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POVZETEK

Velika finan¢na in gospodarska kriza, ki nastopi v jeseni 2008, mocno prizadene tudi
Slovenijo. Zanjo je znacilno visoko pregrevanje ekonomije pred vstopov v Evrsko denarno
obmocje z letom 2007, kateremu sledi drugi najvecji padec gospodarske rasti v EU. V
sedmih letih gospodarske krize dvojnega dna se razkrijejo temeljni problemi slovenskega
gospodarstva. Disertacija obravnava obdobje od sprejema usmeritve ekonomske politike v
¢imprejSnjo integracijo gospodarstva v EU in prevzem evra, to je od leta 2002 naprej do
konca leta 2013. Primerjalno z EMU uporabljamo dvostebrno analizo ekonomske in denarne
politike za Slovenijo, saj gradimo in v analizi uporabljamo ustrezen informacijski sistem v
podporo odlocanju tudi na nacionalni ravni. Podrobno predstavimo in obrazlozimo celovit in
konsistenten koncept statisticnega informacijskega sistema v podporo odlo¢anju. V
predkriznem obdobju z analizo neravnovesij sektorskih racunov ugotovimo veliko napako
ekonomske politike Slovenije v opustitvi zunanjega ravnotezja v obdobju od 2004 do 2008.
V kriznem obdobju pa uporabimo metodo "Sudden Stop™ — nenadne zaustaviteve neto
pritoka tujega privatnega kapitala v Sloveniji. Denarno politiko analiziramo z vidika
ucinkovitosti delovanja transmisijskega mehanizma skozi sektorske, zlasti finan¢ne racune.
Obdobje pred vstopom Slovenije v Evrsko denarno obmodje vzporedno glede na analizo
ECB proucujemo loceno za ¢as pred vkljucitvijo tolarja v evropski tecajni mehanizem ERM
2 in po tem. Samostojna denarna politika je izjemno uc¢inkovita v prvem obdobju. V drugem
obdobju pred prevzemom evra ima precej malo manevrskega prostora, po drugi strani pa
ECB Ze moc¢no nakazuje zaostritev denarne politike. V osrednjem poglavju disertacije skozi
uporabo visoko konsistentnega informacijskega sistema na makro in mikro ravni dokazemo
razli¢nost oziroma asimetri¢nost delovanja enotne denarne politike ECB na gospodarstva
Evrskega denarnega obmocja. S sektorskimi finan¢nimi racuni analiziramo transmisijski
mehanizem za Slovenijo po razlicnih dimenzijah, zlasti sektorjih in finanénih instrumentih,
medsektorskih odnosov slovenskega gospodarstva v obravnavanem obdobju. Zaradi
kompleksnosti informacijskega sistema in njegove potrebne urejenosti v podatkovna
skladiS¢a za analizo predlagamo uporabo stohasticnih procesov. Razvijemo markovske
verige medsektorskih matrik finan¢nih racunov in z matricno algebro dokaZemo visoko
oslabljeno delovanje transmisijskega mehanizma ECB na slovensko gospodarstvo. Na to
opozarja razcep markovskih verig v relaciji finan¢nega in nefinancnega sektorja, saj je
Slovenija izrazito ban¢no finan¢no gospodarstvo. Popoln razcep markovskih verig za
Slovenijo na nivoju instrumenta posojil ali prenosljivih vlog razkrije jakost financ¢ne
nestabilnosti. Prvi uporabimo tak§no metodo pri proucevanju. Ker dokazemo, da ravnovesna
porazdelitev za zasedbo stanj v naravi matrik finan¢nih oziroma sektorskih racunov obstaja,
je metoda zelo smiselna pri sprotnem — ¢etrtletnem proucevanju delovanja transmisijskega
mehanizma in finan¢ne stabilnosti. Skozi sektorske finan¢ne racune izmerimo, dokazemo in
obrazlozimo prevzeta tveganja v predkriznem obdobju. Metoda in razlaga je nas prispevek k
nujno potrebni vecji izkori§€enosti razvijajocih se sektorskih racunov v podporo odlo¢anju
pri zasledovanju ciljev denarne politike in finan¢ne stabilnosti. Kompleksni informacijski
sistem, ki tudi finan¢no industrijo sili k boljSemu obvladovanju problema informacijske



asimetrije oziroma tveganj, dogradimo s kreditnim registrom. Slednji je usmerjen
preventivno v preprecevanje prevzemanja prevelikih tveganj in je konsistentno vkljuen v
predlagan koncept informacijskega sistema v podporo odlo¢anju tako za potrebe monetarne
politike kot finan¢ne stabilnosti. Menimo, da bi drzave ¢lanice Evrskega denarnega obmocja
morale razpolagati s takSnim informacijskim sistemom. Njegovi klju¢ni elementi so sestavni
del blizajocega se enotnega nadzorniskega mehanizma ECB.



SUMMARY

The great financial and economic crisis has severely hurt Slovenian economy. There had
been an overheating of economy before the crisis which erupted in the Autumn 2008
followed by the second biggest drop of GDP growth in EU. In seven years of double dip
recession the fundamental problems of Slovenian economy emerged. In the dissertation we
investigate the period from early 2002, when the very fast Slovenian European integration
road had started, till the end of 2013. A two-pillar approach to monetary analysis is used for
Slovenian economy, similar to the one of the ECB. We apply it to the developing concept of
the decision support information system on a national level. Slovenian economic policy has
allowed a serious external imbalance or over-indebtness in pre-crisis period from 2004 to
2008. For the time of crisis we apply the "Sudden Stop" method for Slovenia. In the large
part, we apply monetary analysis by using consistent set of available financial accounts
statistics. The pre-crisis period ob independent Slovenian monetary policy is split into two
periods, the one before the inclusion of tolar to ERM 2 and the other after the inclusion.
Monetary policy is very efficient in the first period, but in the second period, independent
activity was limited and the ECB monetary policy showed pronounced restrictive tendencies.
Overall consistency of the proposed and developed integrated information system made
possible for us to prove the asymmetric effects of the ECB monetary policy transmission
mechanism on the economies of member states. We analyse monetary transmission
mechanism for the Slovenian economy further by applying stochastic processes into the
matrix of financial sectoral accounts. Consistent macro-micro accounting and statistical
information system allow us to go deeper into some dimensions, in particularly for the
sector, the financial instrument and time. We had deployed Markov chain for the matrix of
sectoral financial accounts. Also, by using matrix algebra we proved the very serious
impairment of transmission mechanism for Slovenia. There is a split of Markov chain
between financial and non-financial sector, which is significant as we are studying a highly
banking financial economy. The total break of Markov chain on the level of Loans or
Transferable deposits reveals the pattern for financial instability. The unique approach to the
analysis of the transmission mechanism via financial sectoral accounts is possible since we
have proven that the steady state probability distribution for the matrix of financial sectoral
accounts usually exists. We strongly suggest building of the similar statistical information
system for decision support on the national level for each member states and a continuous
quarterly application of the proposed method. In addition, by using this method we proved
all the risk determinate in sectoral imbalances analysis. We believe this is extremely
important from the financial stability. The method applied is our contribution to greater
efficiency in the exploitation of the richness of financial and sectoral accounts statistics in
their support to monetary policy and financial stability. We further deployed the complex
statistical information system by the proposed credit register, fully consistent and
incorporated into the monetary and supervisory function. The concept of the developed and
proposed information system offers to and requests from financial institutions to perform



better control over information asymmetries or risks taken. The main parts of the concept
proposed are included into the architecture of the coming Single Supervisory Mechanism.
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Dispozicijo doktorske disertacije sem oddal v zacetku leta 2008, natan¢no v ¢asu, ko so se
priceli kazati prvi uéinki velike finan¢ne in gospodarske krize, ki e vedno traja. V' njej sem
takrat zelel analizirati transmisijski mehanizem ECB in potrditi hipotezo o neenakem vplivu
denarne politike ECB na posamezne drzave Clanice evrskega obmocja. Vzrok so velike
strukturne razlike (npr. razli¢en pomen banc¢nega sistema v finanénem sistemu) in tudi ravni
razvitosti njihovih gospodarstev. Denarna politika za ¢lanice Evrskega denarnega obmocja je
enotna (ang. »single« in ne morda angl. »common«). Posamezne odlocCitve enotne denarne
politike, na primer znizanje izhodiS¢ne obrestne mere, se prenesejo na nacionalna
gospodarstva zelo razlicno. Na denarnih in finan¢nih trgih nasploh kriza povzroci visoko
nezaupanje, ki pa je razlicno v posameznih drzavah in denarnih institucij v njih. Da bi
potrdili ali zavrnili hipotezo neenakosti vpliva denarne politike, je potreben ustrezen
informacijski sistem, ki bi bolj empiricno razkril skrivnostno delovanje transmisijskega
mehanizma. TakSen informacijski sistem je sicer nujen tudi kot podpora ekonomskim
politikam, Ki so Se ostale v nacionalnih pristojnostih (fiskalna, dohodkovna, strukturna). Cilj
teh politik je zagotavljati ustrezno konkurenc¢nost gospodarstva ter gospodarski razvoj,
primerljiv z drugimi ¢lanicami Evrskega denarnega obmocja oziroma Evropske unije (EU).
Vecina ali kar vse drzave EU, ki so postale ¢lanice EU leta 2004 ali pozneje, bodo namre¢
dosegle realno konvergenco sele po uvedbi evra. To pomeni, da bodo poskusale vzpostaviti
konkuren¢no gospodarstvo z zelo trdno svetovno valuto in drzati zunanje ravnotezje. Zato je
pomembno poznati, kako vpliva denarna politika na posamezne drzave — na primer na
Slovenijo. Ali bo skupna denarna politika omogocila izboljsanje konkuren¢nosti novih ¢lanic
in njihovo realno konvergenco po vstopu v denarno obmod¢je? Z realno konvergenco
razumemo Vv primeru Slovenije predvsem dolgoro¢no ravnovesno pla¢ilno bilanco in
gospodarstvo, ki omogoca zadostne prihranke za ustrezne investicije in s tem za gospodarski
ter druzbeni razvoj.

Zaradi tega zelim na primeru Slovenije podrobneje prouciti transmisijski mehanizem
denarne politike ECB. Kriza na splosno povzro¢i druga¢no ali slabse delovanje
transmisijskega mehanizma. ECB se je na primer, podobno kot Fed in Angleska centralna
banka, zatekla k tako imenovanim nestandardnim ukrepom denarne politike in je s tem
bistveno spremenila svoj instrumentarij. V tak$nih razmerah je tezko napovedati ucinke
transmisijskega mehanizma na Slovenijo in druge drzave, saj gre za nekaj novega in
spreminjajocega. Boljsi informacijski sistem je gotovo koristen in zato je pomemben cilj
disertacije vzpostaviti drugacen, tudi nastalim razmeram ustreznejsi informacijski sistem. Ne
bo Slo samo za teoreticno, ampak tudi za prakticno reSitev problema, kakSen naj bo
informacijski sistem, ki bi bil uporaben za razumevanje transmisijskega mehanizma denarne
politike ECB na gospodarstvo drzave, kot je Slovenija.
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Glavni element dopolnjenega statisticnega informacijskega sistema na makro ravni so
konsistentni in celoviti Cetrtletni sektorski rac¢uni Slovenije, v katerih so najpomembne;jsi
kratkoro¢ni gospodarski indikatorji. Disertacija se ¢asovno osredotoca na obdobje po vstopu
Slovenije v evrsko obmocje. ZnacCilnost tega obdobja je velika svetovna finan¢na in
gospodarska kriza. Koristnost predlaganega informacijskega sistema naj bi se pokazala v
njegovi uporabnosti za reSevanje problemov, povezanih s finan¢no in gospodarsko krizo.

Ne glede na to, da je Ze sedaj, v prihodnosti bo tega verjetno Se ve¢, okrnjena suverenost
nacionalnih ekonomskih politik posameznih ¢lanic evrskega obmocja, je verjetno koristno
bolje poznati delovanje gospodarstva. To je tudi cilj predlaganega in ustreznejSega
informacijskega sistema. Informacijsko kompleksnost predlaganega sistema omogoca
danasSnja stopnja razvitosti informacijske tehnologije. Disertacija pri tem ne more mimo
dileme glede modelskega pristopa nasproti empiri¢ni analizi ali koncepciji. V negotovih
razmerah naj bi bil primernejsi empiri¢ni pristop, nasloniti se na podatke in dejstva. Le-ta naj
bi govoril v prid keynesianski ekonomski politiki.

Moj osebni prispevek v okviru praktiénega delovanja je ravno celovit koncept
informacijskega sistema®, ki ga s kolegi na razliénih podro&jih informacijskega sistema
implementiramo v praksi. Da poudarim njegovo Kkoristnost, v disertaciji, uporabim
svojevrsten pristop v analizi transmisijskega mehanizma.

! Koncept je predstavljen v knjigi: "A Flow of Funds Perspective on the Financial Crisis Volume Il. Macroeconomic
Imbalances and Risks to Financial Stability. Edited By Bernhard Winkler, Ad van Riet and Peter Bull. Palgrave
Macmillan, November 2013."



1. PREDMET IN CILJ DOKTORSKE DISERTACIJE

Nacionalna centralna banka lahko vodi samostojno denarno politiko, ¢e ima drzava svoj
denar. Za vodenje denarne politike potrebuje mnoge makroekonomske informacije s kar se
da majhnim ¢asovnim zaostankom. Podatki ali informacije nasploh morajo biti usklajeni
med seboj, saj se praviloma pridobivajo iz razlicnih informacijskih oziroma statisti¢nih
sistemov podatkov. Ker jo zanima prihodnost, potrebuje modele napovedovanja
ekonomskega dogajanja. Podoben informacijski sistem za vodenje denarne politike, kot ga
imajo Zdruzene drzave Amerike (Teplin, 2001, str. 432), vzpostavlja ECB v okviru
denarnega obmocja evra. ECB podpira razvoj konsistentnih in celovitih Cetrtletnih finan¢nih
racunov tako na ravni posamezne ¢lanice evrskega obmocja kot na ravni evrskega obmocja.
Za odlocanje je klju¢nega pomena kvaliteta informacij in da so na voljo dovolj hitro.
Centralna banka Zdruzenih drzav Amerike - Fed razpolaga s celovitimi in kvalitetnimi
Cetrtletnimi podatki s ¢asovnim zamikom manj kot 3 mesece. Metodologija in priprava zelo
obseZne statistike je opisana v Fedovem priro¢niku. Ce primerjamo sistem zbiranja podatkov
Feda, kot je razlozen v omenjenem priro¢niku (Guide to the Flow of Funds Accounts, 2000,
str. 54), potem so namesto 12 podruznic Fed-a, v Evropi nacionalne centralne banke (NCB)
evrskega sistema institucije, ki zagotavljajo potrebne podatke in informacije. PoroCanju so
sicer zavezane tudi druge centralne banke, ki so v Evropskem sistemu centralnih bank
(ESCB). Seveda kon¢ni sestavljavec na ravni drzave ¢lanice (posamezna NCB, Fed) ali na
ravni celote (ECB ali Fed) uporabi Se Stevilne druge razpolozljive podatkovne vire, Se
posebej z vidika zagotovitve ustrezne ravni konsistentnosti. Slovenija je stopila v Evrsko
denarno obmocje z letom 2007. ECB se je v Casu velike gospodarske in finan¢ne krize, v
okviru ekonomske in monetarne analize, kar vse potrebuje za vodenje denarne politike,
odlocila izboljsati informacijski sistem za podporo odlo¢anju (angl. DSS — Decision Support
System). Gre za razvoj v statisticnem in analiticnem pogledu. Med drugim (Winkler, 2010,
str. 355) tudi pri:

i. pripravi finan¢nih oz. §irSih sektorskih racunov ter
ii. analizi transmisijskega mehanizma.

Osrednji predmet nasega zanimanja in prouevanja sta navedeni podroc¢ji v kontekstu
celovitega razvoja ustreznega informacijskega sistema v Sloveniji za boljSe odlocanje
nosilcev ekonomske politike. Drugo podrocje predstavlja tudi empiri¢no raziskovanje na
osnovi izpopolnjenih finan¢nih raCunov. Prek medsektorskih matrik finan¢nih tokov
analiziramo delovanje transmisijskega mehanizma za Slovenijo in s pomoc¢jo predlaganega
in v vecji meri Ze razvitega informacijskega sistema iS¢emo vzroke tezav. V disertaciji
zelimo vzpostaviti celovit koncept razvoja informacijskega sistema za pomoc¢ pri odlo¢anju.
Ta koncept ne bo samo teoretski, ampak bo tudi konkretno pokazal njegovo uporabnost.
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Prispevek disertacije je ravno v konceptu in predlagani nadaljnji povezljivosti
informacijskega sistema za podporo razumevanju delovanja transmisijskega mehanizma in
sprejemanju odlocitev v smeri izboljSanja delovanja funkcij centralne banke tako na makro
kot mikro ravni. V tem pogledu je na primer zelo pomemben konkreten predlog uvrstitve
kreditnega registra centralne banke v naS koncept. Nadalje je SirSa vsebina proucevanja
disertacije usmerjena v navzkrizno preverjanje ugotovitev ekonomske in monetarne analize v
procesu odlocanja pri vodenju monetarne politike ECB in vedno bolj tudi pri odlo¢anju v
smeri zagotavljanja finan¢ne stabilnosti. Transmisijski mehanizem v razmerah velike krize
deluje oslabljeno, ali deluje na poseben nacin, lahko je ogroZena financna stabilnost.
Cenovna in finan¢na stabilnost v drugi polovici leta 2012 postajata enakovredna cilja ECB.
Finan¢ni sektor ekonomije je v ospredju oziroma v sredi$¢u nasega raziskovanja.

