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Izvorni znanstveni rad

MAKROEKONOMSKA OGRANICENJA
TRANZICIJSKE STRATEGIJE

Proces tranzicijske ekonomije istoCnoeuropskih gospodarstava u novom
Je makroekonomskom okruZenju od kraja devedesetih godina 1999. Pod okriljem
medunarodnih financijskih institucija zapoclet je proces korjenite ekonomske
transformacije zasnovane na tri potpornja: program stabilizacije sa svojim kla-
sicnim dijelovima, uspostava tr#ista infrastrukture s ubrzanom privatizacijom i
liberalizacija ekonomskih odnosa s inozemstvom. Autor posebice analizira as-
pekte kolapsa ruske ekonomije i azijsku krizu.

Tranzicijska recesija

Proces tranzicije istoénoeuropskih gospodarstava dio je svekolike preobrazbe
zemalja isto¢nog bloka s prioritetnim ciljem njihova §to potpunijeg korespondiranja
s euroatlantskim civilizacijskim krugom. Pod okriljem medunarodnih financijskih
institucija zapocet je proces korjenite ekonomske transformacije zasnovan na tri
potpornja. Prvi je potporanj ¢inio program stabilizacije sa svojim klasi¢nim sa-
stojcima: liberalizacija cijena, tvrda budZetska ograni¢enja, odnosno eliminacija
proracunskog deficita, realne kamatne stope, odnosno restriktivna monetarna po-
litika. Drugi je potporanj inila uspostava trZi$ne infrastrukture u sredi$tu koje je
restrukturiranje vlasnickih odnosa kojima dominira proces ubrzane privatizacije.
Treéi potporanj ¢inila je liberalizacija ekonomskih odnosa s inozemstvom, otvaranje
domadeg trzista, dakle, liberalizacija tekuceg, a potom i kapitalnog racuna u Bilanci
pla¢anja s inozemstvom.

Tranzicijska ocekivanja

Gotovo op¢i konsenzus postignut je a ofekivanja kako ¢e nakon pocetne re-
cesije, tranzicijska gospodarstva upravo zahvaljujuéi ukljucivanju u svjetsku raz-

* 1. DruZié, redoviti profesor Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Zagrebu. Clanak primljen u
uredni3tvu: 07. 05. 2000.
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mjenu, ubrzo osjetiti blagodati djelotvorne trzi$ne alokacije oskudnih resursa. Valja
pritom imati na umu kako su ta gospodarstva trpjela stagnaciju, pa i regres Citavo
desetljece (1980.-1989.) prije tranzicije. U tom je razdoblju Isto¢na Europa iskusila
opdenito niske i opadajuce stope rasta od 2.8% u godini 1980. do -5.9% u godini
1990.

Kretanje stopa rasta u osamdesetim godinama bio je snaZan signal da je po-
stoje¢i model razvitka planskih privreda iscrpio svoje vitalne snage, a nastupajuca
dugotrajna je razvojna kriza vodila neumitnoj propasti, ne samo u ekonomskoj
sferi, nego i u ukupnom sustavu.

Oscilacije realnih indikatora

Veé se u ovom desetljecu vide razli€iti razvojni trendovi pojedinih zemalja i
skupina zemalja unutar Isto¢ne Europe. Zemlje kao npr. Cehoslovacka, ili Madarska,
imaju na pocetku desetljeca niske godiSnje stope rasta od 2%-3%, koje postupno
opadaju, da bi godine 1990. ostvarile negativne stope rasta (od -3% do -6%).
Nasuprot tome, zemlje, kao npr. Bugarska, ili Rumunjska, ulaze u osamdesete godine
sa znatno viSim godi$njim stopama rasta od 4%-6%, one osciliraju kroz cijelo
desetljece, da bi u godini 1990. ostvarile znatno oStriji pad stope rasta (od -10% do
-14%). Kretanja u osamdesetim bitno pridonose realnosti ocjena o oporavku
makroekonomskih indikatora u devedesetim godinama. Kada se analizira kretanje
BDP u devedesetima, tada je Poljska ve¢ u 1994/1995. dostigla predtranzicijsku
razinu outputa. Valja pritom imati na umu to da je Poljska na pocetku osamdesetih
imala snaZan kumulativan pad BDP u tijeku 3 godine za cca 1/3 (tablica 1.).

Tablica 1.
ISTOCNA EUROPA I SOVIETSKI SAVEZ: STOPE RASTA NMP, 1980.-1990.

Godisnje stope

1980. 1981. 1982. 1983. 1984. 1985. 1986. 1987. 1988. 1989. 1990.

Istocna Europa i
Sovjetski Savez 28 16 28 42 35 18 27 18 37 14 -59
Sovjetski Savez 39 33 39 42 29 16 23 16 44 24 -490

Isto¢na Europa 03 23 03 43 51 23 37 24 21 -10 -106
Bugarska 57 50 42 30 46 18 53 50 24 04 -136
Cehoslovatka 29 01 02 23 35 30 26 21 23 10 -30
Njemacka dem.

Republika 44 48 26 46 55 52 43 33 28 21 -134
Madarska 09 25 27 03 25 -14 09 41 05 -11 -55
Poljska 60 -12 55 60 56 34 49 19 49 49 -13

Rumunjska 42 04 40 60 65 -11 30 07 -20 -79 -105

Izvor: “World Economic Report 19917, UN, New York, 1991., str. 3.
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Dakle, stagnacija i kriza osamdesetih, povecale su pozitivna tranzicijska
ocekivanja. No, stvarna su zbivanja u devedesetima uvjerila analiti¢are da je
prognozirana kratkotrajna tranzicijska recesija preduboka i da predugo traje.
Na razini glavnih makroekonomskih indikatora, nakon pet godina iscrpljuju-
¢ih tranzicijskih i stabilizacijskih napora, uz iznimku Poljske, ni jedna tran-
zicijska ekonomija nije dostigla razinu indikatora (BDP, zaposlenost, investi-
cije) iz predtranzicijskog razdoblja odnosno iz godine 1989. (vidi Vojnié,
1997., str. 479).