Po letu 2010 smo prica tudi procesu centralizacije nadzora finan¢nega posredniStva na
nacionalni ravni, praviloma pod okriljem nacionalnih centralnih bank, na primer na Finskem
in v Veliki Britaniji. Predvideno zdruzevanje ve¢ nadzornikov finan¢nega trga v posamezni
drzavi samo po sebi narekuje postopno usklajevanje, poenotenje oziroma harmonizacijo
informacijskih sistemov nadzornih institucij finan¢nega posredniStva. To je smiselno tudi, ¢e
se institucije ne zdruZzijo, lahko pa kompleksne nadzorniske primere, ki se ti¢ejo tako na
primer zavarovalniStva kot banc¢niStva, bolje razumejo in usklajeno delujejo pri njithovem
reSevanju. Leta 2012 je pricela formalno dobivati neposredno nadzorno funkcijo tudi ECB.
V Sloveniji imamo v letu 2013 Se vedno tri nadzorne institucije: Banko Slovenije,
odgovorno za nadzor bank in hranilnic, Agencijo za trg vrednostnih papirjev, odgovorno za
nadzor nad investicijskimi in pokojninskimi skladi, ter Agencijo za zavarovalni nadzor,
odgovorno za nadzor nad zavarovalnicami in pokojninskimi druzbami. V sektorju
finan¢nega posredniStva nihée ne nadzira na primer lizing podjetij, posredno pa je Banka
Slovenije po svojem temeljnem zakonu (ZBS-1-UPB1, 2006) odgovorna za finan¢no
stabilnost, zato mora imeti podrobne in konsistentne informacije o celotnem sektorju
finan¢nega posrednistva (S.12), s tem tudi lizing podjetij. Se ve¢, informacije finanénega
sektorja morajo biti tudi sestavni del informacij celotne ekonomije ali drugih sektorjev, in
sicer v skladu s Sistemom evropskih ra¢unov (SURS, 2005, str. 49). Ti ra¢uni na najvisji
hierarhi¢ni ravni zajemajo poleg finan¢nega posrednisStva Se naslednjih pet sektorjev: S.11 —
Nefinan¢ne (gospodarske) druzbe, S.13 — Drzava, S.14 — Gospodinjstva, S.15. —
Nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve za gospodinjstva, S.2 — Tujina. Sektorji so
hierarhi¢no raz¢lenjen na podsektorje. Institucionalne enote finan¢nih in nefinan¢nih druzb
po lastniStvu lo€¢imo tudi na domace in tuje, pri prvih tudi na zasebne in javne.

Z vidika izvajanja nadzora nad finan¢nimi posredniki pri uporabi in razvoju posameznih
skupin finan¢nih instrumentov in njihovih podskupin (SURS, 2005, str. 138) je potrebno
harmonizirati statisticno in nadzorniSko merjenje pojavov. Samo tako lahko razumemo
kompleksne posle, kar je tudi v interesu nadzorstvenega sodelovanja in s tem doseganja
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vecje ucinkovitosti financnega nadzora. Nadzorne institucije morajo financne instrumente
pravilno razumeti. V finan¢nih racunih poznamo na agregatni ravni naslednje podskupine
finanénih instrumentov: F.1 - Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja, F.2 — Gotovina in
vloge, F.3 — Vrednostni papirji razen delnic, F.4 — Posojila, F.5 — Delnice in drugi lastniski
kapital, F.6 - Zavarovalno tehni¢ne rezervacije, F.7 — Druge terjatve in obveznosti.

Kompleksnost in Stevil¢nost izvedenih finan¢nih instrumentov (Haldane, May, 2011, str.
352) je tudi temeljni razlog za povecanje tveganj v finanénem sistemu. PospeSena rast Cistih
finan¢nih transakcij v predkriznem obdobju, torej tistith finan¢nih transakcij, ki niso bile
povezane s finan¢nim posredniStvom za potrebe realnega dela ekonomije, zlasti ne za
potrebe nefinan¢nih druzb (podjetij) in prebivalstva, pomeni zacetek velike finan¢ne krize, ki
preraste v gospodarsko krizo. Kako razviti informacijski sistem in indikatorje, ki bi
omogocali hitrejSo zaznavo velikih potencialnih cikliénih nihanj gospodarstva oziroma
velikih kriz, je tudi eno od vpraSanj, ki nas zanima v disertaciji.

Slika 1: Dva stebra informacij za odlocanje ECB

PRIMARNI CILJ — CENOVNA STABILNOST

SVET GUVERNERJEV

ODLOCITEV OB NAVZKRIZNE
PREVERJANJU
INFORMACIJ

makro- A
ekonomsko

napovedovanje

EKONOMSKA
ANALIZA

MONETARNA
ANALIZA

VSE INFORMACIJE

Vir: Winkler, B. (2010). Cross-Checking and the Flow of Funds. Papademos, L. D., Stark, J., (ur.). Enhancing
Monetary Analysis (str. 355 — 380). Frankfurt am Main, European Central Bank, str. 360.

Na »Slika 1: Dva stebra informacij za odlo¢anje ECB« vidimo, da je $e v letu 2010 v dvo-

stebrnem informacijskem sistemu za podporo odloanju o monetarni politiki ECB temeljni

cilj le stabilnost cen, ne pa tudi finan¢na stabilnost ali nadzor bank, kar je ECB formalno

prevzela Sele v zacetku leta 2013. Tako se ECB sooca z zahtevo, da ustrezno dopolni
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informacijski sistem »v podporo odlo¢anju« (DSS). V disertaciji zelimo razviti statisticni
informacijski sistem, ki je lahko podpora politikam drzav clanic Evrskega denarnega
obmocja, in tudi nadalje razviti statisticno informacijske funkcije v ESCB, ki morajo seveda
biti konsistentne z njihovimi potrebami. Taksni cilji so realisti¢ni, saj smo del tega v prakti¢ni
uporabi Ze dosegli (Kranjec, 2010, str. 50 - 51). V vsebinskem izhodi$¢u razvoja tak$nega
informacijskega sistema je dvo-stebrni sistem »v podporo odlo¢anju« pri monetarni politiki
ECB.

ECB ima dve odlocitveni telesi (Statut ESCB in ECB, 2008, str. 8, ¢len 9.3): Svet
guvernerjev ECB c¢lanic evroobmocja in IzvrSilni odbor. Vsi Clani Sveta guvernerjev
glasujejo v svojem imenu, formalnopravno so neodvisni od stalis¢ njihovih nacionalnih
centralnih bank, ki pa jim dejansko nudijo podporo pri odlo¢anju. Poleg njih so v Svetu
guvernerjev ECB Se €lani IzvrSilnega odbora, ki operativno vodijo ECB kot institucijo.
Predsednik Sveta guvernerjev ECB je hkrati tudi predsednik IzvrSilnega odbora. Praviloma
se vse pomembne odlocitve, kot je na primer sprememba kljune obrestne mere, sprejema s
soglasjem. V primeru vec¢jih sprememb pri nacinu doseganja cilja monetarne politike prihaja
v praksi, zlasti v letih 2012 in 2013, tudi Ze do tega, da ni soglasja®. Zaradi tega, kakor tudi
zaradi dejstva, da je proces odlo¢anja tudi psiholoski, emocionalni proces, odvisen od
osebnih znacilnosti posameznikov, je Se toliko bolj pomemben postopek navzkriznega
preverjanja konsistentnosti informacij v podporo odlo€anju. Pri strokovnem odlo¢anju pa je
nadalje pomemben c¢loveski element oziroma celo vec¢: »tehni¢ni problemi doseganja ciljev
denarne politike so manj pomembni glede na politi¢ne, cloveske, druzbene« (Ribnikar, 1993,
str. 262). Velja namre¢, da ¢e se po racionalni presoji pri odlo¢anju pri enem od dveh
podobnih odlocitvenih primerov pojavijo Custva, ki prevladajo, sta odlocitvi lahko razli¢ni
(Greene, 2011). Zelimo predlagati sistem odlo¢anja, ki bo bolj temeljil na empiriénih
ugotovitvah in bo sluzil razumljivemu modelskemu napovedovanju. Hkrati Zelimo prispevati
k temu, da ne bi gledali na a transmisijskega mehanizma denarne politike kot (Mishkin,
2006, str. 608)* samo kot na "&rno $katlo" (angl. black box).

ZdruZene drzave Amerike so, kar zadeva informatiko za vodenje monetarne politike, pred
ECB. Zlasti to velja za podrocje sektorskih racunov in kratkoro¢nih ekonomskih
indikatorjev. ECB in Evropski statisticni sistem zelita razviti podoben sistem cetrtletnih
sektorskih racunov in kratkoro¢nih ekonomskih indikatorjev. Ambicije so Se vecje, saj se

2 Monetarne odlogitve ECB so praviloma sprejete na prvi mesedni seji Sveta guvernerjev. Na tiskovnih konferencah
predsednika in podpredsednika Sveta guvernerjev ECB je vedno ve¢ vprasanj o soglasnosti pri posamezni sprejeti
odlocitvi ~ (»unanimously«).  Vse odlo¢itve ECB in vse novinarske konference najdemo  na:
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/index.en.html.

® "Reduced-form evidence analyzes the effect of changes in M on Y as if the economy were a black box whose workings
cannot be seen."
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razmis$lja o SirSih druzbenih racunih, ki bi vkljucevali tudi druge — ne le ekonomske vidike
blaginje.

Na sliki 1 imamo namesto "Flow-of-Funds", kar je v originalni sliki, nefinan¢ne in finan¢ne
racune, kot tisti del sektorskih racunov, na katerem po nasem mnenju znotraj evrskega
sistema temelji posamezna "stebrna analiza”. ECB (Keuning, McAdams, 2004) je $e pred
krizo* za potrebe ekonomske in finan¢ne analize poudarjala potrebo po celovitih sektorskih
ra¢unih. Od konca leta 2011 se zahteve $¢ vecje, in sicer za ekonomski del analize, ki sicer
sedaj omenja finan¢ne racune kot omejitve pri modelih napovedovanja gospodarske rasti
(Winkler, Rougemont, 2011). Slednje je Se posebej pomembno po tem, ko so se pricele
fiskalne omejitve v perifernih drzavah Evrskega obmocja v drugi polovici 2011 in ko je bilo
otezeno zunanje financiranje bank na medban¢nem denarnem trgu.

Praviloma (izjema Irska v Evrskem obmocju) nefinan¢ne raCune pripravljajo nacionalni
statistiéni uradi pod okriljem Eurostat, finan¢ne racune pa nacionalne centralne banke pod
okriljem ECB. Sodelovanje na nacionalnih ravneh je razlicno urejeno, na EU ravni pa
obstaja poseben odbor in skupne delovne skupine Eurostat in ECB, v katerih strokovno
delujejo predstavniki nacionalnih statisticnih uradov in statisticnih oddelkov nacionalnih
centralnih bank drzav ¢lanic.

Vprasanje, ki nas zanima, je, ali dvostebrni sistem (angl. Two Pillar System) analize in
odlocanja uporabiti tudi na ravni nacionalnih centralnih bank oziroma ali razviti kvalitetne
cetrtletne sektorske raune tudi na nacionalni ravni. Velika finan¢na in gospodarska kriza, ki
je izbruhnila leta 2008, daje pritrdilen odgovor na predhodno vprasanje in terja izpopolnitev
metod navzkriznega preverjanja konsistentnosti realnih (nefinancni racuni) in finan¢nih
(finan¢ni racuni) spremenljivk na razli€nih nivojih »granulacije« v proucevanem
vecdimenzionalnem prostoru sektorskih racunov in klju¢nih ekonomskih indikatorjev na
nacionalni ravni.” V ospredje prihajajo zahteve po kvalitetnih nacionalnih makroekonomskih
statistikah kot pogoju za kvalitetne agregate na ravni Evrskega obmocja (Schubert, 2011). To
je bistveni obrat glede na prvotno Zeljo ECB po opus€anju podrobnih statistik v manjsih
Clanicah unije. Opustitev metodoloske kvalitete le teh ob vstopu v monetarno unijo se je
izkazalo kot napaka posameznih drzav ¢lanic (npr. nacionalna placilna bilanca, nadzor nad
kvaliteto javnofinancne statistike v primeru Gr¢ije itd.). Slovenija te napake ni naredila.
Kvalitetne posami¢ne — sektorske (denarna, placilno-bilan¢na statistika, statistika javnih

*Za mejnik vzemimo stecaj banke Lehman Brothers v ZDA 15. septembra 2008, ¢eravno ECB z vidika operacij monetarne
politik navaja (ECB, 2011, str. 115) 9. avgust 2007, ko so posojila prek noci znasala kar 95 mird eur).

% Poudarjamo urejenost in sistemati¢nost podajanja zahtev po podatkih, kar v informacijskem smislu predstavlja urejen
vecdimenzionalen prostor. Koncept podatkovnega modela zahteva takSen nacin podajanja zahtev po podatkih (Han,
Kamber, 2001, str. 39-104).



financ, statistike realnega sektorja) makroekonomske statistike so obstajale in se razvijale
tudi po vstopu v Evrsko obmocje. Z ustreznim nadaljnjim razvojem statisticnega
informacijskega sistema si Slovenija lahko ustvari podlago za kvalitetno dvostebrno analizo
na nacionalni ravni ter s tem kvalitetno osnovo za odlo¢anja pri sicer enotni (angl. single)
denarni politiki. Se bolj pa to potrebo poudari razli¢nost izhoda iz krize posameznih ¢lanic
denarnega obmocja, kar kaze na pomen ustrezne informacijske podpore posameznim
ekonomskim politikam.

Banka Slovenije je razvila Cetrtletne financne ra¢une v skladu z metodologijo Evropskega
sistema racunov (ESA, 1995). Skupaj s Statisticnim uradom RS, ki pripravlja nefinancne
racune, vzpostavlja konsistentnost celovitih Cetrtletnih sektorskih racunov.

Financ¢ni in nefinan¢ni racuni sami po sebi ne zagotavljajo odkrivanja vzrokov posameznih
finan¢nih transakcij ali procesov (Winkler, 2010, str. 356), zato se sprasujemo ali je mogoce
postaviti taksen statisticno-informacijski sistem v »podporo odlocanju« (DSS), ki bo bistveno
bolj temeljil na dejstvih in evidencah in s tem omogocal hitro odkrivanje razlogov za
spremembe v posameznih pojavih, hkrati bo tudi boljSsa podatkovna osnova napovedovanju.
Pri tem razvoju moramo upoStevati moznosti sodobnih informacijskih tehnologij za
izkori§¢anje obseznih in kompleksnih baz podatkov. V navzkriznem preverjanju je na primer
potrebno povezati finan¢ni in nefinan¢ni del sektorskih ra¢unov na nivoju posameznega
sektorja z moznostjo analize na nizjih hierarhi¢nih nivojih pomembnih dimenzij (dejavnost,
regija, ipd.) ali celo na mikro nivoju poslovnega oz. ekonomskega subjekta. Pri analizi
konsistentnosti  finan¢nih in nefinanénih racunov na razlicni hierarhi¢ni  ravni
vecdimenzionalnega prostora podatkovnega skladisa se je potrebno zavedati razlik v
poslovnem racunovodenju glede na metodologijo ratunovodstva nacionalnih ra¢unov. Na
primer: poraba stalnih sredstev v nacionalnih racunih ni enaka amortizaciji v poslovnih
financah (Lequiller, Blades, 2006, str. 197).

Ambicije koncepta informacijskega sistema s strani centralne banke presegajo zgolj potrebe
monetarne politike, ampak je Zelja zadostiti tudi nadzorstveni funkciji in funkciji finan¢ne
stabilnosti. Prav financna stabilnost je v ¢asu evrske financne in gospodarske krize Se
posebej pomembna.

Teoreticne osnove razvoja celovitega sistema oziroma nasega koncepta (ECB, 2010)
poiscemo lahko Ze v preprosti Fischerjevi menjalni enacbi izpred sto let:

M*V =P*T; (1)

pri ¢emer je M denarni agregat oz. koli¢ina denarja v obtoku, V je prometna hitrost denarja,
P raven cen in T Stevilo transakcij v ekonomiji.



Osnovno poslanstvo ECB je zagotoviti stabilnost cen (P). Cilj monetarne politike ECB je
kvantitativno doloden oziroma usmerjen tako proti inflaciji kot deflaciji®. V nasem
predlaganem informacijskem sistemu za podporo odloc¢anju poskusamo razcleniti (predlagati
dimenzije, njihovo hierarhijo in nabor vrednosti) spremenljivko M po finan¢nih instrumentih
(ena od klju¢nih dimenzij) in spremenljivko T s kombinacijo dimenzij (sektor — instrument —
nasprotni sektor), predvsem v smeri: kdo s kom trguje (kljucna dimenzija je sektor
udelezencev v transakciji). Na ta nain zelimo sistematicno identificirati preference
posameznih ekonomskih subjektov, grupiranih v sektorje in podsektorje ekonomije, ter
zelimo vsaj na agregatni ravni bolj natan¢no razlociti finan¢ne transakcije v ekonomiji na
Ciste finan¢ne transakcije in tiste, ki podpirajo realni del ekonomije. Pri slednjem pa gre v
kontekstu sektorskih ra¢unov za povezavo med nefinanénim in finan¢nim delom racunov.
Zanima nas predvsem prenos sredstev od centralne banke prek bank do podjetij.
Zasledujemo transakcije (T) in izloCamo "Ciste" finan¢ne transakcije. Na ta nacin poskuSamo
ugotoviti, kaksna je ucinkovitost transmisijskega mehanizma. Ali (dodatni) denar, ki je prisel
v obtok z instrumenti denarne politike, pride do realnega dela ekonomije in do produktivne
alokacije prihrankov. Ali podjetja, ki so pridobila finan¢na sredstva, ustvarjajo novo dodano
vrednost. Ali pride do nalozb — investicij, ki povecujejo BDP. Zanima nas tudi, kako je s
tveganji pri prenosu prihrankov ali sredstev od suficitnih k deficitnim gospodarskim celicam.
Zanima nas, ali je alokacija kapitala optimalna. V ¢asu krize Zelimo proucevati uc¢inkovitost
ukrepov monetarne politike predvsem prek finanénih sektorskih ra¢unov. Postavljamo
hipotezo, da bi monetarna politika in nadzor morala bolj in sproti (Cetrtletno) uporabljati
sistem sektorskih racunov, zlasti financnih. V komunikaciji z drugimi nosilci ekonomske
politike je treba konsistentno spremljati interakcije med obema skupinama sektorskih

racunov, to je med Cetrtletnimi financnimi in Cetrtletnimi nefinancnimi sektorskimi racuni.

Pri povezovanju finan¢nih transakcij s potrebami realne ekonomije moramo na primer
raz€leniti financne instrumente iz skupine F.4, kot so posojila tudi po namenu porabe,
ro¢nosti, komu je bilo dano ali od koga je bilo sprejeto (npr. kratkoro€no posojilo za obratna
sredstva nefinan¢ni druzbi do 1 mio. EUR). Zanima nas, na primer, vrednostni obseg in
dinamika financiranja realnega sektorja ekonomije, saj vsako pretiravanje pri kreditiranju ali
pri nekreditiranju povzroca gospodarski cikel. Iluzorno je pri¢akovati, da gospodarskih kriz
ne bo, kot bi pridakovali, da ocean ne bo ve¢ valoval (Fisher, L, 1933, str. 339)". Slednje
pomeni, da poskusamo postaviti informacijski sistem za potrebe optimizacije kreditne rasti —

"Objective: The primary objective of the ECB’s monetary policy is to maintain price stability. The ECB aims at inflation
rates of below, but close to, 2% over the medium term." Najdeno 20. 10. 2013 na:
http://www.ech.europa.eu/mopo/html/index.en.html .

"Theoretically their may be - in fact, at most times there must be - over — or under — production, over — or under -
consumption, over — or under spending, over — or under — saving, over — or under — investment, and over or under
everything else. It is as absurd to assume that, for any long period of time, the variables in the economic organization, or
any part of them, will "stay put," in perfect equilibrium, as to assume that the Atlantic Ocean can ever be without a wave."
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v mejah, ko denar nima inflatornih ucinkov na trgu blaga in storitev oziroma cenah
premozenja. Saj sta glavna krivca za krize prav "vala" zadolzevanja in sprememb cen
(Fisher, 1., 1933, str. 341) 8 Prekomerno financiranje gradbene dejavnosti je imelo za
posledico na primer izredno rast cen nepremicnin — nepremic¢ninski balon, tudi v Sloveniji. V
pogledu medsektorskega prenosa tveganj iz enega ekonomskega subjekta (odloCevalca) na
drugega, Ge se tveganja realizirajo (Krugman, 2009, str. 55)°, oziroma nespremljanja
namenskosti porabe in ekonomske upravi¢enosti investicij s strani posojilodajalcev ter
posledi¢nega tveganja za drzavo v primeru drzavnih bank v Sloveniji, lahko govorimo o
moralnem tveganju (Ribnikar, 1994, str. 31).

Popolnoma nasprotno obnasSanje (napac¢na izbira), denimo financiranje gradbenega sektorja s
strani drzavnih bank v drugem valu krize v Sloveniji, ima obratno posledico.

Pri vprasanju loCevanja "Cistih finan¢nih" transakcij gre po naSem mnenju za vpraSanje
identifikacije transakcij posrednih financ oziroma vpliva na finan¢ne trge v obsegu, ki moti
ucinkovito monetarno politiko oziroma transmisijski mehanizem ECB in ustvarja financno
nestabilnost. Ne glede na dejstvo, da je ban¢no posrednistvo v Evrskem obmodju, Se zlasti v
Sloveniji, bistveno bolj pomembno kot v ZDA, je pricakovati ve¢jo neucinkovitost
monetarne politike. UpoStevati moramo velike razlike med nacionalnimi ekonomijami, saj v
Evrskem obmocju ni bila dosezena realna konvergenca nacionalnih ekonomij, ¢e jemljemo
kot kriterij dolgoro¢no zunanje ravnovesje.

Lociti Ciste financne transakcije od tistih, ki so povezane z realnim sektorjem ekonomije in
ustvarjanjem dodane vrednosti, pomeni predvsem zagotoviti takSno raven sistemati¢ne
granulacije podatkov oz. informacij, ki omogoca kvalitetno razlago vzro¢no-posledi¢nih
sprememb znotraj nefinan¢nih in finan¢nih ra¢unov in med njima, tako na strani virov kot
porabe. Ce finanéne ratune oziroma tokove sredstev (angl. Flow of Funds) za odlo¢anje na
ravni posamezne ekonomije poskusamo vzporediti z odlo¢itvami v okviru poslovnih financ
na ravni posameznega ekonomskega subjekta, to z vidika zahtev po informacijskem sistemu
pomeni, da moramo zagotoviti podobno pripravo izkazov denarnih tokov na sektorski ravni.
Res je, da pri tem uporabljamo obracunski princip evidentiranja transakcij (angl. Accrual
Basis), kot ga zahteva Evropski sistem racunov ali Sistem nacionalnih racunov v ZDA.

Kako definirati "Ciste" finan¢ne transakcije? Pojem je precej relativen. To niso nujno le
nekatere transakcije znotraj sektorja finan¢nih posrednikov, marve¢ tudi tiste, ki zaradi
prevelikega tveganja prinaSajo neracionalno alokacijo preseznih sredstev. Prav tako ni nujno,

& "In short, the big bad actors are debt disturbances and price-level disturbances.”

% "Eventually the term came to refer to any situation in which one person makes the decision about how much risk to take,
while someone else bears the..."
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da jih opredelimo z velikostjo finan¢nih instrumentov. Ce so bili izvedeni finanéni
instrumenti na ameriSkem nepremi¢ninskem trgu (zlasti t. i. "ABS mortgage loans") vir
svetovne financne krize, ne moremo trditi, da niso potrebni. Celo vec, lahko so tudi pot iz
krize ob sprejemljivi ravni tveganja, Ce se zagotovi popolna transparentnost. Zato je potreben
celovit in konsistenten informacijski sistem, ki omogoca spremljanje tokov sredstev ter s tem
mikro in makro bonitetno presojo.*

Glede na povedano vidimo prednosti finan¢nega dela racunov, na katerega se v nalogi tudi
osredoto¢imo in ki je v statisticno metodoloskem pogledu razvit ter podatkovno razpolozljiv
s strani Banke Slovenije od leta 2002 (Finanéni raduni, Banka Slovenije (b.1.)).

Finan¢ni racuni;

i. Zajamejo vse transakcije s finan¢nimi instrumenti, vkljuene v spremenljivki
T in izrazene v finan¢nih raunih vrednostno kot P*T, ki pokrivajo vse
transakcije realnega dela ekonomije (tudi na primer pobote, instrument F.7 —
ostale terjatve in obveznosti).

ii. Izpostavljajo nalozbene odloCitve posameznih ekonomskih subjektov v
smislu oZjega denarja in drugih denarnih agregatov. S tem poudarjajo vlogo
razli¢nih oblik denarja v medsektorskih odnosih var€evanja in investicij.

iii. V analiticnem smislu vidimo Ze na agregatni ravni nekatere znacilnosti
obnaSanja ekonomskih subjektov (strukturne spremembe v nalozbah in vpliv
na likvidnost) in s tem pojasnjujejo prometno hitrost denarja o0z.
spremenljivko V.

iv. Poudarjajo potrebo po bilan¢nih kazalnikih (na primer finan¢ni vzvod).

Zaradi vsega navedenega, kakor tudi zaradi izkuSenj iz finan¢nih kriz, so finan¢ni racuni
naravna podlaga (platforma) za poglobitev in razsiritev monetarne in ekonomske analize. Pri
uporabi sodobnih informacijskih tehnologij po naSem mnenju tudi dajejo nadaljnje moZnosti
razvoja ekonomske teorije in prakse na podrocju denarniStva in financ. Na primer, empiri¢no
s pomocjo podatkovnega »rudarjenja« (angl. Data Mining), (Fabijan, 2006).

10 predlog davka na finanéne transakcije (Evropska Komisija, 2010) poskua uvesti oziroma definirati razlo¢evanje finan&nih
transakcij v zgornjem pogledu. To je lahko zametek enotne davéne politike EU. Z obdavéenjem ¢istih finanénih transakcij
in z njihovo omejitvijo na "potrebne" finanéne transakcije se zeli omogoditi nemoteno delovanje monetarne politike prek
denarnega trga in s tem boljSe delovanje transmisijskega mehanizma EMU. Menimo, da je to preve¢ birokratsko in s tem
motece pojmovanje.

1 Sistem je vsekakor predmet nenehnega metodoloskega in podatkovnega izpopolnjevanja v tisto smer, ki je opisana v
disertaciji.
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Finan¢ni racuni omogocajo navzkrizno preverjanje v dvostebrnem odlocitvenem procesu
ECB, upostevajo¢ razpolozljivost konsistentnih Cetrtletnih sektorskih racunov. Prakti¢no
navzkrizno preverjanje pomeni aktivnost ocenjevanja verodostojnosti posameznih delov
informacij iz razli¢nih zornih kotov, vendar v nekem koherentnem okviru sektorskih racunov
(ESA, 1995), oziroma v tehni¢no-tehnoloskem smislu v urejenem — strukturiranem
vecdimenzionalnem prostoru. Pri slednjem se vedno sprasujemo, kakSna raven granulacije
podatkov je potrebna oziroma prakti¢no mogoca zaradi razlicnih dejavnikov na posameznem
segmentu (dimenziji) vec¢dimenzionalnega prostora (npr. ekonomskem sektorju).

Potrebna je visoka granulacija in razpolozljivost podatkov za podporo finanéni stabilnosti pri
predvsem za sektor finan¢nih posrednikov. Finan¢ni posredniki omogocajo prenos sredstev
od suficitnih k deficitnim ekonomskim subjektom. Pri tem poslu morajo imeti vse
informacije o komitentih za oceno tveganj in temu ustrezno odloc¢itev. Koncept zajema zelo
razclenjene podatke pri financnih posrednikih, ki so ustrezni tudi za njihove lastne potrebe,
hkrati pa je konsistenten s podatki in metodologijami sistema celovitih cCetrtletnih sektorskih
racunov. Finan¢ni posredniki nam omogocajo pridobiti podatke, raz¢lenjene na temeljnih
dimenzijah »sektor — finan¢ni instrument« prek sistematicne raz€lenitve parametrov, ki
doloc¢ajo pogodbeni odnos in s tem omogocajo da pojasnimo agregatna finanna razmerja
med sektorji ekonomije.

Glede na to ugotovitev je, kot je prikazano na "Slika 2", v nasem konceptu informacijskega
sistema zajem podatkov na mikro ravni pri finanénih posrednikih zelo granuliran, kar po
naSem mnenju lahko omogoci kvalitetno odlo¢anje ekonomske politike posamezne ¢lanice v
okviru enotne monetarne politike ECB ter omogoca ustrezen mikro — makro model za
izpolnjevanje funkcij financne stabilnosti in nadzora poslovanja financnega sektorja
ekonomije.

V osnovi koncept DSS tezi tudi k jasnejsi analizi povezave med realnim in finanénim
sektorjem ekonomije®?. Z vidika monetarne politike moramo zagotoviti informacijski sistem,
ki zagotavlja primerjalno merjenje ucinkov odlo¢itev ECB na posamezno nacionalno
ekonomijo, hkrati pa v teoreticnem pogledu ponazarja delovanje »IS — LM mehanizma« kot
interakcije nacionalne ekonomske politike in odloCitev enotne monetarne politike EMU.
Delujo¢ transmisijski mehanizem naj bi teoreticno ravnotezje med denarnim trgom

12 »Financial accounts (FA) are a part of the national accounts, a macroeconomic statistical accounting system that
encompasses the entire economy... These systems include the FA. The work of John M Keynes — who, following the
global economic crisis in the 1930s, highlighted real economic and financial interdependencies in the business cycle —
formed the main theoretical basis for the financial accounts concept.” Najdeno na internetni strani Bundesbanke
20.10.2013:
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/Macroeconomic_accounting_systems/Financial _accounts/financial
accounts.html.
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(finan¢nimi trgi) in trgi blaga in storitev dosegel ob podobnih obrestnih merah na vseh
nacionalnih ekonomijah Evrskega obmocja.

Glede na omenjeno Fisherjevo menjalno enacbo kot izhodis¢e analize transmisijskega
mehanizma ter povezave med finan¢nimi in nefinan¢nimi sektorskimi racuni, lahko v luci
aktualne krize analiziramo vsaj prva dva od spodaj navedenih treh kanalov transmisijskega
mehanizma za Slovenijo, povzeto po Bofingerju (2001, str. 72):

I. Kanal kvantitativne teorije, ki se nanaSa na direktni vpliv koli¢ine denarja v
obtoku na agregatno povpraSevanje;

ii. Obrestni kanal, ki proucuje vpliv spremembe obrestnih mer zlasti na
investicijsko povprasevanje (IS — LM model, Tobinova Q teorija);

iii. Kanal pricakovanj, ki se nanasa na vpliv inflacijskih pri¢akovanj in gibanja
plac ter deluje s ponudbene strani (Phillipsova krivulja).

Kanala pricakovanj ne bomo proucevali, vendar bomo pokazali nujnost in tudi moZnost
prihodnjih analiz za Slovenijo.

V jedru nasega koncepta (Slika 2: Konceptualni okvir informacijskega sistema) so zato
sistemati¢no razclenjeni podatki financnega sektorja (S.12) ekonomije. Ker koncept DSS
predlagamo na osnovi izkuSenj in analize ucinkov krize na Slovenijo, postavljamo v
disertaciji finan¢ni sektor v center oziroma izhodis¢e predlaganega modela za podporo
odlocanju v prihodnje: "The financial sector is at the centre of the action and directly, or
indirectly, must be the key to the solution.”, (Calvo, 1998, str. 48). Sistemati¢nost vhodnih
podatkov, prejetih od institucij finanénega sektorja oz. finan¢nih posrednikov, pomeni v
informacijskem smislu zagotavljanje tak$ne urejenosti vhodnega zapisa podatkov, ki
omogoca oblikovanje podatkovnega modela v smislu podatkovnega skladiS¢a. TakSen
koncept zahtev po virih podatkov prevzemamo nasploh, vendar od drugih sektorjev
ekonomije pridobivamo bolj agregatne podatke, saj centralna banka ne nadzira institucij
zunaj sektorja finan¢nih posrednikov. Nacin zbiranja podatkov, tako imenovano matricno
porocilo, omogoca zajem podatkov za ve¢ namenov hkrati, predvsem za nadzor in
ekonomsko statistiko ter analizo.

Bistveno je, da so posamezni finan¢ni instrumenti raz€lenjeni po Stevilnih spremenljivkah
oziroma urejenih dimenzijah. Tako dobimo na primer posamezna posojila odobrena s strani
posameznih bank z vsemi kljuénimi znacilnosti posojilne pogodbe. Znacilnosti so v osnovi
urejene in harmonizirane z merjenjem pojavov znotraj EMU, na primer za potrebe izracuna
efektivne obrestne mere danih posojil gospodinjstvu za stanovanjske namene (Banka
Slovenije, 2012, str. 130). Podobno granulirane podatke pridobimo za instrument
vrednostnih papirjev itd. Pomembno je, da identificiramo nasprotno stranko v poslu.
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Povezava na registre nam omogoca njene sektorske znacilnosti, dejavnost, lastniStvo. Prek
sektorja primerjamo stranko z agregatnimi podatki za ta sektor.

V disertaciji je razlozen koncept in namen "matri¢nega" porocila. Matri¢ni nacin poroc¢anja
za finan¢ne posrednike je hkrati tudi vir podatkov za makro izracune finan¢nega sektorja —
finan¢ne in nefinan¢ne racune. V okviru slednjega nam lahko omogoca merjenje FISIM-a
oz. prispevka finan¢nega posrednistva k gospodarski rasti oz. spremembi BDP. "Prevelik
prispevek" financnega sektorja nam lahko nakazuje na relativno premajhno podporo
realnemu sektorju ekonomije s strani financnega posredniStva. Agregatne podatke iz
matri¢nega poroCanja za nefinanéne sektorje lahko primerjamo z izvirnimi agregatnimi
podatki za nefinan¢ne druzbe in drzavo, sporofenimi prek AJPES, za tujino s podatki,
pridobljenimi iz neposrednega porocanja za placilno bilanco in z anketnimi ocenami za
sektor prebivalstvo in neprofitne institucije (S.14 in S.15). Za slednja dva sektorja je matrika
tudi osnovni vir podatkov o finan¢nem poslovanju znotraj ekonomije.

Statisti¢ni urad pripravlja nefinancne Cetrtletne sektorske racune, Banka Slovenije pripravlja
finan¢ni del Cetrtletnih raCunov posameznega sektorja. Teoreticno mora biti z vidika
konsistentnosti postavka neto posojanje/izposojanje za vsak sektor ekonomije in celoto
enaka, bodisi da jo izracunamo s strani finan¢nih racunov bodisi s strani nefinan¢nih ratunov
(B.9f = B.9). V praksi, prek strokovnega metodoloskega dela obeh institucij, pricakovane
razlike skuSamo priblizati kvantitativno in kvalitativno sprejemljivim in razlozljivim
odstopanjem. S takSno kvaliteto izraCunov zagotovimo kvalitativno pravilnost enakosti
investicij in prihrankov na nivoju narodnega gospodarstva (I=S), upostevajo¢ tudi vse
relacije s sektorjem tujina (S.2). Analizirano obdobje pred krizo nam omogoca nazorno
ugotovitev zunanjega neravnotezja prek neto financiranja investicij s tujimi prihranki. V ¢asu
velike in dolgotrajne krize pa lahko vidimo pomanjkanje finan¢nih virov ali likvidnosti, zato
ker oslabljeno deluje transmisijski mehanizem denarne politike ECB na slovensko
gospodarstvo.

Finan¢ni del ekonomije naj bi zagotavljal optimalno alokacijo prihrankov. Transmisija
denarne politike ECB naj bi omogocala ¢im boljse tovrstno funkcioniranje finan¢nega
sistema. V teoretiénem pogledu se tu srecujemo z ravnoteZjem na denarnem trgu in trgu
blaga ter storitev. Zaradi raznolikosti ¢lanic in §e nedoseZeni konvergenci posameznih ¢lanic
v okviru Evrskega obmoc¢ja zdaj ni tako. Zunanje ravnotezje na dolgi rok in s tem
konkuren¢nost nacionalne ekonomije nista bila formalni pogoj pridruzitve posamezne
¢lanice denarnemu obmocju. Velike razlike v konkurenc¢nosti oblikuje dve skupini denarnega
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obmocja: drzave z presezkom in drzave s primanjkljajem v tekoc¢em delu placilne bilance ali
skupini drzav z pozitivno in negativno tako imenovano mednarodno investicijsko pozicij o™,

Zanima nas, kakSen statisticno-informacijski sistem potrebuje posamezna ¢lanica, da bi se
sprejemale pravilne odlo¢itve na mikro in makro ravni, da bi bila pravilnejsa ali
racionalnejsa alokacija prihrankov (preseznih virov) v produktivne investicije, ki bi postopno
odpravila neravnotezja znotraj enotnega denarnega obmocja.