Ako bismo deset relevantnih tranzicijskih gospodarstava u godini 1995. ran-
girali prema stupnju njihove integriranosti u globalno trZiste, odnosno prema nji-
hovoj blizini punom ukljucenju u euroatlantske asocijacije, tada poslije Poljske
slijedi Slovenija s gotovo 95% razine predtranzicijskog BDP, sa znatnim rastom
proizvodnosti od priblizno 7% 1 s relativno niskom razinom FDI od 695 milijuna
USD. Hrvatska, pogotovo kada se obraunaju ratna razaranja i troskovi domo-
vinskoga rata, biljeZi donekle objaSnjiv pad osnovnih indikatora; BDP se nalazio
na oko 70% predtranzicijske razine, proizvodnost rada porasla je u 1995. prema
1994. za 7,5% uz 565 milijuna USD FDI. Pri ocjeni rasta proizvodnosti rada valja
imati na umu da ona ne mora uvijek biti rezultat rasta outputa, nego moZe biti i
rezultat smanjenja broja zaposlnih pri istom, pa ¢ak i smanjenom ouputu. Najlosije
performanse imaju Rusija i Ukrajina kao dijelovi bivieg SSSR-a (tablica 2.).

Cinjenica da se istotnoeuropska gospodarstva br¥e pribliZzavaju predtranzicijs-
koj razini svojih makroekonomskih indikatora, od gospodarstava nastalih raspadom
bivieg SSSR ponegdje se povezuje s djelotvornoscu tranzicijskog modela. Na osnovi
uvida u varijacije makroekonomskih performansi tranzicijskih gospodarstava
pokuSava se ustanoviti veza izmedu brzine tranzicije i stope pada nacionalnog
proizvoda. Polazna je teza da zemlje koje su hrabrije uSle u integralne trZi$ne reforme
imaju povoljnije, odnosno manje negativno, kretnaje nacionalnog proizvoda u prvih
pet godina tranzicije. Po takvoj je hipotezi najdublji pad outputa u biviem SSSR -
45% u 1995. prema godini 1989., a u Isto¢noj je Europi manji od 25%. Pritom se
relativno bolji rezultati Isto¢ne Europe mogu potkrijepiti manjim odstupanjima,
dakle, manjim varijacijama najboljeg i najlo$ijeg rezultata unutar tih skupina, jer
je standardna devijacija za biv§i SSSR u ovom slucaju dvostruko veéa nego kod
Isto¢ne Europe (Brenton et al., 1997, str. 114). Ta je slika donekle bila korigirana
zbivanjima u godini 1996. kada je veéina tranzicijskih zemalja nakon probudenih
nada da je godina 1995. bila zavrSetak tranzicijske recesije, doZivjela dalju
kontrakciju nacionalnog proizvoda. Osobito se to odnosi na procjenu da je do
kontrakcije doslo ponajprije u Isto¢noj Europi, zbog ¢ega ni u godini 1997. nijedna
istonoeuropska tranzicijska ekonomija, osim Poljske, nije dostigla predtranzicijsku
razinu BDP, pri ¢emu se predvidao zavrSetak procesa kontrakcije ekonomske
aktivnosti u biviem SSSR (Raiser, 1997, str. 522).
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Dva su, dakle, elementa koji Cine upitnom tezu da je brzina oporavka razine
proizvodnje izravno povezana s brzinom i temeljito$¢u procesa privtizacije.

Prvo su realna kretanja u godinama 1996.,1997.,1 1998. Naime, ako su tran-
zicijski djelotvornije istonoeuropske ekonomije, tada bi i njihove performanse
morale biti konstantno bolje od drugih. No pokazatelji upu€uju ponajprije na znatne
oscilacije poslovne aktivnosti u gotovo svim tranzicijskim gospodarstvima, a to
iskljuduje moguénost identificiranja kontinuiranih trendova. Tako, npr., Ceska, kao
jedna od najnaprednijih tranzicijskih ekonomija s daleko odmaklim procesom
privatizacije i liberalizacije, ima stagnaciju stope rasta u godini 1997.od 1%, au
1998. procijenjena je negativna stopa rasta od -1,5%. Rumunjska koja takoder
pripada Isto¢noj Europi i koja je intenzivirala proces tranzicije u posljednjih nekoliko
godina ima negative stope rasta od -6,6% u 1997. i -5,0% u godini 1998. Ti se
pokazatelji ne razlikuju bitno od podataka za Rusiju, koja je u 1997. imala stagnaciju
sa stopom od 0,8% i procijenjenu negativnu stopu od -5,0% u godini 1998. Ukrajina,
pak, ima negativnu stopu rasta u 1997. od -3,2% i nultu stopu rasta u godini 1998.
(tablica 3.).

Drugi element koji valja imati na umu jest injenica da gotovo najbolje
performanse pokazuje zemlja kojoj se prigovara stanovita netransparentnost procesa
tranzicije. Radi se o Sloveniji kojoj teoretiCari tranzicije obi¢no prigovaraju sporost,
pretjerani oprez i netranspentnost procesa privatizacije koji pogoduje zaposlenima
i menadZmentu, a §to opet sa svoje strane usporava proces restrukturiranja i mo-
bilnosti faktora, olit u relativnoj niskoj stopi nezaposlenosti. Osobito je sporan
slovenski proces liberalizacije kapitalne bilance, gdje se napominje da Slovenija
nije dovoljno otvorena ulasku inozemnog investicijskog kapitala, Cemu svjedoci
niska razina FDI. Nasuprot tome su makroekonomske performanse, koje, npr.,
biljeZe kontinuirani porast BDP sa stopama rasta od 3,8% u godini 1997.i14,0% u
godini 1998. U prilog oprezu, kada se pokuSava ustanoviti izravna veza
gospodarskoga rasta i brzine privatizacije, govori i primjer Bjelorusije, koja se po
ukupnoj civilizacijskoj razini i transparentnosti tranzicijskih procesa nalazi na dnu
ljestvice tranzicijskih gospodarstava. Istodobno bjeloruska ekonomija biljeZi stope
rasta od 10,4% u godini 1997.1 5,0% u godini 1998.