V disertaciji predlagamo™ izgradnjo informacijskega sistema iz jedra — finanénega sektorja
navzven proti drugim sektorjem. Pri teh sektorjih je potrebna nizja »granulacija«; kvaliteto
podatkov nadgrajujemo v smislu zahtev, natancnosti in konsistentnosti, torej iz financnega
sektorja proti drugim sektorjem ekonomije. To je smiselno ze zaradi narave dejavnosti
finan¢nih posrednikov. Njihov posel je tesno povezan s tveganji, ko posredujejo prenos
prihrankov, na primer njim zaupanih depozitov, s posojili tistim, ki imajo premalo finan¢nih
sredstev ali prihrankov. Tak$na narava posla zahteva ¢im boljSe poznavanje komitentov
oziroma strank. Pri tem poznavanju strank z vidika tveganosti ali zaupanja vanje kot
potencialnih dolznikov predlagamo temeljno harmonizacijo analize strank za nadzorno,
stabilnostno in statisticno funkcijo. S to harmonizacijo proucevanja strank posredno
prispevamo tudi k izgradnji integriranih rac¢unovodskih informacijskih sistemov v bankah.

Na "Slika 2: Konceptualni okvir informacijskega sistema™ je videti, da predlagamo kot
prioriteto za Slovenijo izgradnjo celovitih Cetrtletnih finanénih racunov in Sele nato celovitih
nefinan¢nih racunov. To je deloma zaradi metodolosko "lazje" izvedbe oziroma manjSe
kompleksnosti na finanénem delu raunov, deloma zaradi dejanskega stanja razvoja
posameznih segmentov celovitih in konsistentnih Cetrtletnih sektorskih ratunov.

Celoviti Cetrtletni sektorski racuni, tako nefinan¢ni kot finan¢ni racuni, omogocajo "lazjo
analizo koncentracije ekonomskih neravnoteZij in z njimi povezanih ranljivosti bilanc
posameznih sektorjev ekonomije” (Winkler, Rougemont, 2011, str. 99). Ugotovitev je

¥ Mednarodna investicijska pozicija ali stanje mednarodnih nalozb neke drZave je razlika med finanénimi sredstvi in
obveznostmi vseh rezidentskih sektorjev do sektorja tujine na dolo¢en dan. "7.1 The international investment position
(11P) is a statistical statement that shows at a point in time the value and composition of (a) financial assets of residents of
an economy that are claims on nonresidents and gold bullion held as reserve assets, and (b) liabilities of residents of an
economy to nonresidents. The difference between an economy’s external financial assets and liabilities is the economy’s
net 1P, which may be positive or negative." (IMF, 2007, str. 119).

14 Tak je tudi izvedbeni sklep posebne delovne skupine strokovnjakov BS in SURS, z dne 28. 8. 2012, za razvoj
konsistentnih in celovitih sektorskih racunov. Izvedbeni sklep sledi ze v januarju 2007 in februarju 2009 predlaganemu
konceptu razvoja statistiénega informacijskega sistema vladama RS s strani avtorja. Koncept ni naletel na nestrinjanje,
posebej pa je bil sprejet z zanimanjem na konferenci ECB v letu 2011: "NCB expert meeting on: A flow-of-funds
perspective on the financial crisis: lessons for macro-financial analysis", posledi¢no je predstavljen v posebni knjigi ECB
v letu 2013.
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Slika 2: Konceptualni okvir informacijskega sistema

Mikro Nadzor poslovanja
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pomembna za finan¢no stabilnost in ekonomsko politiko v casu velike finan¢ne in
gospodarske krize, ko je potrebno iskati druga¢ne koncepte.

Po ugotovitvah ECB (Winkler, Rougemont, 2011, str. 114 — 115) je glavni vzrok nastanka
nevzdrzno velikega finan¢nega vzvoda, to je razmerje med dolgovi in sredstvi, v finanénem
sektorju evrskega gospodarstva.

Slika 3: Prispevek posameznega sektorja evrskega obmocdja in Slovenije k nevzdrzno
visokemu financnemu vzvodu (v % na letni ravni)
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Iz "Slika 3: Prispevek posameznega sektorja evrskega obmocja in Slovenije k nevzdrzno
visokemu finan¢nemu vzvodu (v % na letni ravni)" vidimo, da je dejansko tudi v Sloveniji
finan¢ni sektor (S.12) prispeval levji delez k visokemu finanénemu vzvodu v obdobju pred
izbruhom krize, 2006 do 2008, in podobno velja tudi za nefinan¢ni sektor (S.11). Kot bomo
videli v poglavju 4 in pozneje obstajajo velike sektorske razlike med dvema skupinama
Clanic evrskega obmocja z vidika »neto finan¢ne pozicije« (angl. Net financial position)
posameznih sektorjev. Primerjava s Slovenijo kaZe na pomanjkljive moznosti analize
dinamike (drseda vsota $tirih &etrtletij) sektorskih ra¢unov za Slovenijo. Cetrtletni celoviti

1% Vzvod je izrazen kot razmerje med dolgom in celotnimi sredstvi. Prispevek posameznega sektorja je izradunan kot
razmerje med dolgom sektorja in celotnimi sredstvi evrskega obmogja.
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konsistentni finan¢ni rauni so razpolozljivi Sele od leta 2004, nefinan¢ni racuni pa od leta
1995, vendar le na letni ravni, na Cetrtletni pa le za sektor drzava in tujina.

Tudi zato, ker je potrebno ojaciti nadzor nad finan¢nim sektorjem kot finan¢nim
posrednikom za realni sektor ekonomije, je potrebno v jedro nasega podatkovnega modela
postaviti ravno financne posrednike. Granulacija podatkovnih zahtev mora biti zato v tem
sektorju ekonomije najvecja in hkrati mora pomeniti osnovo za upravljanje s tveganji
finan¢nih posrednikov in za temelje konsistentnih in celovitih Cetrtletnih sektorskih racunov.

Zaradi potreb fiskalne konsolidacije v EU v casu velike finan¢ne krize oziroma nadzora nad
verodostojnostjo javno financnih statistik se poskusa nadalje zagotoviti konsistentnost
najprej na sektorju S.13 — drzava z robustnim sistemom preverjanja podatkov in
usklajenostjo postavk posojanja oz. izposojanja s strani finan¢nih in nefinan¢énih racunov.
Zaradi klju¢énih kazalnikov zunanjih neravnovesij moramo imeti metodolosko kvaliteto
nacionalne placilne bilance in stanja mednarodnih nalozb in s tem sektorja S.2 — tujina.
Zatem je na vrsti sektor finan¢nih druzb (S.12) in nato popolnitev virov podatkov za osrednji
izraCun dodane vrednosti, zlasti prek sektorja S.11 (nefinan¢ne druzbe) na Cetrtletni ravni. Pri
slednjih se je potrebno osredotociti na temeljne komponente izracuna dodane vrednosti tudi
po drugih dimenzijah (npr. investicije in zaloge po dejavnostih) in zagotoviti visoko
odzivnost in statisticno znacilnost poroc¢evalcev oziroma vzorca porocanja. Zaradi manjSe
razpoloZljivosti rednih neposrednih virov podatkov ob sicerSnjem razvoju statisti¢nih
registrov in posrednih virov podatkov poskuSamo minimizirati anketiranje prebivalstva
oziroma sektor S.14 kot "rezidualni" sektor. V nacelu naj bi bila statisticna napaka ¢im
manj$a. To pomeni predvsem skoncentrirana kot razlika med neto posojanjem/izposojanjem
samo v sektorju prebivalstva in pri neprofitnih institucijah (S.15). Za njeno kontrolo in
zmanjSevanje pa je smiselno razvijati t.i. "satelitske racune" s strani Statisticnega urada RS.

Disertacija se v osnovi torej osredoto¢i na povezavo med realnim in finanénim delom
ekonomije, Zeli razviti ustrezen informacijski sistem in na tej osnovi analizirati neravnotezja
po posameznih sektorjih v Sloveniji v skladu z metodologijo v EU. Vse to pa je podlaga za
analizo delovanja transmisijskega mehanizma denarne politike ECB na slovensko
gospodarstvo. Tako zaradi finan¢ne stabilnosti kot tudi denarne, fiskalne in dohodkovne
politike je potrebno vzpostaviti model informacijskega sistema za podporo odloc¢anju. In to
ne glede na to, da Slovenija izgublja samostojnost (Mencinger, 1991) v Evropski uniji.

Naloga ima logi¢no sosledje poglavij, glede na zastavljen cilj — razvoj informacijskega
sistema za podporo odlo¢anju (DSS) in analizo transmisijskega mehanizma. Da bi
poenostavili razlago kompleksnosti podroc¢ja, ki ga obravnava disertacija, poskuSamo na
primeru Slovenije v Casu finan¢ne in gospodarske krize prikazati uporabnost predloga
razvoja informacijskega sistema v podporo odlo¢anju.
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V drugem poglavju obravnavamo tehni¢no-tehnoloske znacilnosti novega — matri¢nega
sistema porocanja financnih posrednikov kot jedra predlaganega koncepta statisticno-
informacijskega sistema za podporo odlo¢anju pri enotni denarni politiki in podporo
zagotavljanju financne stabilnosti. Za lazje razumevanje razlozimo osnovne pojme s
podrocja informatike in racunalnistva.

V tretjem poglavju obravnavamo finan¢ne posrednike in njihove odnose z drugimi sektorji
ekonomije. Posebna pozornost je posvecena problemu informacijske asimetrije. Pogodbeni
odnosi med stranko in banko so temelj, na katerem sloni pridobivanje in standardiziranje
informacij o komitentu in poslu. Lahko reCemo, da gre za informacije o finanCnem
instrumentu, kjer so vse potrebne informacije o banki in komitentu. To je pomembno tako za
razvoj predlaganega informacijskega sistema, kakor tudi za odlocanje o ukrepih katerekoli
ekonomske politike. Prav tako pa tudi za tveganja samih finan¢nih posrednikov in za njihovo
obvladovanje. V tem poglavju dokazujemo, zakaj je izbrani nacin praktine izgradnje
integriranega oziroma celovitega okvira sektorskih racunov, tako teoreti¢no kot prakti¢no, z
vidika racunovodstva pravilen. Torej tako na makro kot mikro ravni. Na§ predlog sledi
zamisli ECB (Mink, 2002, str. 104-106 ) in nekaterim domacim zamislim (Lavrac¢, 1997) ter
jih teoreti¢no in prakti¢no dopolni. Razvoj sistema racunov na ravni monetarne unije izhaja
iz potreb financiranja realnega sektorja ekonomije ter v tem pogledu problema ué¢inkovitosti
transmisijskega mehanizma, za katerega v podporo odlo¢anju je nujen razvoj cetrtletnih
konsistentnih sektorskih racunov.

V' Cetrtem poglavju s pomocjo zlasti placilno-bilanéne statistike analiziramo temeljna
sektorska neravnovesja v Sloveniji vse od njene osamosvojitve pa do sredine leta 2013.
Ugotovimo, da je temeljno neravnoteZje vsake clanice Evrskega obmocja pravzaprav
zunanje ravnotezje, in ne fiskalno, kot to dolgo ¢asa zagovarja Evropska komisija.

V petem poglavju s pomocjo sektorskih matrik finanénih raéunov analiziramo transmisijski
mehanizem denarne politike ECB v Sloveniji. Znotraj dveh izbranih kanalov transmisijskega
mehanizma po Bofingerju preidemo na analizo delovanja transmisijskega mehanizma po
nacinu obravnave v ECB. Poleg kanala obrestne mere v kreditnem kanalu (ban¢nem kanalu)
lo¢imo, zlasti zaradi primera Slovenije (zadolZenosti bank in podjetij), posebej posojilni in
bilan¢ni kanal. Uporabljamo preproste regresije, da bi ugotovili prenos sprememb
instrumentarija denarne politike ECB na slovensko gospodarstvo. Poleg regresije izvirno
uporabimo Se stohastiéno metodo markovskih verig, ker upoStevamo Se medsektorske
odnose.

V' Sestem poglavju poglobljeno analiziramo tako imenovani ban¢ni kanal in pri tem

uporabljamo zlasti podatke finan¢nih radunov slovenskega gospodarstva. Cetrtletni

nefinan¢ni racuni podjetij in gospodinjstva povezejo realne in finan¢ne racune. Na primeru

prestrukturiranja bank in podjetij v Sloveniji ter oblikovanja potrebne strategije
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gospodarskega razvoja prikazemo koristnost predlaganega informacijskega sistema, to je
Cetrtletnih realnih in finan¢nih racunov, za ekonomsko politi¢ne odlocitve, kako iziti iz krize.

V sedmem poglavju ocenjujemo ustreznosti predlaganih sprememb z vidika enotnega
nadzorniSkega mehanizma v Evrosistemu. Pri tem posebej poudarjamo probleme uporabe
podatkov o denarnih tokovih za dograditev delovanja nadzorniske funkcije centralne banke.
To na primer terja prenos terjatev na slabo banko kot sestavni del prestrukturiranja podjetij
(dobra banka). Zatem je navedeno, kaj vse je Se potrebno za to, da bi dosegli v uvodu
disertacije postavljen koncept informacijskega sistema Se za druge narodnogospodarske
sektorje.

V osmem poglavju so ugotovitve disertacije. Prav tako je navedeno, kaj naj bi raziskali in
napravili v prihodnje.

V nalogi uporabimo statisticne metode (regresija oziroma enostavne statistike, stohasticne
metode) in kako brskamo po mnozici podatkov, ki nam jih prinaSa predlagana in vpeljana
visoka granulacija pri porocanju finan¢nih institucij, da bi prisli do tistih, ki so lahko
pomembni (»data mining«) oziroma do implicitnih — do sedaj skritih zakonitosti. Ne
uporabljamo pa ekonometrije, ki se uporablja za modeliranja in napovedovanja.
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2. INFORMACIJSKA OSNOVA ZA VODENJE DENARNE POLITIKE
IN ZAGOTAVLJANJE FINANCNE STABILNOSTI

V sredis¢e (Slika 2) razvoja in vzpostavitve ustreznega informacijskega sistema smo
postavili finan¢ne posrednike. Do njihovih podatkov lahko pride centralna banka, v
Evrosistemu tudi nacionalna centralna banka (NCB), neposredno. Poglavje opisuje s
tehni¢no-tehnoloskega vidika razvit sistem porocanja podatkov centralni banki, Ki je zelo
pomemben element celovitega koncepta informacijskega sistema v podoporo odlocanju,
predstavljenega v predhodnem poglavju.

Obcutljivost ekonomskih politik na izzive okolja makro informacijskega sistema kot
organizacijskega sistema (Kljaji¢, 1994, str. 142) in zelo hitro vkljucevanje Slovenije v
integracijske procese je zahtevalo visoko stopnjo odzivnosti in nenehno spreminjanje
porocevalskih zahtev s strani centralne banke. Zato se je naravno porajalo vprasanje
racionalnega in fleksibilnega sistema poroc¢anja, ki bi kar se da zmanjsal porocevalsko breme
in bi bil uporaben tako za regulatorja kot tudi za porocevalca.

Ker Zivimo v informacijski druzbi in ker je slovenski denarni sistem sestavni del SirSega
denarnega obmocja evra, kjer nacionalna centralna banka Slovenije oziroma Banka Slovenije
operativno izvaja denarno politiko ECB, katere sestavni deli so nacionalne centralne banke,
in ker je ve¢ina nacionalnih centralnih bank enako kot ECB zadolZena tudi za zagotavljanje
finan¢ne stabilnosti, in kot kaze'® v bliznji prihodnosti tudi za funkcijo nadzora, je nujno, da
dobiva potrebne podatke in informacije na urejen nacin.

2.1. Enkrat zajet podatek za ve¢ namenov hkrati

Centralne banke evrskega obmocja zagotavljajo potrebne podatke in informacije ECB. V
praksi mora vsak centralna banka ¢lanica Evrskega obmocja prenesti zahteve, podane s strani
ECB, prek formalnih navodil in zbrati ustrezno kvalitetne podatke od finan¢nih posrednikov
v nacionalni ekonomiji. Nacionalne centralne banke v EU so tudi del evropskega
statistiCnega sistema in zato opravljajo SirSo statisticno funkcijo. Tako na primer zbirajo

16 Ban¢na unija in enotni nadzorni mehanizem sta bili prvi¢ formalno obravnavani temi na ECOFIN, Ciper, 15. september
2012. Predlog uredbe, ki je sledila, je bil (Report, 2012, str.9., str.7), da ECB prevzame neposredno in posredno, prek
nacionalnih nadzornikov, izvajanje funkcije nadzora nad bankami evrskega obmocja. "As the Euro area’s central bank
with extensive expertise in macroeconomic and financial stability issues, with access to multiple information resources,
with widely recognised expertise and having maintained its credibility through the crisis, the ECB is well placed to carry
out clearly defined supervisory tasks with a focus on protecting the stability of Europe’s financial system. Indeed in many
Member States Central Banks are already responsible for banking supervision. The ECB should therefore be conferred
specific tasks concerning policies relating to the supervision of credit institutions within the participating Member States."
Koordinacija nazdornikov je premalo, potreben je enoten nadzorniski sistem. "Coordination between supervisors is vital
but the crisis has shown that mere coordination is not enough, in particular in the context of a single currency."
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podatke o vseh transakcijah rezidentov s tujino in izdelujejo placilno bilanco, Kot
dinami¢nim prikazom vseh transakcij med rezidenti in nerezidenti neke ekonomije v
dolo¢enem c¢asu. Za potrebe placilne bilance Slovenije so to vse transakcije vseh rezidentov,
in ne le finan¢nih posrednikov, s katerimikoli nerezidenti. Informacije o transakcijah
rezidentov z neevrskimi rezidenti dajejo nacionalne centralne banke evrskega obmodcja na
voljo ECB. Na tej osnovi pripravi placilno bilanco Evrskega obmogja.

Za opravljanje statisticne funkcije sprejemajo NCB stevilne podzakonske akte za razli¢ne
zahtevane podatke. Pri teh zahtevah morajo upostevati mednarodno dogovorjene priro¢nike
za metodolosko pravilno obravnavanje in merjenje ekonomskih pojavov. V naSem primeru
sta to na primer priro¢nik za placilno bilanco in priro¢nik za evropski sistem racunov. 1z
prvega priro¢nika je za nas zanimiva predvsem pravilna definicija pojma rezident in v
drugem pravilna definicija sektorja ekonomije, v katerega sodi na primer posamezen rezident
kot ekonomski subjekt. Zahteve za podatke, zbrane v skladu z ustrezno metodologijo, Ki
postaja zaradi kriznih razmer vedno bolj zahtevna'’, mora centralna banka sistemati¢no
urediti in potem na takSen na¢in zahtevati Zelene informacije in podatke, ki jih potrebuje za
odlocanje.