Valja istaknuti da se ni nakon gotovo desetljeca, koliko je proteklo od pocetka
tranzicije, u godini 1998., gospodarske performanse tranzicijskih ekonomija nisu
bitno promijenile. Od 25 tranzicijskih gospodarstava tek su njih tri (Poljska,
Slovackai Slovenija) dostigla razinu BDP iz godine 1989. (Economist, 12/5/1998.,
str. 138). Kombinirajuci te pokazatelje s indikatorima stagnacije tranzicijskih
ekonomija u osamdesetim godinama, postaje o€ito svekoliko razvojno zaostajanje
zemalja Istocne Europe, koje se u prosjeku, po visini nacionalnog proizvoda, vjero-
jatno nalaze na razini sredine sedamdesetih godina.
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Sklonost investiranju

Jedan je od bitnih indikatora svakako i proces gospodarskog otvaranja koji je
rezultirao rastué¢im deficitom platne bilance, rastu¢im eksternim dugom i
suboptimalnim u¢inkom FDI (izravnih inozemnih investicija) na razinu investicijske
i ukupne poslovne aktivnosti u tranzicijskim gospodarstvima (DruZi¢, 1998, str.
820). Nakon ubrzanog procesa restrukturiranja, u srediStu kojega su bile privatizacija
i stabilizacija tranzicijskih ekonomija, bilo je vise nego jasno da je domaca Stednja
nedovoljna za saturiranje nastajuceg trZista kapitala, odnosno za pokretanje oce-
kivanog investicijskog vala.

Stoga su inozemni financijski tokovi bili onaj ocekivani zamaSnjak koji ée
pokrenuti letargi¢ne isto¢noeuropske tvrtke u smjeru suvremene trzisne aktivnosti.
Kako, pak, nedostatak kapitala nije bio jedini problem, nego je problem bio i nedo-
statak suvremene poduzetnicke kulture, organizacije, menadZmenta itd., svi oblici
inozemnih financijskih tokova nisu bili jednako priZeljkivani. SluZbeno financiranje
medunarodnih financijskih institucija bilo je uglavnom upravljeno reprogramiranju
nacionalnih dugova i sanaciji javnih izdataka. Portfolio investicije, zbog svog
kratkoro¢nog karaktera, imaju preteZan utjecaj na uravnoteZenje platne bilance.
Stoga su najZeljeniji oblik investiranja bile Izravne inozemne investicije (Foreign
Direct Investments - FDI). FDI podrazumijevaju dugoro€no investiranje inozemnog
kapitala, uglavnom u zajednic¢ke projekte inozemnih i domacih partnera, gdje
financijske investicije prati transfer tehnologije, znanja, suvremene organizacije,
poslovne strategije, marketinga itd. Moglo se ocekivati da ¢e upravo FDI odigrati
kljuénu ulogu u brzoj institucionalizaciji i u rastu isto¢noeuropskih trZista, koja je,
pored nedostatka kapitala, karakterizirala i insuficijentna intelektualna trZi§na
infrastruktura. No realni su financijski tokovi u relativnho dugom sedmogodi$njem
razdoblju bitno reducirali o¢ekivanja tranzicijskih gospodarstava i tvrtki. U razdoblju
izmedu godina 1990.-1996. globalni je volumen FDI imao upravo ekspanzivan
rast. Podaci za 25 zemalja glavnih recipijenata FDI upucuju na dotad nezabiljeZenu
ekspanziju inozemnih investicija. Ukupno je u navedenome razdoblju investirano
viSe od 1.300 milijjardi USD. Od toga je viSe od 700 milijardi USD investirano u 4
zemlje: USA, Kinu, Veliku Britaniju i Francusku. U tim razmjerima FDI u
tranzicijske ekonomije insignifikantan je proces. Medu 25 najznacajnih zemalja
svega su dvije tranzicijske ekonomije; Poljska i Madarska, i to na dnu popisa. Ta
dva gospodarstva s ne$to viSe od 25,5 milijardi USD predstavljaju svega pribliZzno
2% od globalnih FDI u navedenome razdoblju (tablica 4.).
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Tablica 4.

KRETANIE IZRAVNIH INOZEMNIH INVESTICIJA (FDI), 1990.-1996.

Zemlja USD milijuna
1. SAD 336343
2. Kina 156342
3. Ujedinjeno Kraljevstvo 139917
4. Francuska 126390
5. Belgija, Luksemburg 71483
6. Spanjolska 62528
7. Nozozemska 62065
8. Meksiko 46372
9. Kanada - 45601
10. Singapur 43362
11. Australija 42866
12. Svedska 37881
13. Malezija 30293
14. TIralija . 26615
15. Argentina 23793
16. Brazil 23276
17. Njemacka 21663
18. Indonezija 20773
19. Danska 15810
20. Novi Zeland 15761
21. Svedska 15674
22. Tajland 14148
23. Madarska 12860
24. Poljska 12805
25. Hong Kong (Kina) 11639

Izvor: Thomsen, op. cit.

Integriranost u svjetsko triiste kapitala

Drugi proces za koji se ofekivalo da e znatno pridonijeti djelotvornosti tran-
zicije jest integracija tranzicijskih tvrtki u medunarodno trZiSte. Racunalo se na
proces stapanja (mergers) i integriranja isto¢noeuropskih poduzeéa u medunarodne
poslovne sustave i u globalne korporacije. Ukljuéivanje u medunarodne integracije
potpomaZe podizanju djelotvornosti domacih poduzeca, njihovoj specijalizaciji i
vecoj konkurentnosti. Procesi stapanja, integracije, preuzimanja, kupoprodaje po-
duzeéa i korporacija imaju ekspanzivan rast koji svjedoci o sve ve¢em udjelu velikih
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globalnih korporacija na svjetskom trziStu. Akvizicije inozemnih tvrtki (ne ra-
¢unajuéi kupoprodaje unutar nacionalnih granica) samo u godini 1997. porasle su
za 20% u odnosu na godinu 1996. Vazno je primijetiti da je porast vrijednosti
kupnji pra¢en smanjenim brojem pojedina¢nih kupnji, a to znaci da je vrijednost
individualnih transakcija porasla. Akvizicije inozemnih tvrtki u vrijednosti od 1
milijarde USD postale su uobiCajena pojava, a nisu rijetke ni pojedinatne kupnje
od 100 milijardi USD. Srednja i Isto¢na Europa bitno zaostaju za tim globalnim
trendom. Od ukupnog broja prodanih tvrtki na ovo podrucje otpada cca 2% trans-
akcija, a vrijednost izvriene prodaje svega je 1% (tablica 5.). Kod kupnje tvrtki
situacija je jo§ nepovoljnija - 0%, §to se moZe oCekivati, jer je Istofna Europa
podrucje s izrazitim nedostatkom kapitala na vlastitome trZi$tu, pa se ne mogu ni
ocCekivati kupnje na inozemnim trZi§tima.

Tablica 5.

MEDUNARODNE INTEGRACUE I SPAJANJA PODUZECA 1997.