Nacionalna centralna banka Evrskega obmocja torej opravlja ve¢ zakonsko definiranih
funkcij. ECB definira dve skupini funkcij nacionalnih centralnih bank (ECB, 2011a, Annex
1): osnovne in podporne. Med osnovnimi oziroma temeljnimi funkcijami najdemo
operativno izvajanje denarne politike, upravljanje ter skrb za delovanje placilnih in
poravnalnih sistemov, upravljanje gotovinskega poslovanja, nadzor finan¢nih posrednikov,
statistike, makro analize in analize finan¢ne stabilnosti. Zbiranja podatkov, ki je temeljna
naloga statisticne funkcije sodi torej med osnovne dejavnosti posamezne nacionalne
centralne banke. Med njimi loceno od statistike in makro analiz lahko definiramo se dve
temeljni skupini funkcij. To sta izvajanje denarne politike (tudi distribucija gotovine) in
nadzor oziroma zagotavljanje financne stabilnosti (tudi nadzora nad placilnimi sistemi).
Odlocanje v Evrosistemu mora temeljiti na verodostojnih podatkih in informacijah za
odlo¢anje oziroma na njihovi osnovi pripravljenih kvalitetnih analiz*®. Med druge oziroma

17 Mednarodno sprejeta metodoloska priro¢nika za plagilno bilanco (IMF, 1993) - Balance of Payments Manual (BoP)
oziroma za evropski sistem racunov (SURS, 2005) - Europan System of Accounts (ESA) sta predmet nenehnega
izpopolnjevanja.

8 "All Eurosystem decision-making and deliberative processes need to pursue effectiveness
and efficiency. Decision-making shall focus on analysis and arguments as well as on
expressing views in their variety.”, Organisational principles for the fulfilment of

Eurosystem functions by all members of the Eurosystem,
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/esch/html/mission_eurosys.en.html
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podporne funkcije nacionalnih centralnih bank v sploSnem sodijo: pravna, informacijska,
racunovodska, organizacijska in kadrovska funkcija.

Statistika oziroma zbiranje podatkov kot ena od osnovnih funkcij*® Evrskega sistema temelji
na s strani Sveta guvernerjev ECB formalno sprejeti dolgoro¢ni projekciji razvoja, ki temelji
na 12 nacelih. Eno od osrednjih nacel je tudi na¢in zbiranja podatkov. V praksi se je zaradi
nepotrebnega vecCkratnega poroc¢anja o istih stvareh in s tem nepotrebnega obremenjevanja
porocevalcev izkazalo kot primerno poroCanje po nacelu enkratnega zajema podatkov za vec
funkcij hkrati (Schubert et al., 2007, str. 4).

Hitro odprtje in gopodarska ter institucionalna povezanost Slovenije z Evropo in svetom
(1998 — 2007); liberalizacija kapitalskih tokov, vstop v EU in uvedba evra so ze pred
sprejetiem omenjenega nacela s strani ECB zahtevali od nje, da prou¢i nacine zajema
podatkov za odlocanje na razli¢nih ravneh. V primeru centralne banke so to zahtevale kar
banke same zaradi preobremenjenosti poro¢anja. Slovenija je s svojo resitvijo tudi bistveno
pripomogla k oblikovanju in sprejetju omenjenega nacela statisti¢ne funkcije Evrosistema.
Banka Slovenije je uvedla nacin porocanja, ki ne le znizuje porocevalsko breme, ampak
porocevalce tudi usmerja v spremembo arhitekture njihovega informacijskega sistema za
ucéinkovitejSe poslovanje in donosno poslovanje pri sprejemljivem tveganju. Nadzornik
namre¢ z zahtevo porocanja definira temeljne ekonomske vsebine (tehni¢no koordinate s
kombinacijo postavk porocila in dimenzij v podatkovnih bazah) za obvladovanje tveganj pri
posameznemu porocevalcu. Banka ali finanéni posrednik pa te vsebine uporablja in
sistematicno kombinira z drugimi potrebami za svoje poslovanje. Tehni¢no-vsebinsko
smiselno nadgrajuje, dodaja dimenzije, ki jih oblikuje pri zasledovanju ¢im boljSega
poznavanja komitenta in s tem obvladovanja tveganj. Pridobljene informacije na makro in
mikro ravni pa so konsistentne in zato nadzornik lazje analizira pojave in se odlo¢a na osnovi
dejstev. Taksna lastnost sistema oziroma nacina zbiranja podatkov pa je zelo zazelena zdaj,
ko prevzema nadzor nad bankami Evrosistema ECB. Poleg tega gre Se za obveznosti v zvezi
s finan¢no stabilnostjo, ki postaja enakovredna instrumentarijem denarne politike.

Da lahko zadostimo zgornjemu nacelu v obeh pogledih, moramo podatkovne zahteve za
razli¢ne funkcije centralne banke, zlasti za obe skupini temeljnih funkcij (denarna politika,
nadzor oziroma financna stabilnost) bodisi vsebinsko uskladiti — poenotiti definicije — bodisi
tako raz¢leniti podatke, da je z njihovo ponovno razliéno metodolosko agregacijo mogoce
zadostiti vsem oziroma razli¢nim zahtevam.

19 Evrski sistem logi svoje funkcije delovanja na osnovne in podporne. Statistiéna funkcija sodi med osnovne funkcije
delovanja Evrskega sistema, kar kaze na pomen kvalitete podatkov za podporo odlo¢anju.
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Vzemimo primer razli¢no definiranih zahtev za podobno vsebino s strani denarne politike in
s strani nadzora ban¢nega poslovanja. V prvem primeru ECB regulativa za porocanje
denarnih finanénih institucij — tako imenovana BSI? statistika (ECB/2008/32) — in v drugem
primeru navodilo CEBS (Committee of European Banking Supervisors 0z. EBA — European
Banking Authority kot predhodnice ECB na nadzornem podro¢ju), za nadzor na posamicni
osnovi — tako imenovano FINREP porocilo (ECB, 2007).

Ostanimo pri zahtevanih podatkih o dolgoro¢nem posojilu nefinan¢nim druzbam nad 1 mio
EUR in informaciji po rezidentstvu komitenta (posojilojemalca). Definirajmo podatkovno
zahtevo. Dejstvo (angl. fact) oziroma podatek predstavlja dejansko vrednost posojil(a),
merjeno v evrih. Posojilo je tako imenovani finan¢ni instrument in zanima nas velikost
posojenih sredstev v obligacijskem razmerju. Merjenje obrestne mere definira drug formalni
akt ECB na podro¢ju porocanja (t. i. MIR statistika?'). ZnaCilnosti ali atributi tega
instrumenta, ali podatki o njem, kot so roc¢nost posojila, sektor in rezidentstvo
posojilojemalca. Praviloma je porocevalec podatka tudi finan¢na institucija, ki je posojilo
odobrila (posojilodajalec). Torej poznamo obe strani pogodbenega-obligacijskega razmerja.
Na videz zelo preprosta zahteva po podatkih pa postane z vidika predlaganega nacela
zbiranja podatkov zahtevna Ze na tej agregatni ravni, ¢e Zelimo z enim zajemom podatkov
hkrati zadostiti zahtevi ECB in CEBS, oziroma denarni politiki in nadzoru. Razlogi so v
razli¢nih definicijah in ravneh podrobnosti zahtev po podatkih na vseh navedenih atributih
kot na samem finan¢nem instrumentu. Poglejmo razlike po posameznih elementih nasega
primera z vidika veljavnih navodil v letu 2007, ko je Slovenije uvedla evro.

i.  Finan¢ni instrument — posojilo

V "Tabela 1: Definicija instrumenta posojilo po navodilu za poroc¢anje BSI in FINREP" smo
v poenostavljeni obliki prikazali definiciji finan¢nega instrumenta "posojilo" s strani
monetarne politike (zahtevano poro€ilo BSI denarne statistike o bilanci stanja monetarnih
finanénih institucij — MFI) in s strani nadzorne funkcije (zahtevano poroc¢ilo FINREP s strani
CEBS) v letu 2007. Ve¢ kot ocitno je, da je nadzorniska definicija usmerjana v tveganja
(namen drzanja sredstev), zato se posojilo in predujmi razvr§cajo v posamezne sklope —
portfelje, ki jih imajo porodevalci izkazane med aktivo svoje bilance stanja. Sele na
naslednjem nivoju se definira instrument — posojilo oz. predujem.

Ceprav sta definiciji zasnovani z druganega zornega kota, pa ugotovimo, da je nadzorniska
definicija vendarle na visji hierarhi¢ni ravni. To dejstvo in dejstvo, da zasleduje tudi dodatni
cilj, ki ga je v zasledovanju nacela "podatek zajeti enkrat za ve¢ namenov" zasledovala

20 (angl. Balance Sheet statistics)

21 (angl. Monetary Interest Rates statistics)
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Banka Slovenije (koristnost porocevalskega sistema za poroCevalca samega za boljse
obvladovanja tveganj), je prevladalo, tako da se je v okviru zasnove integracije poro¢anja s
potrebami nadzorne funkcije preSlo na osnovno nadzorno definicijo. To so po vstopu

Slovenije v Evrsko obmoc¢je FINREP porocila na posami¢ni osnovi. Poro¢anje na posamicni

osnovi pomeni posamezno institucijo in ne konsolidirano porocanje z lastniSko povezanimi

finan¢nimi institucijami.

Tabela 1. Definicija instrumenta posojilo po navodilu za porocanje BSI in FINREP

BSI FINREP
VkljuCuje tudi sredstva, posojena brez | Denar pri centralni banki v obliki posojila ali
evidentiranja  na  osnovi  knjigovodske | depozita.

dokumentacije, tudi ¢e so Se predmet nadaljnjih
pogajanj med strankama. Vkljucuje tudi vse

dane depozite. Zlasti pa vkljucuje:

Posojila gospodinjstvom za razli¢éne namene.

Depoziti, dani kreditnim institucijam.

Finan¢ni najem, kjer so stroski in obresti
predmeta najema breme najemodajalca. Trajne
dobrine, ki so predmet najema, naj ne bi bile v
bilanci najemodajalca, pri njih se evidentira le
provizija.

Slaba posojila, v zamudi in oslabitve na njihovi

osnovi.

Netrzni vrednostni papirji.

Podrejeni dolg v obliki danih posojil in
depozitov.
Posli povratnega odkupa, dano posojilo v

zameno za vrednostne papirje.

Finan¢na sredstva namenjena za trgovanje —
posojila in predujmi.

Finan¢na sredstva, pripoznana po poSteni
vrednosti skozi izkaz uspeha — posojila in

predujmi.

Finan¢na sredstva, namenjena za prodajo —
posojila in predujmi.

Posojila in terjatve brez dolzniskih vrednostnih

papirjev, s katerimi je moC trgovati na

sekundarnem trgu vrednostnih papirjev.

Finan¢ni instrumenti v posestvu do dospetja
(HTM) — posojila in predujmi.

oblike
namenjenih za prodajo.

Razli¢ne nefinan¢nih sredstev,

Vir: "Comparing the MFI Balance Sheet statistics requirements with the CEBS FINREP package", Some

methodological considerations, ECB, JEGR, junij 2007
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Kontrole bilan¢nega ravnotezja oziroma sestave bilance stanja na podlagi prejetih
podatkovnih zapisov s strani bank je Banka Slovenije vzpostavila na posameznih postavkah
bilance stanja po FINREP definicijah. Zdruzevanje zahtev po poro¢anju na ravni finanénega
instrumenta je bilo omogoceno z nadaljnjimi raz¢lenitvami na primer podatka o vrednosti
posojila glede na zahteve denarne politike po sektorju komitenta.

ii. Sektor komitenta in rezidentstvo

V smeri merjenja multiplikacijskega procesa sprejetin depozitov komitentov in na tej osnovi
odobrenih posojil s strani bank denarna politika zasleduje identifikacijo sektorjev, ki imajo
razli¢ne oblike denarja, da bi lahko izmerila spremembe dinamike in strukture (Bofinger,
2001, str. 7)? denarnih agregatov (npr. deleZ vlog — posojil, prejetih na medbanénem trgu),
zlasti na primer z vidika delovanja denarnega trga in s tem zaCetka procesa transmisije
ukrepov denarne politike na gospodarstvo. Pridobljeni podatki v integriranem porocilu
morajo na primer zadostiti tudi potrebam pri izpolnjevanju predpisanih obveznih rezerv za
banke. Uporablja se klasifikacija sektorjev, definirana v evropskem sistemu racunov (SURS,
2005). Nasprotno od tega pa nadzorna funkcija, ki jo zanimajo tveganja v porocevalskih
zahtevah, »definira sektor komitenta tudi v odnosu namena uporabljenega instrumenta in
vrednosti na aktivi premozenjske bilance, torej glede na tveganost komitenta. Bistvena je na
primer ravno razlika pri sektorju nefinan¢nih druzb, kjer FINREP porocilo izlo¢a podjetja z
dolgom, nizjim od 1 mio Eur ter jih uvrSéa med posojila, dana sektorju gospodinjstva. Po
nadzorni funkciji se torej zahteva razvrs¢anje komitentov glede na tveganost izpostavljenosti
denarnih institucij po njithovih internih metodah ocenjevanja. RazvrS€anje komitentov v
skupine tveganosti je povezano z zagotavljanjem solventnosti banke, to je kapitalske
ustreznosti denarne institucije. S tem je FINREP porocilo povezano z ustrezno direktivo
nadzornika, imenovano CRD (angl. Capital Regulatory Directive).

V "Tabela 2" smo poskusili prikazati priblizno vzporednico med sektorsko klasifikacijo pri
zahtevah po podatkih s strani denarne politike in s strani nadzora. Na prvi pogled opazimo
bistveno manjso stopnjo zahtevnosti s strani nadzora, kar zadeva sektorsko klasifikacijo.

Kot je videti, ni mogoce najti enotnega nabora vrednosti za oba namena hkrati neposredno,
pac je smiselno narediti povezovalno tabelo, ki kaZe na vse mogoce kombinacije razvrScanja
komitentov. Posojilo dano nefinan¢ni druzbi nad 1 mio Eur sodi med t. i. "Korporacije" —
komitente banke, ¢e pa gre za nizji znesek obstojeCega dolga, pa se razvrsti med
Gospodinjstva. V primeru zahtev denarne politike gre v obeh primerih za posojilo dano
nefinancni druzbi. Slednje pomeni, da bo mogoce v kombinaciji z vrednostmi drugih

22 ,Taking the user costs as the 'price' of holding a monetary asset, it is straightforward to apply index theory to solve the
aggregation problem. The big advatage of the Divisia index...«
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atributov dose¢i tak$no razdrobljenost podatkov v porocilih (angl. granularity — slo.
granulacija), s katero se zadosti pripravi izhodnih informacij za oba namena hkrati.

Tabela 2: Sektorizacija komitentov za denarno politiko (BSI) in nadzor (FINREP)

BSI

FINREP

Rezidenti Evroobmogja (S.1)

Nedenarne finanéne institucije (S.1-S.121-S.122)
Drzava (S.13)
Centralna drzava (S.1311)

Druga drzava (S.1312+ S.1313+ S.1314)
Zvezna drzava (S.1312)
Lokalna drzava (S.1313)
Skladi socialne varnosti (S.1314)
Drugi rezidenti (S.123+S.124+S.125+S.11+S.14+S.15)
Druge finan¢ni posredniki razen zavarovalnic in pokojninskih skladov

In izvajalci pomoznih finanénih dejavnosti (S.123+S.124)

Zavarovalnice in pokojninski skladi (S.125)

Nefinaéne druzbe (S.11)
Gospodinjstva in nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve
za gospodinjstva (S.14+S.15)
Rezidenti preostalega sveta (izven Euroobmodja) (S.2)
Banke
Ne - banke
Centralna drzava
Drugi sektorji

Nerazporejeno

Monetarne finan¢ne institucije (MFISs) (S.121+S.122) — SEKTOR, Kl 1IZDAJA DENAR

SEKTORIJI
IMETNIKI
DENARJA

Kreditne institucije

Centralna drzava

Nekreditne

institucije

Korporacije
Bancnis$tvo na
drobno

Enako kot pri

rezidentih

Vir: ESR 95 — Evropski sistem ra¢unov, Statisti¢ni urad RS, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije, "Comparing the
MFI Balance Sheet statistics requirements with the CEBS FINREP package", Some methodological

considerations, ECB, JEGR, junij 2007

Taksna je bila zaCasna reSitev, vendar se v praksi nadzorna funkcija na dimenziji sektorja

postopno pribliZzuje oziroma usklajuje z definicijami statisticne funkcije. To je temeljnega
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pomena z vidika razvoja sektorskih ra¢unov. Primarno je torej potrebno uporabljati

hierarhi¢no klasifikacijo sektorjev iz evropskega sistema radunov.?

Glede rezidentstva obe zahtevi po porocCanju uporabljata koncept centra ekonomskega
interesa posameznega subjekta, kar je tudi v skladu s statistiko ekonomskih odnosov s tujino.
Pricakovano je, da nadzorstvena funkcija zahteva enako klasificiranje v sektorje tveganj tudi
za nerezidente. Podobno kot v primeru opredelitve sektorja komitenta vidimo smiselno
uporabo primarnosti nabora vrednosti atributa rezidentstvo po teritorialnem principu
(praviloma drzava sedeza ali stalnega prebivaliS¢a komitenta).