Prodaja Kupnja

Broj Vrijednost Udio Broj Vrijednost  Udio
Ukupno 5726 341 100% 5726 341 100%
Zapadna Europa 2350 118 35% 2620 168 49%
Sjeverna Amerika 1305 86 25% 2111 107 31%
Azija 830 34 11% 821 46 13%
Japan, Australija, NZL 77 2 1% 390 18 5%
ASEAN 264 13 4% 174 10 3%
Ostatak Azije 489 19 6% 257 18 5%
JuZna Amerika 330 32 9% 38 4 1%
Centralna i IstoCna Europa 154 5 1% 6 3 0%

Izvor: Financial Market Trends, op. cit.

Oba naznacCena procesa upucuju na promjene u makroekonomskom okruZenju
poslovne aktivnosti tranzicijskih tvrtki. Reducirani financijski tokovi i zaostajanje
poduzeda iz tranzicijskih gospodarstava za ubrzanim rastom globalnog trZista i
globalnih korporacija, njihovo sporo ukljuCivanje u globalne poslovne sustave,
sve to utjeCe na smanjena oc¢ekivanja tranzicijskih poduzeca.

Ruska kriza

Ruska kriza pobuduje znaCajnu analiticku pozornost, rezultiraju¢i razli¢itim
diskursom sudionika rasprave. No, bez obzira na diskurs, svako polazi§te mora
respektirati isto Cinjeni¢no polje. U ruskom slu¢aju to je Cetrdesetpostotni pad GDP
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u devedesetim godinama, pad zaposlenosti od priblizno 25%, pad investicija na
1/4 predtranzicijske razine, kolaps nacionalne valute, trenutan skok cijena od 70%,
ubrzano topljenje deviznih rezervi i moratorij na otplatu eksternog duga (Gady,
Ickes, 1998., 2). Dubina krize upucuje na pomno isCitavanje interakcije mikro- i
makroekonomskih ogranienja. Valja pritom imati na umu stanovitu suprotnost
(trade-off) izmedu mikro-i makroperformansi koja se moZe uociti na primjeru po-
jedinih tranzicijskih modela.

Radikalna makroekonomska reforma

Zemlje poput Ceske i Poljske koje su preferirale radikalne makroekonomske
reforme postigle su superiornije rezultate kako u makroekonomskoj stabilizaciji
(liberalizacija cijena, smanjenje realnih nadnica, eliminacija proracunskog deficita,
liberalizacija vanjske razmjene, odluéna devalvacija i rast izvoza), tako i u
gospodarskom rastu. No, pobolj§ani makroekonomski indikatori nisu imali
jednoznaéno pozitivan utjecaj na mikroekonomske indikatore, odnosno na
mikrotransformaciju tranzicijskih poduzeéa.

Postupnost promjena

Na drugoj strani, zemlje koje su zagovarale postupnost makroekonomskih
reformi, kao, npr., Madarska, suolile su se s lo$ijim makroekonomskim
performansama svojih gospodarstava, ali su bile djelotvorije u mikroekonomskoj
transformaciji. U madarskom je modelu “meksa” standardna makroekonomska
politika donekle bila supstituirana takvom politikom cijena usluga javnih dobara -
infrastrukture, koja je u kratkom roku pribliZila cijene energenata, vozarine,
vodoopskrbu itd. svjetskim trZi§nim cijenama. To je u€inilo radikalan pritisak na
transformaciju madarskih poduzeéa uz posredni$tvo inozemnih investitora (Urban,
1998., str. 33). Inzistirajuéi na mikroagregatima, efikasnosti, rentabilnosti, mini-
malizaciji troSkova itd., ovaj je model postupnih makroreformi i radikalnih
mikroreformi rezultirao mnogo brZim rastom proizvodnosti faktora madarskih
poduzeca od poduzeca koja su djelovala u okruZenju radikalne makroekonomske
transformacije.

Makroeknomski aspekt ruske krize

Makroekonomska ogranienja koncentrirana su oko sadrZaja i dinamike
transformacije trZista kapitala. Suboptimalnost trZi§nog restrukturiranja, odnosno
nedovrienost reformskih procesa smatra se glavnim makroekonomskim
ograni¢enjem. No za procjenu efekata “prelijevanja” ruskih zbivanja na globalno
trZiSte kapitala, a posebno na ostale tranzicijske zemlje, ukljucujuéi i Hrvatsku, od
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presudnog je znacenja valorizacija uCinaka makroekonomske strategije stoZernih
¢imbenika globalnih tokova kapitala, poglavito IMF. U devedesetim godinama
ekspandirala je moderatorska uloga IMF-ovog “Conditionality”, kao neke vrste
“propusnice” na svjetsko trZiSte kapitala. Gotovo sve nacionalne vlade manje raz-
vijenih i/ili tranzicijskih zemalja moraju svoju gospodarsku politiku u&initi
transparentnom uz pomo¢ ‘“Pisma namjere” upucenog IMF, ako reflektiraju na
imalo signifikantniju ulogu u globalnim financijskim tokovima. Sadrzaj “Condi-
tionality” kojem nacionalna vlada mora udovoljiti “Pismom namjere” ¢ine svi klju-
¢ni makroagregati ekonomske politike: sustav i politika cijena, politika kamata
novca i kredita, javne financije i proracunska politika, sustav i politika odnosa s
inozemstvom, $to ukljucuje politiku te¢aja nacionalne valute, liberalizaciju tekuce
bilance i bilance kapitalnih transakcija, a ponegdje i politiku nadnica (IMF, 1998.,
str. 14.).

Stoga je uloga IMF-ovog recepta u ruskim zbivanjima izuzetno vaZna u pro-
cjeni u¢inaka na druge ekonomije i na globalno gospodarstvo u cjelini. Jedno je od
mogucih stajalista to da IMF forsira stabilizaciju nacionalog gospodarstva bez sti-
muliranja korjenitih trZi$nih reformi, pa njegov Conditionality zapravo destimulira
i odlaZe korjenite gospodarske promjene koje je morao stimulirati. Drugo je moguée
stajaliSte, koje smatramo neSto bliZim realnim zbivanjima, ono IMF-ovu politiku o
tranzicijskim zemljama smatra bitno reduciranom i suboptimalno vremenski
intenziviranom. Stavljaju¢i u prvi plan antiinflacijsku Sok terapiju, koja u kratko
vrijeme, istina, realizira dramati¢an pad kroni¢no visokih stopa rasta cijena, ta
politika istodobno preko svog osnovnog instrumenta - politike kamatnih stopa,
iscrpljuje domace gospodarstvo, Cineéi ga nesposobnim za financiranje proraun-
skog deficita bez velikih priljeva inozemnog kapitala (Chon-Meth, 1998., str. 42).
To je, dakako, bitno pridonijelo ruskom slomu, gdje proraunsko opterecenje ima
posebna dugorocna obiljezja. Ruska kriza motrena sa stajaliSta Conditionality-a
samo je vrh ledene sante globalne krize. Naime, isti recept IMF propisuje svim
gospodarstvima u tranziciji, jednako kao i zemljama u razvoju, Sto ¢ini golem pri-
tisak u obliku dodatne agregatne traZnje na globalnom trzistu kapitala, djeluju¢i na
stabilnost medunarodnog financijskog trZista.