Razvrs$¢anje za potrebe nadzorne funkcije v smeri obladovanja tveganj pa je mogoce nadalje
doseci z raz€lenitvijo podatka o dolgoro¢nem posojilu nefinan¢ni druzbi v kombinaciji z
drugimi atributi ali celo elementom -dejstvom (na primer oblikovanje razredov vrednosti;
vrednost posojila nad in pod 1 mio Eur).

iii. Zapadlost finan¢nega instrumenta

Denarna politika oziroma denarna statistika zahteva razvrstitev podatka o vrednosti posojila
po originalni zapadlosti, to je od izdaje instrumenta ali zacetka veljavnosti obligacijskega
razmerja pri posojilni pogodbi. Taks$no razvr$éanje deloma nadomesca dejansko pravno
neprimerljivost med finanénimi instrumenti znotraj Evrskega obmodja in v ospredje
postavlja nacelo likvidnosti kot skupni imenovalec. Denarna politika postavlja meje
originalne zapadlosti finan¢nih instrumentov na obeh straneh bilance stanja denarnih
institucij. Na primer obvezne rezerve so predpisane za vloge do 2 let, z izjemo depozitov na
vpoklic originalne ro¢nosti do 3 mesecev. Nadzorna funkcija zahteva razvrstitev podatka o
danem posojilu po preostali zapadlosti na dan bilance stanja, saj zasleduje tvegano
izpostavljenost do komitenta. Mednarodni ra¢unovodski standard (MSRP 7.36) priporoca
nekoliko vec razredov (do 1 meseca, od 1 do 3 mesecev, od 3 mesecev to 1 leta, od 1 leta do
5 let, nad 5 let) preostale zapadlosti finan¢nega instrumenta kot FINREP porocilo (do 1 leta,
od 1 do 5 let, nad 5 leti).

Kot vidimo, zadostitev obema zahtevama, tako denarni politiki kot nadzorni funkciji, zahteva
razClenitev podatka o vrednosti posojila nefinan¢ni druzbi nad 1 mio Eur tako po originalni
kot preostali zapadlosti. Zato moramo upoStevati oba atributa kot samostojna pri
zasledovanju karakteristik posameznega obligacijskega razmerja. Smiselno pa je uskladiti
ustrezen nabor reazredov vrednosti (dejstev) obeh atributov podatka oziroma podatkovnega
zapisa.

2% Sama raz¢lenitev pa se tudi dopolnjuje zlasti zaradi izkuienj velike finan&ne in gospodarske krize. Tako Evropksi sistem
racunov (ESA, 2010), ki se v praski uvaja v letu 2013, zadnjem letu nasega proucevanja, bistveno bolj raz¢leni sektor
Finanénih posrednikov in deloma tudi sektor Drzava.
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Nas§ problem enkratnega poroCanja za pripravo izhodne informacije o dolgorénem posojilu
nefinan¢ni druzbi nad 1 mio Eur je torej mo¢ resiti s postopkom raz¢lenitve podatkovnega
zapisa ali s postopkom uskladitve definicij. Deloma se je problem odpravil tudi s
poenotenjem definicij. Kot smo omenili, se je na podro¢ju sektorizacije FINREP-ova
definicija priblizala BSI-jevi definiciji sektorizacije z na primer odpravo lo¢itve ban¢nistva
na drobno.

V nadaljevanju se osredoto¢imo na poenostavljeno predstavitev tehni¢ne resitve skupnega
poroCanja za razlicne funkcije centralnih bank z granulacijo podatkovnih zapisov pri
sprejemanju elektronskih porocil.

2.2. Matri¢no porocilo

V denarnem obmocju evra je potrebno, da SO vsebine zahtevanih podatkov usklajene —
harmonizirane med ¢lanicami. Na primer obrestna mera, ki se zaratuna posameznemu
podjetju za dolgorocno posojilo za obratna sredstva nad vrednostjo 1 mio Eur, se mora
izmeriti na enak nacin, ne glede na to, ali gre tu za posojilo slovenske banke slovenskemu
podjetju ali nemske banke nemskemu podjetju, saj mora tudi ECB izracunati taks$no
ekonomsko kategorijo — obrestna mera za dolgoro¢no posojilo nefinanénim druzbam prek 1
mio Eur, za celotno evrsko obmocje. Tudi viSina obrestne mere, izrazena v odstotkih,
predstavlja dejstvo — podatek, ki ima dolo¢ene atribute. Po njih lo¢imo razli¢ne kategorije
obrestnih mer.

V naSem konceptu smo predstavili informacijski sistem, ki pri doloceni ravni opredelitve
podatka s kombinacijo dimenzij (zahtevanih podatkov na dolo¢enem hierahi¢nem nivoju
oziroma raz¢lenitvi) omogoca poroc¢anje vecjega Stevila dejstev (na primer vrednosti v EUR,
visine obrestne mere v % na letni ravni) hkrati — v enem podatkovnem zapisu; npr. vrednost
dolgorocnega posojila domaci nefinanéni druzbi nad 1 mio Eur, preostala vrednost posojila,
vi§ina obrestne mere, realna efektivna obrestna mera itd. V praksi je navedenemu primeru
centralna banka dodala tako vse zahteve s podroc¢ja denarne politike do monetarnih finan¢nih
institucij. Najprej se je instrument posojila raz¢lenil tako, da bi ustrezal nadzorni zahtevi in
zahtevi denarne politike po merjenju vsebine pojava. Tehni¢no gledano so se podatkovni
zapisi iz obravnavanega primera sirili tudi tako, da se je dodajalo atribute in dejstva podatkov
0 posojilih; dodani stolpci v matriki, na primer sifrant namena finanénega instrumenta. Glede
na $tevilo zahtevanih atributov in dejstev ter njihovih kombinacij in dejanskega pojava se je
povecevalo — multipliciralo Stevilo podatkovnih zapisov. S tem je centralna banka integrirala
razlicne vsebinske sklope podatkov monetarnih finan¢nih institucij, na primer statistiko
obrestnih mer (t. i. poro¢ilo MIR, angl. Monetary Iterest Rates), dejstva za potrebe statistike
finan¢nih ra¢unov (npr. trzne vrednosti finan¢nih instrumentov), Ze prej omenjene zahteve za
placilno-bilan¢no statistiko. V enotno porocilo se je tako integriralo zahteve za izvajanje vec
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funkcij centralne banke. Tako so se zahteve za poro¢anje v okviru bilance stanja monetarnih
finan¢nih institucij oblikovale v eno matri¢no poro€ilo. Drugo matri¢éno poroéilo pa
predstavlja izkaz poslovnega izida.

Slika 4: Integrirane zahteve porocanja za monetarne financne institucije v matricnem
prikazu
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Shemati¢no lahko reSitev prikaza zahtev po podatkih od drugih monetarnih finan¢nih
institucij prikazemo v matricni obliki, od tod tudi ime sistema porocanja — Matri¢no
porocanje. Vrstice matrike predstavljajo postavke porocanja — posamezne ekonomske
kategorije temeljnih racunovodskih izkazov (npr. racun pri centralni banki, krediti ipd.).
Stolpci predstavljajo karakteristike posameznih postavk porocanj (npr. sektor komitenta,
kateremu je bilo odobreno posojilo). V procesu integracije podatkovnih zahtev s Siritvijo
stolpcev (atributov in njihovega nabora vrednosti v Sifrantih), dejstev in s Siritvijo vrstic
matrike nadzorne in monetarne funkcije smo v informacijskem sistemu za podporo
odloCanju (DSS) priSli do mikro raz€lenitve, na primer podatka o posojilih na raven
posameznega novo odobrenega posojila posamezne banke v dolo¢enem obdobju do
poslovnega subjekta oziroma komitenta. VV pravnem pogledu smo popisali bistvene elemente
pogodbenega odnosa med banko in komitentom. O pojavu t. i. "SirSe" matrike v praksi
govorimo v obdobju, ko je centralna banka zahteve nadzora pridruzila v matriki k zahtevam
denarne politike in zagotovila ustrezno kvaliteto podatkov. Proces vkljucevanja in
integriranja potreb po razli¢nih podatkih je v praksi lahko le postopen, saj je vsebinsko zelo
zahteven ze v domacem ban¢nem oziroma finan¢nem sistemu.
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Harmonizirano merjenje pojavov je potrebno tudi z vidika nacela prostega pretoka kapitala,
0 katerem bo ve¢ govora kasneje. Podjetja namre¢ ne glede na rezidentstvo najemajo posojila
v drugih ¢lanicah evrskega obmocja. Pravilno oziroma enako izmerjena obrestna mera v
razlicnih ¢lanicah evrskega obmocja nam daje na primer tudi osnovo za proucevanje
delovanja obrestnega kanala transmisijskega mehanizma denarne politike ECB.

Monetarno politiko dolo¢i ECB. Bol;j tehni¢na vsebina pa je predmet SirSe diskusije v zelo
organizirani hierarhi¢ni strukturi delovnih skupin in odborov v sistemu ESCB, v katere so
vkljuceni tako strokovnjaki NCB kot ECB, ki pripravijo podlago v smislu razli¢nih moznih
operativnih predlogov za avtonomne vsebinske odlo¢itve monetarne politike in nadzora na

ey

odlocanju (DSS) dograjuje tudi z zahtevami na podro¢ju nadzora.

Matri¢no porocilo posamezne monetarne financne institucije poleg drugih vsebin omogoca
centralni banki najprej sestavo bilance stanja in izkaza poslovnega izida kot temeljnih
racunovodskih poro¢il za neko obdobje (praviloma mesec) na osnovi zelo razélenjenih
podatkov. Matri¢no porocilo mora zagotoviti podatke za pripravo natancno enake bilance
stanja, ki jo odraza glavna knjiga posameznega porocevalca na dolo¢en dan. Vendar pa se pri
vprasanju, kako priti do tak$ne stopnje zanesljivosti sistema poroc¢anja pojavita dva problema
za prejemnika podatkov in porocevalca: 1) tehni¢ni; tehni¢no obvladovanje ogromnih koli¢in
(milijonov), prejetin oz. poslanih podatkovnih zapisov na meseéni ravni — kompleksnost
(angl. Complexity) in ii) vsebinski; pravilna vsebina prejetih oz. poslanih podatkov;
racunovodska preverljivost podatkov (angl. Accoutability).

Matri¢no urejene zahteve poroCanja s svojo sistematiko urejanja vecdimenzionalnega
prostora omogocajo vecjo fleksibilnost poroc¢anja glede vklju¢evanja novih zahtev na primer
od dolocenega trenutka naprej. To je zelo pomembno dejstvo z vidika tezavnosti sprememb
informacijskega sistema porocevalcev. Lazje spremembe pomenijo praviloma dopolnitev
obstojecega Sifranta z dodatno vrednostjo atributa. Prakticno teZavnost sprememb naraSc¢a na
primer z uvedbo novega Sifranta, zlasti pa ¢e se nadalje ¢lenijo obstojece postavke (vrstice v
matriki) ali Sifranti (stolpci v matriki).

Zahtevnost dopolnitev je seveda odvisna od kombinacije sprememb postavk porocila in
atributov v vecdimenzionalnem prostoru v odvisnosti od informacijske organiziranosti
konkretnega poslovnega procesa v bankah. Kombinacija postavk in Sifrantov omogoca
¢lenitev (granulacijo oziroma uzrnenje ali drobljenje, z vidika podatkovnih skladi$¢) zahtev
nemalokrat na nivo posameznega posla. Na ta nacin se povecuje podrobnost in omogoca
vecja kvaliteta vhodnih izvirnosti podatkov glede na poslovni dogodek. S tem se ponujajo
moznosti njihove uporabnosti za razlicne namene. Zahteve razlicnih strokovnih podrodji
proucevanja bancne aktivnosti se najbolj pogosto opredeljujejo v enotnih Sifrantih, kjer se na

primer i$Ce unija vrednosti posameznega atributa (na primer
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posojila), ki praviloma odraza suboptimalno, vendar z vidika zahtevane kvalitete zadostno
resSitev problema.

ZdruzZevanje poroCevalskih zahtev omogoca vsebinsko racionalizacijo oz. ne dopusca
podvajanj v smislu pridobitve enakih rezultatov ob njihovi razli¢ni opredelitvi. TakSna
vsebinska organizacija zahteva tudi logisticno centralizacijo na strani porocevalcev in
prejemnikov podatkov, zato nalaga tudi reorganizacijo delovnih procesov. Uresnicitev teh
prednosti v tehni¢no-tehnoloskem pogledu pogojuje razvoj relacijskih baz podatkov in
podatkovnih skladis¢, tako na strani centralne banke kot bank in hranilnic. V poslovnem
smislu pa se ujema z nujnostjo osredotocenja na komitenta (angl. Customer Relationship
Management — CRM) s standardizacijo merjenja poslovanja s strani bank in hranilnic, v
smeri obvladovanja tveganj in izboljSanja uspeSnosti poslovanja.

Slabosti 0z. veéje zahtevnosti matrinega sistema porocanja predstavljata predvsem dva
temeljna problema, na katera je potrebno biti v razvoju nenehno pozoren:

s kompleksnostjo porocila se zmanjSuje njegova neposredna preglednost,

potreba po ohranitvi raCunovodske povezljivosti zahteva dosledno integracijo rac¢unovodskih
informacijskih sistemov (analitike — glavna knjiga).

Prek kronologije dela v praksi v nadaljevanju prikazujemo tudi njuno teoreti¢no reSitev z
vidika racunovodskega in informacijskega sistema.

Racunovodstvo je s svojo dvostavnostjo obravnavanja poslovnih dogodkov jezik ekonomije.
Dvostavna tehnika omogoca identifikacijo finan¢nih razmerij med ekonomskimi subjekti
(Copeland, 1948, str. 261)*. Ni skrivnost, da je e v asu Narodne banke Slovenije, ki je
delovala v okviru monetarnih oblasti Narodne banke Jugoslavije, zbiranje bilanénih
podatkov za potrebe nadzora temeljilo na predpisanem kontnem okviru za banke in
hranilnice. Sestavni del so bila navodila o evidentiranju poslovnih dogodkov v bankah. V
Sloveniji se wuporabljajo numericna oznaCevanja ekonomskih kategorij temeljnih
racunovodskih izkazov na desetiSkem principu, kar omogoca oblikovanje enostavne
hierarhije: razred, skupina, temeljni konto.

Ob osamosvojitvi oktobra 1991, zlasti pa z objavami v prvi polovici leta 1992, so
strokovnjaki Banke Slovenije pripravili prve makroekonomske racune za Slovenijo kot
samostojno drzavo. Na podro¢ju bancne oziroma denarne statistike so uporabili
knjigovodske podatke bank, ki so bili hkrati uporabljeni tudi za nadzorne namene, in

24 »|n addition to bulls and bears there are many transactors who are relatively passive; they just follow the leader. They are
called "sheep."
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sestavili konsolidirano bilanco ban¢nega sistema. Ob zdruZitvi z bilanco Banke Slovenije pa
pridemo do konsolidirane bilance denarnega sistema in s tem tudi do vseh temeljnih denarnih
agregatov od M1 do M3, to je od ozjih, bolj likvidnih kategorij denarja do Sirsih, tudi manj
likvidnih kategorij denarja (Ribnikar, 1993). Metodoloska podlaga so takrat bili priro¢niki
Mednarodnega denarnega sklada. Tradicija in pozitivne izku$nje s skupnim bilan¢nim
porocilom kreditnih institucij za nadzorne, statisti¢ne in analiticne potrebe se je nadaljevala s
stihijsko Siritvijo kontnega okvira za banke in hranilnice v letu 1994 (Murn, No¢, Repansek,
1994, str. 34)25, ki je omogocil boljse vire podatkov z vkljuCevanjem Stevilnih parametrov
tudi za makroekonomske potrebe delovanja centralne banke, to je zunaj njene monetarne in
nadzorne funkcije. Kontni okvir je bil Se vecCkrat nesistematicno, v smislu parametrov
analiti¢nih evidenc, vendar v manjSem obsegu, spremenjen oziroma dopolnjen v naslednjih
letih. Zahteve po vedno bolj podrobnih podatkih za potrebe razli¢nih funkcij centralne banke
so naraSCale, hierarhi¢ni desetiski Stevilski sistem kontnega okvirja je postavljal ne le
vsebinske pa¢ pa tudi tehni¢ne omejitve. Zaradi tega dejstva so nastajala Stevilna nova
samostojna porocila za banke in hranilnice z razli¢nimi frekvencami poro€anja, ki niso bila
povezljiva (kontrola kvalitete) neposredno na vsebino porocila prek kontnega okvira. Kljub
vsemu pa kaze kvaliteta odlo¢itev BS v poosamosvojitvenem obdobju na pravilnost zbranih
podatkov in na tej osnovi pripravljenih informacij v podporo odlo¢anju.

Slovenija se je po osamosvojitvi hitro priblizevala evropskim integracijam. S stalisca
podatkovnih virov in metodoloskih reSitev se je Banka Slovenije znaSla pred zahtevnimi
nalogami harmonizacije makroekonomske statistike; potrebno je bilo zagotoviti popolne
metodoloske primerljivosti ekonomskih agregatov za Slovenijo z agregati drugih razvitih
evropskih drzav. Formalni pogoj za prevzem evra je bila tudi ocena zahtevane harmonizacjie
merjenja ekonomskih pojavov prek statistitne funkcije v Sloveniji. Nekaj manjsih
problemov je bilo le na statistiki javnih financ z vidika razpolozljivosti in primerljivosti
¢asovnih serij podatkov (ECB, 2006, Tabela 1, str. 50).

Konec leta 2001 je dozorelo spoznanje o potrebni reformi obstojecega porocevalskega
sistema za banke in hranilnice. Kontni okvir je omogocal najve¢ Stiridimenzionalno
obravnavanje pojava (npr. valuta, sektor, instrument, ro¢nost) pri ¢emer pa ni dovoljeval
sistemati¢ne iritve. Ze decimalni sistem pomeni matemati¢no omejitev na hierarhi¢ni ravni.
Vecdimenzionalnost sistemati¢nega proucevanja pojavov je bila mogoca zaradi hitrega
tehni¢no-tehnoloskega razvoja na podroCju baz podatkov (relacijske baze podatkov,
podatkovna skladi$¢a) in razvoja elektronske komunikacije. Potreba po vecanju fleksibilnosti

% "Osrednji statistiéni sistem je, za razliko od teh drugih sistemov, zgrajen na mesecnih knjigovodskih podatkih bank (in
Banke Slovenije), ki jih sporocajo banke po zelo podrobno razclenjeni shemi ra¢unov kontnega okvira za banke in
hranilnice. Prvi in osnovni statisti¢ni izdelek, ki nastane z odgovarjajo¢im agregiranjem itd. teh virov, so tri bilance po
IFS, to se pravi bilanca BS in bilanca bank ter, iz njiju, konsolidirana bilanca ban¢nega sistema s pregledom glavnih
denarnih agregatov."
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poroCevalskega sistema pa ni nastajala le zaradi Siritve zahtev, paC pa tudi zaradi
sistematizacije teh zahtev v veCdimenzionalnem prostoru in s tem standardiziranega
obravnavanja pojavov. Po vzoru drugih (Banca d'ltalia, 1992, Annex) se je porajala ideja o
integraciji razli¢nih poroc€il v okviru "bilan¢ne hrbtenice" porocevalskega sistema (Vvrstice
oziroma postavke matrike), ki bo v osnovi vedno temeljil na dvostavnosti merjenja oz.
obravnavanja ekonomskih pojavov. Analiticne evidence — raz€lenitve pa naj bi se pozneje
sistemati¢no uredile v sklopu enotnih Sifrantov (Stolpci matrike).

Sifrant je seznam oziroma nabor vrednosti posameznega atributa (npr. vrednost "S.11 —
Nefinanéne druzbe" v §ifrantu Sektor). Sifrant Sektor je standarden hierarhiéno urejen

Sifrant.
Slika 5: Sifrant Sektor - potek hierarhije dimenzije
SEKT SIF | SEKTSIF1 | SEKT NAZ | =@k ]

e S, Gospodarstio Slovenije H ? ;sgfs:;im slavenie
AL a1 Mefinangne druzbe +- @ Finanzne drusbe

511001 51 Nefinanine drufbe pod jawnim nadzorom £ ;:;GDEPUdi“iSt\;a X
vl . Y - —|- @ Mefinanine druzbe
L 511002 =11 Domacev zaseh‘ne neman__cne druzhe ' Mefinancne druzbe v procesu lastninskega preoblikovanja
| [5.11003 5.1 Nefinangne duzbe pod tujim nadzarom @ Domate zasebne nefinancne drushe

511008 51 Nefinancne druzhe v procesu lastninskega preoblikovanja @ tiefinanne druzbe pod javrim nadzorom
] 5P g Finaninz drusbe @ Nefinanine dusbe pod tujim nadzoram
— : ' Meprofitri izvajalci storitey gospodinistvomn

¢ potek hierarhije - T

Vir: MS SQL 2000 — model podatkovnega skladis¢a, 2007, (Fabijan, 2006, str. 48)

Vrednosti atributov so v hierahiréni odvisnosti. Komitent banke, ki prejme posojilo
(postavka — vrstica v matriki — krediti razen sindiciranih kreditov), sodi v dolo¢en sektor
ekonomije. Obravnavan Sifrant torej lahko uredimo tudi v hierarhi¢éno dimenzijo
podatkovnega skladisca, kar je zelo pomembno za uporabo sodobnih tehnologij pri visoko
granuliranih bazah podatkov.

Sifranti, urejeni v dimenzije, nam v analitskem pogledu omogo¢ajo bolj prilagodljivo in
hitrejSo obravnavo pojavov — uporabo tehnologij OLAP ("On Line Analytical Processing" —
neposredno analiticno obravnavanje pojavov) v podatkovnih skladi§¢ih. Teoreticno lahko
zapiSemo, da se pri istoasni uporabi treh ali ve¢ razli¢nih in hierarhi¢no urejenih Sifrantih,
gibljemo na razlicnih Zelenih hiperravninah v vec¢dimenzionalnem analitskem prostoru.
Vzemimo §tiri Sifrante — atribute (Witten, Frank, 1999, str. 45)%° za katere se vrednosti
(dejstva) porocajo po postavki porocila "Krediti razen sindiciranih kreditov": sektor, drzava,
valuta in vrsta kredita.

26 Each individual, independent instance that provides the input to machine learning is characterized by its values on a fixed,
predefined set of features or attributes. The instances are the rows of the tables..."
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Slika 6: Raven mozne agregacije stiridimenzionalne vrednosti spremenljivke — postavke
porocila "krediti, razen sindiciranih kreditov"

Raven agregacija
vse 0 - D (izhodiSce)

1-D
valuta

vrsta kredita, 2-D

valuta
drzava, 3-D
vrsta kredita,
valuta
sektor, drzava, vrsta kredita, valuta 4-D (bazicna raven)

Vir: MrezZa kockastega telesa za 4 — D podatkovno "kocko" z dimenzijami (Han, Kamber, 2001), str. 48.

Na "Slika 6" vidimo vse mozne ravni agregacije Stiridimenzionalno obravnavanega pojava.
Posamezna raven agregacije ima multiplicirane izracune glede na nivojsko hierarhijo
posamezne dimenzije in na posamezno vrednost spremenljivke na doloenem nivoju
(vrednost nabora Sifranta na dolo¢eni ravni hierarhije). TakSna kompleksnost in
sistemati¢nost obravnavanja pojavov v informacijskem smislu narekuje razvoj podatkovnih
skladi3¢ kot semanti¢nih baz podatkov (Ceh, 2003, str. 112)?". Podatkovna skladisca so torej
pomenska — vsebinska baza podatkov, kar je za ekonomsko znanost posebnega pomena.

Konec leta 2003 je Slovenija dolocila kot cilj ¢imprej$nji vstop Slovenije v evrsko
obmo&je”®. Izredno ambiciozen naért, ki je bil, kot vemo, tudi uresniGen, je zahteval zelo

27 "Pomembno je vedeti, da Ze obstajajo orodja — jeziki, kakrsna sta GML in XML, ki omogo&ajo zapis pomenskih —
semanti¢nih koordinat zbirk podatkov. S tem se ustvari pogoje za analizo, prevajanje in kasnejSo integracijo prostorskih
podatkov. Eksplicitno je predlozen (na primer v jezikih tipa XML, Se posebej XBRL, opomba avtorja) koncept
organizacije podatkov, pri katerem za vsak podatek poznamo semanti¢ne znacilnosti, kot je na primer globina. Omenjeni
koncept med drugim omogoca podporo pri odlocanju pri samodejni generalizaciji, kar bi lahko s pridom uporabili
kartografi."

2

@

"Temeljni cilj Banke Slovenije je stabilnost cen. Banka Slovenije vodi denarno politiko v skladu z Zakonom o Banki
Slovenije, Usmeritvami denarne politike Banke Slovenije, sprejetimi novembra 2001, ter Programom vstopa v ERM 2 in
prevzema evra. Slednjega sta Banka Slovenije in Vlada RS sprejeli novembra 2003 ter se v njem skupno zavzeli za vstop
v ERM 2 do konca leta 2004 in za ustvarjanje pogojev, ki bodo omogocali prevzem evra v zacetku leta 2007. V skladu s
Programom vstopa v ERM 2 in prevzema evra je Slovenija 28. Junija 2004 vstopila v mehanizem deviznih te¢ajev ERM
2, kar je eden od pogojev za uvedbo evra. Ker je Slovenija v sredini leta 2006 izpolnila vse pogoje za uvedbo evra, je Svet
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hitro harmonizacijo merjenja vseh makroekonomskih agregatov, zlasti tistih, vezanih na
kriterije za vstop v Zeleno integracijo. Da bi dosegla cenovno stabilnost, to je izpolnila
zahtevani kriterij glede viSine inflacije, je centralna banka s kombinacijo monetarne in
teCajne politike tolarja preprecevala obrestno arbitrazo med domaco in tujo obrestno mero. S
politiko deviznega teCaja tolarja je pokrivala premijo na tveganje, ki za tuje investitorje
obi¢ajno obstaja ob upostevanju promptnega deviznega tecaja v Sloveniji, in s tem znizevala
ve¢jo domaco obrestno mero glede na povprecno obrestno mero v Evrskem obmocju
(Ribnikar, 2003b, str. 48)®. S tem je prepreevala arbitrazo pri investitorjih oziroma
Spekulativne kapitalske transakcije med rezidenti in nerezidenti na sploh (finan¢ni in
kapitalski ra¢un placilne bilance). Da bi to lahko u¢inkovito dosegala, je Banka Slovenije v
pogledu izpopolnjevanja ustreznega informacijskega sistema v podporo odlocanju (DSS)
pospesila tako imenovano harmonizacijo merjenja obrestnih mer z EU. V skladu z uredbo
ECB/2001/13 o statistiki obrestnih mer monetarnih finan¢nih institucij (MFI) je Banka
Slovenije takrat pripravila vzorec poro¢anja za 8 najvecjih bank glede na bilan¢no vsoto. To
je bila predhodnica celovitega poro¢anja vseh MFI. Zacetek uvajanja novega koncepta
poro¢anja — matri¢no porocanje, je bilo tudi v skladu z zahtevano harmonizacijo. Predvsem
pa je $lo za podporo ustrezemu odlo¢anju o ukrepih monetarne politike. Podatki v matriki
obrestnih mer so razclenjeni na raven pogodbe oziroma posameznega odnosa banke s
komitentom na mesecni ravni. Tak$na ¢lenitev podatkov omogoca tudi pripravo koristnih
izhodnih informacij za razlicne namene. Te informacije so se lahko hkrati uporabljale tudi za
nadzor. Navedimo le nekaj kljuénih konceptov harmonizacije na podro¢ju porocanja
obrestnih mer: definicija monetarnih finan¢nih institucij zamenja ozjo definicijo bank oz.
kreditnih inStitucij, posli se raz¢lenijo na nove (nov posel ali sprememba kateregakoli
bistvenega pogodbenega elementa v prouevanem mesecu) in obstojece posle, uvede se 46
kategorij izracuna agregatnih obrestnih mer, v vec¢ji meri locenih po aktivi in pasivi na sektor
prebivalstva in nefinan¢nih institucij z razliénimi ro¢nostmi, uvede se harmoniziran izra¢un
efektivne obrestne mere za odnos do sektorja prebivalstvo, v matri¢no porocilo se integrira
tudi porocanje za potrebe izpolnjevanja obveznih rezerv bank in s tem mozZnosti kasnejsSe
popolne harmonizacije tega instrumenta denarne politike z instrumentom ECB® itd. Banka

EU odlocil, da se s 1. januarjem 2007 Slovenija vklju¢i v evroobmocje in uvede evro kot domace placilno sredstvo
(Porocilo o denarni politiki, Banka Slovenije, oktober 2006, str. 23).

29 »73 Banko Slovenije naj bi na primer veljalo, da mora pri izbiri kombinaciji med denarno politiko, katere kazalnik je njena
obrestna mera, na primer za njen 60-dnevni tolarski blagajniski zapis, in politiko deviznega tecaja, to je teaja evra, katere
kazalnik je (pri¢akovana) stopnja rasti nominalnega teCaja evra, paziti na tako imenovano nepokrito enakost med
obrestnimi merami v Sloveniji in obmo¢ju evra. Pravilno je ¢e re¢emo, da mora paziti na ustrezno visoko razliko med
obrestnimi merami v Sloveniji in v obmocju evra."

% “Banka Slovenije je nadaljevala s postopnim prilagajanjem instrumenta obveznih rezerv standardom ECB. Tako je
septembra: ¢ med obveznike za obvezne rezerve vkljucila morebitne bodoce druzbe za izdajanje elektronskega denarja, ¢
ukinila obvezno 50% dnevno izpolnjevanje obveznih rezerv, « uredila obveznost izpolnjevanja obveznih rezerv v primeru
stecaja in * doloCila 0% stopnjo obveznih rezerv za repo posle. Omenjene spremembe se bodo prvi¢ uporabile v
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Slovenije zelo raz¢lenjene podatkovne zapise logi¢no preverja, ko sprejema podatke in
pripravlja agregatne izracune razli¢nih kategorij obrestnih mer na osnovi aritmeticnega
ponderiranega povpre¢ja. Za uteZi pri izracunu SO potrebne ustrezne harmonizirane statistike
bilanc stanja. Izhodne informacije se na agregatni ravni za vse slovenske MFI skupaj javno
objavijo z vsemi obrazlozitvami. Pri objavi se pazi na moznosti posredne identifikacije
posameznih subjektov (npr. manj kot tri banke pri eni vrsti posla ali velika koncentracija
posameznega subjekta pri nekem poslu ipd.).

Zelo razc€lenjeni podatki za potrebe monetarne politike omogoc¢ajo tudi bolj poglobljeno
analizo in iskanje vzrokov za pojave (npr. odstopanje obrestnih mer od povpreéja za
prvovrstne komitente t. i. "blue chipe™ ali podjetja, uvrséena v prouc¢evanem obdobju v
borzno kotacijo "A", analiza obrestnin mer glede na boniteto komitenta itd.). Tako
granulirani podatki v podporo odlo¢anju samostojni monetarni politiki so omogocali
kompleksen instrumentarij v smeri ucinkovitega doseganja zastavljenega cilja. Banka
Slovenije je na aktivni in pasivni strani svoje bilance stanja postopno znizevala obrestne
mere ter hkrati z napovedmi interveniranja na deviznem trgu zapirala nepokrito obrestno
pariteto.®! 28. junija 2004 je z vidika monetarne politike in cilja prevzema evra Banka
Slovenije vstopila v evropski te€ajni mehanizem — ERM 2.% "Banka Slovenije je zadnji¢
aktivno vplivala na oblikovanje deviznega tecaja julija 2004. Takrat je takoj po vstopu v
ERM 2 z dolocitvijo izhodiS¢nega tecaja tri dni intervenirala na trgih tujega denarja, nato pa
Se neposredno posredovala na medban¢nem deviznem trgu z neposredno prodajo deviz
bankam." (Poro¢ilo o denarni politiki, Banka Slovenije, maj 2006, str. 29). Ker ni bilo vedjih
nihanj od centralnega deviznega teCaja v Casu trajanja ERM 2, se je sklepalo, da je tako
dologen devizni tecaj tolarja primeren za prevzem evra.®® Slovenija je vstopila v Sire

novembrskem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv." (Poro€ilo o denarni politiki, Banka Slovenije, oktober 2004, str.
19). Najdeno 22.12.2013 na: http://www.bsi.si/iskalniki/porocila.asp?Mapald=284 ).

" 3. - 7. april 2003 « Banka Slovenije intervenira na deviznem trgu z dolo¢anjem dinamike
rasti interventnega deviznega teCaja v smeri zapiranja obrestne paritete." (Uresnicevanje
kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, Banka Slovenije, april 2004, str. 23 — 24, okvir 3.1.)
Najdeno 22.12.2013 na: http:/mwww.bsisi/iskalniki/porocila.asp?Mapald=284 ).

%2 128 junij 2004 « Banka Slovenije vstopi v ERM 2. Centralni te¢aj znasa 239,640 SIT/EUR, spodnja tocka interveniranja
203,694, zgornja 275,586 SIT/EUR (+/- 15% od centralnega tecaja)." (Poro¢ilo o denarni politiki, Banka Slovenije,
oktober 2004, str. 31 — 32, okvir 3.1.). Najdeno 22.12.2013 na: http://www.bsi.si/iskalniki/porocila.asp?Mapald=284 ).

%8 nSvet EU je potrdil tedaj zamenjave tolarjev v evre, ki je enak centralnemu teaju ob vstopu Slovenije v ERM 2 28. junija
2006 Slovenija v ¢asu bivanja v ERM 2 ni devalvirala centralnega tecaja, prav tako pa trzni tecaji med tolarjem in evrom
niso bistveno odstopali od centralnega teCaja... Prednosti vkljucitve v evroobmocje so: zmanjsanje teCajnih tveganj,
cenovna in stroSkovna preglednost, zmanjSanje transakcijskih in informacijskih stroskov ter vecja odpornost proti
ekonomskim in finan¢nim Sokom. Evroobmocje za Slovenijo torej predstavlja bolj stabilno okolje, s kredibilno denarno
politiko, cenovno stabilnostjo in nizkimi dolgoro¢nimi obrestnimi merami. Ob tem Svet EU poziva Slovenijo k
nadaljevanju vodenja ustreznih ekonomskih politik, predvsem na podro¢ju fiskalne politike, strukturnih reform in
vzdrzevanja konkurenénosti." (Porocilo o denarni politiki, Banka Slovenije, oktober 2006, str. 23).
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denarno obmocje z nevarno poglabljajoim se zunanjim neravnovesjem, kar bomo videli v
poglavju 4, slednje pa kot Zze omenjeno ni formalen pogoj oziroma kriterij za prevzem evra.
V obdobju 2003 do prevzema evra je tolarska denarna politika zasledovala temeljni cilj
stabilnosti cen in ¢imprejSnjega vstopa v evro obmocje. V relativno kratkem obdobju je bilo
potrebno znizati visoko inflacijo (nad 7 % p.a., nominalna obrestna mera za 60-dnevni
tolarski blagajniski zapis nad 8 % Vv zacetku leta 2003) na letno raven pod 2 %. Dobri dve leti
pred vstopom v Evrsko obmocje pa se je bilo potrebno odpovedati politiki uravnavanega
drsecega deviznega teCaja. Cilji so bili torej zelo ambiciozni in zahtevni.

Slika 7: Vecdimenzionalni prostor proucevanja kreditne aktivnosti bank

Vrsta Sektor

posojila komitenta

ViSina obrestne mere [%]

Znesek posojila [SIT]

Rocnost

Elementi

Vrsta
Komitent | Bemitetni Val. klavzulal) Obrestne
razred
mere

Vir: (Bohanec M., 2002), (Banka Slovenije, 2005): Krediti in obrestne mere bank, Analitsko raziskovalni
center, Ljubljana, december, 2005. Glej na primer: http://www.bsi.si/iskalniki/financni-sistem.asp?Mapald=232
. Prikazan je poenostavljen zvedni model podatkovnega skladis¢a. V centru so dejstva (elementi), zvezdne krake
predstavljajo dimenzije (atributi).

Podatkovna podpora ambicioznim ciljem monetarne politike je morala biti ¢im bolj natanéna
in celovita. Bogastvo sistematicno zelo raz€lenjenih podatkov je mogoce ucinkovito
uporabljati v podoporo odlo¢anju z uporabo tehnologije podatkovnih skladis¢. Na "Slika 7"
vidimo poenostavljen primer modela podatkovnega skladiSca za potrebe sistemati¢ne analize
vecdimenzionalnega prostora na osnovi matricnega porocila oz. podatkov o posojilih in
obrestnih merah bank. Slednje pa potem omogoca v analitskem pogledu bolj prilagodljivo in
hitrejSo obravnavno pojavov — uporabo tehnologij OLAP v podatkovnih skladiscih.
Teoreticno lahko zapiSemo, da se pri istoCasni uporabi treh ali veC razli¢nih in hierarhi¢no
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urejenih naborov vrednosti stolpcev v nasi matriki — Sifrantih, gibljemo na razli¢nih Zelenih
hiperravninah v ve¢dimenzionalnem prostoru.