Mikroekonomski aspekt ruske krize

Mikroekonomski aspekt ruske krize sabran je u terminu “virtualna ekonomija”.
Veli¢ina ruske ekonomije i snaga unutarnjih lomova u golemom naporu njezine
transformacije u trZi¥no gospodarstvo, ¢ine je gotovo laboratorijskim “oglednim
primjerkom” tranzicijskih zbivanja u cjelini. Ovdje je na groplanu moguée mnogo
transparentnije uociti tranzicijske fenomene koji bi u manjim ekonomijama mozda
mogli proéi nezamijeéeni. Termin “virtualna ekonomija” odnosi se zapravo na du-
alna obiljeZja nacionalnog gospodarstva u kojem gotovo paralelno egzistiraju dvije
ekonomije.
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Na povrS$ini funkcionira modernizirana, restrukturirana i privatizirana
ekonomija koja proizvodi tzv. “tvrda dobra”, a time i dodatnu vrijednost, odnosno
robu koja se realizira na konkurentskim trZiStima standardnim monetarnim
instrumentima (novac, kredit, kamate). Nasuprot njoj prividno je privatizirana,
nerestrukturirana ekonomija poglavito industrijskog sektora koja proizvodi “meka
dobra”, a time i umanjenu vrijednost. ObiljeZja su “meke” robe, dakle, kompen-
zacije, ‘barter” umjesto standardne trZi$ne razmjene (Dolan, 1998: 6). To omogucuje
da se prodaje roba trZiSna vrijednost koje je manja od trZiSne vrijednosti njezinih
inputa (umanjena vrijednost), koristeci se tehnikom bartera, specificnim metodama
tretiranja amortizacije, ili ostvarujuéi politiku diferenciranih kamatnih stopa, koja
tzv. mekim zajmovima pretvara proizvodnju umanjene u proizvodnju dodane
vrijednosti. ObiljeZje je “virtualnih tvrtki” da se ne restrukturiraju, a sklonost inve-
stiranju sasvim je blizu nule. Takva poduzeéa veéinu aktivnosti obavljaju u
“virtualnom sektoru”, proizvode¢i “meka” dobra, a proizvodnja i eventualan izvoz
“tvrdih” dobara sluZi im tek za nabavu potrebnih uvoznih inputa. Porez se takoder
namiruje “virtualno”. Naime, tvrtke isporucuju robu korisnicima drZavnog prora-
€una (vojska, zdravstvo, obrazovanje, ministarstva, drzavne agencije itd.) do visine
predvidenoga poreza. Buduéi da drzava ne placa za isporu¢enu robu, tvrtke ne
placaju porez, pa se medusobna potraZivanja “virtualno” kompenziraju, ¢ime za-
miSljeni porez u novcu postaje naturalni porez. Supstitucija gotovinskog bez-
gotovinskim placanjem ne samo izmedu glavnih gospodarskih subjekata, nego i
izmedu tih subjekata i drZave, ima povratan negativni utjecaj na stabilizirajucu
funkciju javnih financija, jer tzv. bezgotovinski porezi uz nenaplaéne poreze
postupno preuzimaju dominirajuéu ulogu u strukturi proracunskih prihoda (tab-
lica6.).

Tablica 6.

PRIKUPLJENI FEDERALNI POREZI, 1995 .-1997.
Prikupljanje poreza 1995. 1996. 1997.
Ukupno dospjeli porezi 3660 3336 333,6
Porezi naplaceni u gotovini 1899 1849 134,7
Bezgotovinski naplaceni porezi 59,5 59,6 59,0
Nenaplaceni porezi 1166 890 1040

Izvor: Gaddy, Ickes, op. cit.



I. DRUZIC: Makroekonomska ograni&enja tranzicijske strategije . 62 5
EKONOMSKI PREGLED, 51 (7-8) 613-632 (2000)

Pouzdanost ekonomskih indikatora

Navedena zbivanja daju uporiSta autorima koji rusku ekonomiju kao egzemplar
tranzicijskih procesa, opisuju kao virtualnu ekonomiju zasnovanu na iluzijama koje
Cine nestvarnim gotovo svaki, ne samo mikro, nego i makroekonomski indikator.
Osnovno je obiljeZje opca i rastuca nelikvidnost, u kojoj je sve manje gotovinskog
plaéanja, uz rastuéi unutarnji dug. U takvoj se situaciji obraCunavaju place koje se
ne isplacuju, obracunava se “papirnata” - virtualna dobit. Jedno i drugo, pak, stvara
“virtualne” porezne obveze, koje nije moguce podmiriti, a to je, pak, osnovica na
kojoj se obracunavaju virtualni proraCunski prihodi i dakako virtualna drZzavna
potro$nja. Virtualna ili bolje iluzionistic¢ka ekonomija s virtualnim parametrima,
“napuhava” Bruto domaci proizvod (BDP), stvarajuci privid da je output vedi,
nego §to zapravo jest, a time i nepokrivena javna potro$nja koja po€iva na takvom
prividu.

Uocena spirala kojom se u Rusiji strmoglavljuje poslovna aktivnost daje
argument tvrdnjama da, ne samo da BDP nije podcijenjen ( jer ne zahvaca “sivu
ekonomiju” u svom obracunu), nego je tri do pet puta precijenjen (Gady, Ickes,
1998.).

U aktualnim hrvatskim gospodarskim previranjima, a osobito u prijeporu o
ocjeni gospodarskih kretanja (visina stope rasta, veli¢ina nelikvidnosti) i veliine,
stanja i dinamike makroekonomskih agregata (ocjena visine BDP), uzroci ruske
krize mogu biti zanimljivi u mjeri u kojoj repliciraju neZeljenu, ali moguéu vlastitu
perspektivu. Ta zbivanja upuuju na novu kvalitetu makroekonomskih ogranicenja
materijaliziranih u tranzicijskoj recesiji koja tendira prema pretvaranju u izrazitu
depresiju. U takvom makroekonomskom okruZenju sluZbeni obracun nacionalnog
outputa (BDP), zbog obiljezZja virtualne ekonomije, nije podcijenjen, nego je,
naprotiv, precijenjen, a realne stope rasta nisu viSe od sluzbeno proklamiranih,
nego su Cesto i negativne. Nova, bitno reducirana slika makroekonomskih perfor-
mansi ruske ekonomije u kojoj dominiraju silazne putanje i oCekivanja kako dno
tranzicijske krize joS nije dotaknuto, bitno je utjecala na ponasanje inozemnih inves-
titora. Nastojeéi ograniCiti oCekivane gubitke, inozemni investitori povlace svoja
ulaganja, a to se u agregatnom iskazu zbraja u bijeg kapitala iz Rusije, ali i iz
ostalih tranzicijskih gospodarstava.

U takvom je okruZenju osobito osjetljivo kretanje kratkoro¢nih ($pekulativnih)
ulaganja u tranzicijske ekonomije. Nagle promjene u ponaSanju kratkoro¢nih
ulaganja mogu utjecati na stabilnost nacionalne valute, na stabilnost deviznog tecaja
i na politiku kamatnih stopa. Buduéi da vedina tranzicijskih gospodarstava ima u
fokusu priljev inozemnog kapitala, u prvom je planu bila stimulacija, a ne kontrola
priljeva, jer su kratkorocna inozemna ulaganja sluZila sanaciji deficita platne bilance,
odnosno deficita drzavnog prorauna (Gomulka, 1998., str. 13). Nestabilnost kratko-
ronih ulaganja, izazvana tranzicijskom nestabilno§¢u, osobito Rusije, znatno suzava
izbor mogucih makroekonomskih mjera. Prva je moguénost reduciranje karatko-
ro€nih fiskalnih trofkova (reforma mirovinskog i zdravstvenog osiguranja),
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implementirajuéi mjere koje ¢e eliminirati proracunski deficit u srednjem, umjesto
u kratkome roku. Druga je moguénost dodatna kontrakcija monetarno kreditnih
agregata, a to, pak, namece dodatni teret tranzicijskom projektu koji se bitno oslanja
na priljev inozemnog kapitala.

I napokon, treéi u€inak ruske krize jest pad vrijednosti dionica ne samo u
Rusiji nego i drugim tranzicijskim ekonomijama. Naime, krah ruskog gospodarstva
drasti¢no je smanjio sklonost uvozu, jer su goleme teSkoce, financijske blokade,
steCajevi, slom bankarskog sustava itd. uvelike smanjile moguénost ¢ak i potrebnog
uvoza. To je samnjilo prodaje inace uspje¥nih isto€noeuropskih restrukturiranih
tvrtki, kao §to je madarska farmaceutska industrija ili poljska modemizirana
prehrambena industrija. S padom prodaje neminovno dolazi do kontrakcije poslovne
aktivnosti, a time i do pada vrijednosti dionica. No to je tek pocetak lanCane reakcije,
jer od posljedica tako smanjene aktivnosti trpe i drugi poslovni partneri u tim
zemljama, 3to uz op¢enito smanjena ocekivanja inozemnih investitora, strmo-
glavljuje promet vrijednosnicama, odnosno vrijednost kapitala tranzicijskih tvrtki.
Kao neposredne i posredne posljedice tih zbivanja karakteristicni su trenutan pad
vrijednosti dionica na madarskoj burzi od 44% u jesen 1998., pad vrijednosti dionica
Nacionalne poljske telekomunikacijske (TPSA) za viSe od 30%, od 15 na 10 mili-
jardi USD (Business Central Europe, October 1998., str. 18,45).

Azijska kriza

Treéi element koji je djelovao na promjenu makroekonomskog okruZenja
tranzicijskih tvrtki jest azijska kriza. Moglo bi se pretpostaviti da je prostorna
udaljenost i relativno slaba ekonomska povezanost azijskih i tranzicijskih
gospodarstava dovoljno visoka brana koja ¢e limitirati prelijevanje azijske krize
godine 1997./98. na tranzicijske ekonomije. Ako bismo analizu usmjerili samo na
izravne u¢inke, onda bi spomenuta pretpostavka bila zasnovana, ali azijska je kriza
rezultirala ¢itavim nizom posrednih efekata koji snaZno utjecu na performanse i
tranzicijskih tvrtki, osobito kada se radi o investicijskoj aktivnosti.

Tako se tragovi azijske krize mogu slijediti do polovice godine 1997. i krize
tajlandske nacionalne valute, njezino snaZnije o¢itovanje zapocinje korejskom i
indonezijskom krizom, a osobito krizom japanskog bankarskog sustava. Postoji
misljenje da su se problemi mogli naslutiti ve¢ u osamdesetim i devedesetim godi-
nama, kada je zapocela stagnacija japanskih stopa rasta. No, po naSem su uvje-
renju naknadna objaSnjenja od male koristi u racionalnoj realnoj analizi uzroka i
posljedica ozbiljnosti azijske krize za globalno gospodarstvo.

Ogledne azijske ekonomije

Dugi niz godina, od poetka osamdesetih, pa do sredine devedesetih, makro-
performanse azijskih gospodarskih ¢uda bile su glavna argumentacija medu-
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narodnim financijskim institucijama za preporuke koje su davali zemljama u razvoju.
Na osnovi izuzetnih razvojnih postignuéa azijskih ekonomija dijeljeni su “recepti”
ostalim, manje uspjeSnijim zemljama u razvoju. Azijske pouke koje su sve do
nedavnog sloma impresionirale gospodarstvenike i ekonomsku struku mogu se
grupirati u Cetiri etape.

Prva etapa odnosi se na tzv. “uzlet”, dakle na identifikaciju uvjeta pod kojima
je moguce stacionarnu ekonomiju, u kojoj ekonomski indikatori stagniraju - miruju
u dugom roku, izvesti na put razvitka. Uzlet azijskih ekonomija usko je povezan sa
silovitom industrijalizacijom, pri ¢emu raste relativni udio industrije u strukturi
BDP. Brzi rast industrije povezan je s rastom proizvodnosti, §to utjece i na strukturu
izvoza kao konacnog testa efikasnosti nacionalne proizvodnje. Ubrzani proces
industrijalizacije i proizvodnosti rezultira postupnom promjenom strukture izvoza
od tekstila i lake industrije prema sloZenim proizvodima strojogradnje, elektronicke
industrije itd. Preduvjet uzleta u svim azijskim ekonomijama bila je odgovarajuéa
socijalna i druga infrastruktura (obrazovanost stanovni$tva, minimum prometne,
energetske itd. infrastrukture).

Druga etapa odnosi se na transparentnost makroekonomske politike. Prevla-
davajude je iskustvo ograni¢ena uloga drZzave usmjerena na stvaranje preduvjeta
za efikasno funkcioniranje trZi$ta, §to se odnosi na nisku inflaciju, nizak proracunski
deficit, na $to jednostavniji - transparentniji fiskalni sustav itd. Nabrojeni elementi
makroekonomske politike obi¢no se sintetiziraju pod nazivom “kompetentno makro-
ekonomsko upravljanje®. Valja, pak, zamijetiti da ovo iskustvo nije jednoznacno,
jer su brojne azijske zemlje, osobito u etapi ubrzane industrijalizacije, posezale za
veoma raSirenom drZzavnom intervencijom.

Treca etapa odnosi se na industrijsku politiku kao specifi¢an makroekonomski
instrument kojim se zapravo supstituira trZi§te u odredenoj razvojnoj etapi. Naime,
nakon etape uzleta, slijedi odabir “pobjednika”, dakle, onih industrijskih grana,
poduzeéa za koje se pretpostavlja da bi mogli biti konkurenti na svjetskom trZistu.
Takva politika odabira i promocije izvoznih programa traZi kompetentnu admini-
straciju sposobnu projektirati diskretnu i sofisticiranu podrSku poslovnoj aktivnosti
gospodarskih subjekata, umjesto izravne neucinkovite intervencije u alokaciju
resursa.

Cetvrta etapa odnosi se na vaZnost respektiranja dinamike i etapnosti gospo-
darskog razvitka. To ponajprije znali kako nije moguce preskakati etape gospo-
darskog razvitka, §to se osobito odnosi na etapu industrijalizacije koju je mogudée
ubrzati, ali nije mogude zaobici, jer je ona osnovna snaga preobrazbe stacionarnih
agrarnih ekonomija u suvremena gospodarstava. Potom, izuzetno je poZeljno
respektirati sekvence industrijalizacije koja obi¢no zapo€inje montaZzom gotovih
dijelova, doradom, proizvodnjom akcesornih proizvoda, proizvodima lake
industrije, itd. (Ito, 1998: 195). Nakon toga nije moguce preskociti proizvode teske
industrije i naposljetku razvitak elektronske i druge industrije s visokim udjelom
izdataka za istraZivanje i razvitak (R&D) u vrijednosti gotovog proizvoda.

Takva interpretacija azijskih zbivanja trpi dvostruku kritiku.
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Intervencionizam i doktrinarni liberalizam

Prvo, uklapanje azijskih gospodarstava u tako punktiranu Cetveroetapnu shemu
zapravo je “naknadno sjecanje” kojem se osporava to¢nost. Kako vidimo, u osnovici
ovog Cetveroetapnog modela donekle je modificirana neoliberalna doktrina po kojoj
je potrebno ispravno postaviti osnovice trziSnog poslovanja (get the basics right) u
kombinaciji s vladavinom prava i s kompetentnom ekonomskom politikom (good
governance). Takav se pristup elaborira u tri primarna elementa: umjerena drzavna
intervencija u gospodarstvu, niska razina poremecaja/odstupanja od trZi$nih cijena
iizvozna orijentacija (Balassa, 1986). No Cinjenica da su razlicite azijske ekonomije
postizale sli¢ne rezultate uz razliciti stupanj i razli¢iti smjer drZavne intervencije
ne pridonosi previse konzistentnosti navedenog objaSnjenja. Prvi element - umjerena
drZavna intervencija, temeljito je osporen u razvojnoj praksi svih azijskih zemalja.
Nema, dakle, razlike u doktrinarnom pristupu, u kojem je visoko pozicionirana
intervencionisti¢ka funkcija drzave. Razlika postoji samo u tipu intervencionisti¢kog
modela. U JuZnoj Koreji i u Japanu planski organi (Economic Planning Board and
Ministry of Trade and Industry) planskim zadacima, direktivama i kreditnom
politikom izravno utjecu na razinu industrijske proizvodnje. U Tajvanu drZava utjece
na ekonomsku aktivnost razinom kreditne mase i selektivnom kreditnom politikom
u skladu s razvojnim (izvoznim) prioritetima. U Singapuru i u Hong Kongu drZava
intervenira posredno kroz subvencioniranje prehrambenih artikala i subven-
cioniranje stanarina, ¢ime utjeCe na politiku (niskih) najamnina, a time i na
sniZavanje troSkova poslovanja, odnosno na vecu konkurentnost domacih proiz-
vodaca na svjetskom trzZistu (Kiely, 1997., poglavlje 7.). Drugi element u receptu
Svjetske banke jest snaZno nagla$avana uska veza izmedu niskih cjenovnih distorzija
i visokih stopa rasta nije dokaziva, jer distorzije cijena prema empirijskim istragama
same Svjetske banke, objas$njavaju tek 1/3 razlike u stopama rasta izmedu razli¢itih
zemalja (Jenkins, 1992., str. 193). Treéi element, izvozna orijentacija, ako i nije
osporen, bitno je reduciran sa dva aspekta. Prvo, izvoznoj orijentaciji azijskih
gospodarstava obvezno je prethodila etapa uvozne supstitucije u kojoj je ostvarena
ubrzana industrijalizacija i modernizacija, a tek je nakon toga slijedila izvozna
strategija koju je drZzava promovirala i sponzorirala. Drugo, i u etapi izvozne ori-
jentacije odredenih proizvodnji nije napustena politika uvozne supstitucije u drugim
strateSkim granama kao §to se npr., moZe vidjeti na primjeru JuZne Koreje (Kiely,
1998., str. 65-66).

Drugo, ¢ak ako bi se performanse azijskih gospodarstava mogle naknadnom
reinterpretacijom i svrstati u okvire neoliberalnog modela Svjetske banke i IMF,
Zestina azijske krize dovodi u pitanje samu uporabljivost modela. Svega nekoliko
mjeseci prije kolapsa, Medunarodni monetarni fond propisivao je standardne sta-
bilizacijske recepte za poljuljana gospodarstva Tajlanda, Indonezije i JuZne Koreje.
Cak su i kreatori stabilizacijskih programa tvrdih budZetskih ograni¢enja i mone-
tarnih restrikcija bili prisiljeni priznati, kako su tek nakon munjevitog Sirenja azijske
krize i na Japan shvatili kako bi manja fiskalna restrikcija od one koju su pre-
porucili, vjerojatno bila primjerenija u nastupajucoj recesiji (Fisher, 1998., str. 18).
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Nova ogranicenja rastucih triista

OgraniCenjima koja namece azijska kriza dodatno je smanjena sklonost
medunarodnog trZiSta kapitala za investiranje u nova rastuca trZiSta (emerging
markets) u koje ulaze i tranzicijske ekonomije. Na primjeru azijskog, kao nekad
snazno rastuceg trzita, postaje oCito opadajuca sklonost investiranju u nova trzista.
Od 160 milijardi USD privatnih tokova globalnog kapitala u godini 1994., na azijske
je ekonomije otpadalo oko 63 milijardi USD ili priblizno 40%. Od 122 milijarde
USD neto globalnih privatnih tokova kapitala u godini 1998. na azijske je ekonomije
otpadalo 1,5 milijardi USD ili oko 1,2% (tablica 7.).

Tablica 7.
NETO TOKOVI KAPITALA 1994 .-1999.
USD bilijuni
1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999.*
Ukupno
Neto privatni tokovi kapital  160,5 1920 - 24038 1737 1220 1964
Neto direktne investicije 843 96,0 1149 138,2 1196 119,7
Neto portfolio investicije 878 235 49,7 429 180 344
Ostale neto investicije -117 725 76,2 73 -15,6 423
Neto sluZbeni tokovi 25 349 -9/7 290 370 -89
Promjene u priCuvama 77,2 -120,5 -1159 -54,7 -67,1 91,1

Zemlje u razvoju
Neto privatni tokovi kapitala 136,6 156,1 2079 154,7 995 168,6

Neto direktne investicije 75,4 843 1050 1194 99,1 99,1
Neto portfolio investicije 850 20,6 429 40,6 194 32,2
Ostale neto investicije -23.8 51,2 60,0 -53 -18,0 373
Neto sluZbeni tokovi 9,1 274 -34 175 28,6 57
Promjene u pricuvama -42 .4 -646 -1034 -55.2 =373 -80,8
Azija

Neto privatni tokovi kapitala 63,1 91,8 1022 38,5 15 588
Neto direktne investicije 434 497 58,5 55,4 40,6 43,7
Neto portfolio ihvcsticije 11,3 10,8 10,2 22 -70 53
Ostale neto investicije 83 313 33,5 -14,7 -32,1 98
Neto sluZbeni tokovi 6,2 5.1 93 17,7 24,7 70
Promjene u prituvama -39,7 -29.0 -48.9 -172 244 65,5
* Prognoza.

Izvor: Finance & Development, op.cit.
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Tek se u godini 1999. prognozira postupni oporavak tokova kapitala, kada bi
predvidenih cca 59 milijardi USD privatnih tokova u azijske ekonomije ¢inilo
otprilike tridesetak posto globalnih tokova od blizu 200 milijardi USD. Azijska ¢e
zbivanja dugoro€no utjecati na raspoloZivi investicijski kapital u globalnim
razmjerima. Drasti€an pad privatnih investicija u godini 1998. u Aziju, s tek
razbuktalom brazilskom krizom, bitno ée ograniciti trZite kapitala. Ponajprije bijeg
privatnog kapitala iz ovih podrucja, prinudio je medunarodne financijske institucije
na pojaCanu intervenciju, o cemu svjedoc€i rast oficijelnog financiranja u azijske
ekonomije od 6 milijardi USD u godini 1994. na blizu 25 milijardi USD u godini
1998. sto je skok od priblizno 400%. Oficijelni tokovi uz kontinuirani pad
nacionalnih deviznih pri€uva bili su glavni instrumenti pokuSaja stabilizacije azijskih
gospodarstava. No taj pojacani angaZman u Aziji neminovno rezultira smanjenom
osjetljivoscu financijskih institucija prema problemima restrukturiranja i razvitka
tranzicijskih tvrtki. A bez vidljivog angaZmana medunarodnih institucija, nema ni
znadajnijeg interesa privatnog kapitala, kojem je anagaZman MMF i WB u pravilu
signal za vlastite iskorake. Potom pojacana umije$anost globalnog kapitala u Aziji,
koja se prognozira u godini 1999., da bi se to znacajno trZi§te ponovno oZivjelo,
takoder ¢e smanjiti zanimanje za tranzicijske ekonomije.

Moguce je,dakle, zakljuciti da azijska kriza namecée najmanje dvostrana mak-
roekonomska ograniéenja na tranzicijskim gospodarstvima.

Prvo, Cineéi bitan ponder globalnog financijskog trZista, azijska gospodarstva
u svom naporu da stabiliziraju, a potom osiguraju, i rast svojim devastiranim
tokovima kapitala, upijat ¢e veliki dio slobodnog svjetskog investicijskog kapitala,
¢ime Ce se svakako smanjiti raspoloZivi kapital na ostalim trZi§tima, ukljuéujuéi i
trziSta tranzicijskih zemalja. Drugo, nenadani slom brzorastu¢ih azijskih trZista
smanjuje interes inozemnih investitora za nova trZiSta, na kojima su visoke profitne
moguénosti ugroZene visokim rizicima zbog moguéih dubokih gospodarskih
Sokova.

I jedno i drugo utjece na priljev investicija u tranzicijska gospodarstvai tvrtke,
a kako su inozemne investicije, zbog oskudne domace Stednje, bitna pretpostavka
restrukturiranja i razvitka, azijska gibanja predstavljaju znacajno makroekonomsko
ogranicenje tranzicijskim tvrtkama.
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MACROECONOMIC CONSTRAINTS OF TRANSITIONAL STRATEGY
Summary

Transition economies are facing a new macroeconomic environment at the end of
1990s. Therefore, a significant change in expectations has happened. Economic development
and business expectations are influenced by new micro/macro constraints with strong impact
on macroeconomic indicators of national economies and on the microeconomic restructuring
process of transitional firms as well.

Economic developments and events with the strongest impact on macroeconomic
performance, like surprisingly long transition recession, impact of Russian economy collapse
on investment flows and Asian crisis impact on the restructuring of global capital markets
of transition economies, are discussed in this paper.