Vzorec porocanja je bil razSirjen iz osmih najvecjih bank po takratni bilan¢ni vsoti na vse
monetarne financne institucije (banke in hranilnice), saj ni mogoce uporabiti t. i. moznosti
"rezanja repa", ki jo daje uredba ECB z namenom razbremenitve poro¢evalcev. Obstajati bi
namre¢ morale homogene enote bank oz. hranilnic, ki pri vecini poslov po visini obrestne
mere statisticno znacilno odstopajo od povprecja oz. je varianca njihove aritmeticno
ponderirane obrestne mere niZja od tovrstne variance za celotno populacijo. V takem primeru
je mogoce izbrati vzorec iz populacije na nacin, ki zajema le posamezne enote v homogenih
skupinah. Zadevo so v praksi realizirali v Avstriji in temelji na velikih banénih skupinah, v
okviru katerih je obrestna politika zelo homogena.

Tabela 3: Harmonizirane obrestne mere za evro obmocje — mesecna sinhrona objava na
vseh internetnih straneh ¢lanic EMU in ECB, izsek — primer posojil, izbrane drzave, podatki
v % na letni ravni za december 2008

Buo  pp FR IT AT 31

area 1

1. MNova posajila
1.2. Pozojila

1.2.1. Gospodinjstvom
1.2.1.1. Olewirna posojila T 10.43 1143 10.86 878  7.87 11.1%
1.2.1.2. Potronitka s fikeno OM od 1 do 5 let 701 803 711 871 6.03  7.95

1.2.1.3. Stanovanijska z variabino oz do 1 leta £10 4.87 540 4.92 563 6.8
filsno O

1.2.2. Nefinaénim druzZbam

1.2.2.1. Okwirna posoiila " 626 820 515  6.64  5.096 6.86
1.2.2.2. Druga posoiila do 1 mio EUR z " 53% 479 505 531 4.89  6.44
variabilno oz, do 1 leta filksne O

1.2.2.3. Druga posoiila nad 1 mio EUR £ " 429  4.00 430 417 451 5.9%

vartabilne ali do 1 leta filesne Ol

Vir: UREDBA (ES) st. 63/2002 EVROPSKE CENTRALNE BANKE, z dne 20. decembra 2001 (EGT L 10,
12.1.2002, s. 24) o statistiki obrestnih mer, ki jih monetarne finan¢ne institucije uporabljajo za vloge in posojila
v razmerju do gospodinjstev in nefinancnih druzb, (ECB/2001/18)

Ne nazadnje je po zagotovitvi ustrezne kvalitete porocanja sledila tudi odprava starih porocil
0 aktivnih in pasivnih obrestnih merah bank in s tem racionalizacija porocevalskega
bremena.
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Vzporedno s porocilom o obrestnih merah je nastajala tudi matrika bilance stanja, ki ima
harmonizirano formalno podlago v uredbi ECB/2001/13 (statistika bilance stanj in
prevrednotenj monetarnih finan¢nih institucij— Ze omenjeno BSI poro¢ilo). Kombiniranje
razli¢nih porocevalskih zahtev na temeljno nadzornisko poro¢ilo "KNB" — kontni okvir
bilance stanja in izkaza poslovnega izida, je predstavljalo osnovno tezavo pri iskanju
optimalnega predloga in je zato to bil relativno dolgotrajen proces. Na koncu ni prevladala
ideja kréenja obstojeCega kontnega okvirja (izloCanje analitik, ki se lazje sistematizirajo v
Sifrantih), ampak iskanje bolj ustreznih postavk temeljnih raGunovodskih poro¢il (bilance
stanja in izkaza poslovnega izida), ki odrazajo bolj aktualno poslovanje bank in hranilnic in
se v ve€ji meri priblizujejo novim zahtevam na podro¢ju nadzora in statistike. Po tehni¢ni
plati uvajanja sistema in vsebinski zagotovitvi ra¢unovodske preverljivosti bi bila verjetno
prva pot lazja. Dejansko je bila v praksi izbrana pot vsebinskega postopnega preoblikovanja
"hrbtenice" porocevalskega sistema (kontnega okvira). Dosledno upostevanje metodoloskih
priro¢nikov ECB pri statisticnem merjenju visine obrestnih mer za razlicne ban¢ne posle je
omogocila neposredno primerljivost med ¢lanicami EMU.

Definicija "ozje" matrike oz. problem zakaj ni bilo mo¢ ze v prvi fazi projekta najti postavk
poro¢anja (ekonomskih kategorij temeljnih ra¢unovodskih izkazov), ki bi ustrezala za
casovno daljSe obdobje v prihodnosti, izvira iz neznank v okolici sistema, oziroma v Sele
nastajajo¢ih mednarodnih standardih ra¢unovodskega porocanja, in zahtevah po porocanju
na podlagi FINREP porocil, COREP poroc¢il in zahtev standardov Basla Il. Vsekakor pa so
se vzporedno razvijale tudi harmonizirane zahteve za statisti¢no porocanje.

Postopnost v procesu in kontrolabilnost oziroma navezanost ozje matrike bilance stanja MFI
na kontni okvir za banke in hranilnice po drugi strani omogoca tudi ustrezno prevedbo
Casovnih serij monetarnih statistik za vse obdobje slovenske denarne samostojnosti.

Formalni podzakonski akti — Sklep in navodila, ki so pomenili implementacijo zahteve ECB
s podro¢ja porocanja bilanc stanja, prevrednotenj, reklasifikacij in obrestnih mer, so bili
sprejeti 1. 7. 2004 s strani Sveta Banke Slovenije. Nov sistem definiranja zahtev, poleg
racionalnosti poenotenja konceptov in zdruzevanja poroc€il, omogoca vecjo fleksibilnost pri
uveljavljanju novih zahtev in povzroca zaradi vnaprejsnjega informiranja in sistemati¢nega
pristopa bistveno manj tezav za porocevalce. V praksi so bile manjSe dopolnitve uvedene
tudi na primer v novembru 2005, ko so bile v matri¢no porocilo vkljucene zahteve s podrocja
obrestnega tveganja. V istem mesecu, natanéno 21. novembra 2005, je BS na posebni
internetni strani, namenjeni komuniciranju z bankami v casu pribliZevanja evru, objavila
sistemati¢en seznam poroCil o vseh delovnih podro¢jih ter predvidene spremembe v
prihodnosti. Vse spremembe pa so bile s tem dnem "zamrznjene” do obdobja po prevzemu
evra.
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V drugi polovici 2007 po uspesni vkljucitvi Slovenije v evro obmocje, se je pricelo z
nadaljnjim aktivnim sodelovanjem z bankami pri razvoju novega — tedaj ze uveljavljenega
koncepta poro¢anja. Drugo fazo razvoja matricnega sistema predstavlja razsiritev matri¢ne
osnove — postavk porocila z vkljuCevanjem konceptov na podro¢ju nadzora bancnega
poslovanja in je bila realizirana v juniju 2011.

Razsiritev porocanja kreditnih institucij (bank in hranilnic, brez skladov denarnega trga) v
obdobju 2009/2010 pomeni razsiritev "ozje" matrike tako po stolpcih (postavke porocila) kot
po vrsticah (Sifranti in dejstva). Povecana vsebinska integracija temelji na:

I. shemi FINREP za bilanco stanja in izkaz poslovnega izida na posamicni
osnovi,

ii. dopolnitvi uredb ECB (bilanca stanja, obrestne mere in druge zahteve),

lii. zahtevah statistike finan¢énih rac¢unov (posledi¢no bo odpadlo posebno
porocilo za ta namen),

Iv. nadaljnje potrebe statistike ekonomskih odnosov s tujino,

V. zdruzitvi matrik stanja BS1S in obrestnih mer BS10 v enotno matriko, kar
predstavlja integracijo stanj in tokov,

vi. dopolnitvi matrike vrednostnih in ostalih sprememb BS1V s transakcijami,
potrebnimi za statistiko finan¢nih ra¢unov,

vii. izvzetju podatkov skladov denarnega trga (S.122), ki poroc¢ajo v okviru
enotnega porocila za investicijske sklade (porocanje zgolj kreditnih
institucij).

»Sirsa« matrika je dejanska vsebinska integracija nadzorne, monetarne, statisti¢ne in
analiticne funkcije centralne banke, ko gre za podatkovne zahteve monetarnim finan¢nih
institucij. Postavke matri¢nega porocila bilance stanja in prevrednotenj so bile zamenjane
oziroma spremenjene. Nove postavke porocila so bolj odrazile temeljne ekonomske
kategorije in naravo poslovanja bank znotraj evrskega obmodja ter se zato bolj oddaljujejo
od "starega" kontnega okvira, kot je bila nanj navezana oZja matrika porocanja.

My v

Zdruzevanje stanj in tokov v "Sir§i" matriki z vidika tabel dejstev (zneski, velikost obrestne
mere) v informacijskem pogledu je zahtevalo nadaljnje poglabljanje vhodne kontrole
kvalitete podatkov v Banki Slovenije na eni strani ter izpopolnjevanje stopnje integracije
racunovodskih informacijskih sistemov v bankah na drugi strani.

Banka Slovenije je vnaprej dala bankam metodologijo, kako iz granuliranih podatkovnih

zapisov (Slika 8; Zajem podatkov — matri¢no porocilo), ki jih prejme, sestavi bilanco stanja

in izkaz uspeha posamezne banke. Posamezna postavka bilance stanja je bila opredeljena

tudi z vsoto dveh ali ve¢ postavk matri¢nega poroc€ila ob kombinaciji uporabljenih atributov

in njihovega nabora vrednosti (Metodologija za izdelavo rekapitulacije izkaza finan¢nega
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poloZaja in Metodologija za izdelavo izkaza vseobsegajocega donosa)®*. Hkrati pa so banke
v zacetni fazi tudi same poslale t. i. rekapitulacijo oziroma bilanco stanja in izkaz uspeha
(Slika 8; Zajem podatkov — rekapitulacija). To je bila prva raven vsebinskih kontrol. S
postopnim doseganjem zadovoljive kvalitete novega porocanja je centralna banka uvedla se
dve zahtevnejsi stopnji kontrole kvalitete poro¢anja. Drugo na nivoju posamezne postavke.
Tretja stopnja pa je logi¢na kontrola posameznih ekonomskih dogodkov.

Slika 8: Modularna povezljivost analitik v glavno knjigo z dvostavnostjo evidentiranja
poslovnih dogodkov prek "poravnalnih kontov" in sistem matricnega porocanja

Agregirani
Zajem podatkov - rekapitulacija - podatki

Dvostavno evidentiranje na nivoju glavne knjige (priporo€ila za knjizenje)

/—» Proti-konto
Poravnalni konto

Postavka porogila ——— —
Vrednosti atributov Sifrantov v kombinaciji

s postavko poroc€ila definirajo vknjizbo
v ERP sistemu

Modularne resitve

Posel (instrument) g i komitent

Vsebina Sifrantov

Zajem podatkov — matriéno porogéilo  Visoko
raz€lenjeni
podatki

Vir: Navodilo o poro€anja monetarnih finan¢nih institucij, Banka Slovenije, 2008, Spremljanje poslovnih
dogodkov v skladu z MSRP, ZBS, 2008

Analiti¢ne evidence, ki nastajajo s kombinacijo postavk poro¢il (instrumenti) in Sifrantov
(lastnosti komitentov oz. poslov), morajo nastajati tako, da je v sredis¢u komitent v ban¢nem
poslu. Prek "poravnalnih kontov" morajo vse z njimi integrirane transakcije v glavno knjigo

3 Najdeno dne 24.12.2013 na strani: http://www.bsi si/porocanje.asp?Mapald=166
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bank (Patel, 2007, str. 21)®. V ozadju se tako omogo&i integracija - avtomati¢no dvostavno
evidentiranje, ne da bi se tega zavedal tisti, ki je sprozil poslovni dogodek v posamezni
organizaciji. S tem je prevzel tudi odgovornost za dejanje. Le tako bodo razélenjeni
(uzrnjeni) podatki v podatkovnih skladis¢ih bank, in sicer kot posledica sistemati¢nih
analiticnih evidenc vsebinsko logi¢nih sestavnih delov definirane glavne knjige bank
(predpisani kontni okvir). Integrirani poslovni informacijski sistemi (angl. ERP - Enterprise
Resource Planining) omogocajo ustrezne parametrske reSitve avtomati¢nega dostavnega
evidentiranja, ki je v ozadju. Potrebna je le ustrezna povezava (programski vmesniki) z
racunalniskimi moduli, ki v bankah zagotavljajo neposredno izvajanje oz. evidentiranje
poslov s komitenti.

Dvotirnost sistema porocanja z rekapitulacijo glavne knjige (Slika 8) je vedno smiselna v
procesu uvajanja novega sistema, na eni strani zaradi preverjanja stopnje integracije
raGunovodskih informacijskih sistemov bank in na drugi strani zaradi hitrega dostopa do
agregatnih informacij za potrebe odlocanja. TakSna dvotirnost v racunalniSko podprtih
resitvah ne pomeni dodatnega obremenjevanja poroc¢evalcev. S prenovo t. i. porocila "KNB"
(poro¢anje po predpisanem kontnem okviru), ki omogoca neposredno primerljivost s
postavkami porocila SirSe matrike, je mogoca tudi laZja sestava priporocil k knjigovodskemu
evidentiranja poslovnih dogodkov v bankah. In to se je Ze zgodilo (Malalan, 2011).

Z vidika razvoja novega sistema poro¢anja to pomeni, da centralna banka skupaj z bankami
razvija in i§¢e optimalno "hrbtenico" porocevalskega sistema — nov kontni okvir, ki bo
najbolje odrazal vsebino poslovanja bank in omogocal racionalnej$i in bolj kvaliteten
porocevalski sistem. Prednosti tak§nega porocevalskega in informacijskega sistema so tako
na strani poro¢evalcev, v pogledu ucinkovite podpore odloCanju v bankah (obvladovanje
tveganj, konkurenéne prednosti), kot na ravni nadzornih institucij oziroma regulatorjev.

Pri opisani reSitvi pa je tokrat omogocena relativna svoboda glavne knjige bank glede na
konkure¢no prednost in specializacijo na trgu. V opisanem razvojnem procesu novega
koncepta porocanja je nujna njegova kriticna evalvacija, in sicer v primerjavi s sistemom
porocanja, ki je veljal pred njim (kontni okvir, Stevilna loCena porocCila z agregatnimi
informacijami). Razvoj enotnega sistema porocanja (2002 - 2012) prinasa vzpostavljen in
dobro delujo¢ tehni¢no-tehnoloski okvir, ki omogoca vsebinske integracije za potrebe
monetarne politike in nadzora. Omogocen je nadaljnji sistematic¢en razvoj V smeri integracije
z nadzorno funkcijo, prav to pa je potreba vzpostavitve enotnega nadzornega mehanizma s
strani ECB (agnl. SSM — Single Supervisory Mechanism). Bogastvo sistemati¢ne urejenosti

% "you must have a reconciliation account assigned to the customer or vendor master before you can post any business
transactions to it... This assignment ensures that any monetary value posted to a customer of vendor account is posted
simultaneously by default to the reconcilatin account."
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podatkov po dimenzijah in analiziranje v globino pojava najbolje razkriva letno Porocilo o
finan¢ni stabilnosti, pripravljeno s strani Banke Slovenije.

Urejenost zahtevanih informacij oziroma podatkov pomeni, da ECB oziroma centralna
banka definira nekatere dimenzije monetarnega in ekonomskega proucevanja pojavov: na
primer institucionalne sektorje ekonomije, v katere sistematicno razvrsti ekonomske
subjekte, razvrs¢a finan¢ne instrumente, posebej opredeli in klasificira instrumente
monetarne politike, definira dimenzije za izraCunavanje obrestnih mer (rocnosti, vrste
obrestnih mer, referen¢ni mer) itd. Urejenost tega vec¢dimenzionalnega prostora mora biti
takSna, kot jo zahteva njegova implementacija v informacijskih sistemih finan¢nih
posrednikov (MFI), ki so pomembni pri izvajanju denarne politike. Te institucije so hkrati
tudi pod fina¢nim nadzorom, kakor tudi vse druge finan¢ne institucije, ki so pomembne za
finan¢no stabilnost nacionalnih ekonomij evrskega obmocja. Osnovni princip, na katerem
temelji koncept poro€anja, je, da definira oziroma standardizira merjenje pojavov za SirSe
okolje — ekonomski prostor. Taks$no standardizacijo okolja pa v svoj informacijski sistem na
mikro nivoju vgradi oziroma vzame kot osnovo za nadaljnji razvoj porocevalec oz.
nadzorovan subjekt financnega posredniStva. Nadaljnji razvoj sistema na mikro ravni je tako
odvisen od trzne strategije finanénega posrednika in nacina obvladovanja tveganj v
poslovanju . Centralna banka v okviru merjenja operativnih tveganj pri nadzorovanih
subjektih njihove informacijske sisteme tudi podrobno proucuje.

V okviru ESCB je bila v letu 2008 pri ECB ustanovljena posebna delovna skupina
strokovnjakov s podrocja statistike in nadzora (angl. JEGR — Joint Expert Group for
Reconciliation in between statistics and supervision), ki je pripravila prevajalno tabelo razlik
med statisticnimi in nadzornimi zahtevami glede podatkov. V skupini sodelujejo tudi
predstavniki CEBS (ZdruZenje evropskih centralno bancénih nadzornikov). Ideja
integriranega matri¢nega porocanja postaja vse bolj razSirjena. ProuCujejo se posamezne
vsebinske reSitve integriranega poro¢anja. Znano je, kot smo ze omenili , da so zacetniki
matri¢nega porocanja v italijanski centralni banki (Banca d'ltalia, 1992, Annex) s svojo:
"Matrice dei conti". Banka Slovenije uposteva ugotovitve JEGR v svojih resitvah v okviru
skupnega razvojnega dela z bankami na tem podrocju.

Lahko zapiSemo tudi, da je Slovenija je med vodilnimi ¢lanicami v EMU®® pri razvoju
opisane tehnologije poroc€anja, ki ima z informacijskega vidika, ob predhodni zagotovitvi
navedenih pogojev, vsestranske prednosti tako za prejemnike podatkov kot za same
poroCevalce. Zaradi kompleksnosti problematike je kontrolirana postopnost v razvoju in
iskanje skupnih resitev nujno potrebna.

% Banka Slovenije je v letu 2011 prevzela vodenje skupine JEGR na ravni Evrosistema, kar potrjuje uspesnost razvoja
opisanega porodevalskega sistema v smeri temeljnega nacela ECB: "podatek zajeti enkrat za ve¢ namenov hkrati".
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2.3. Enoten koncept porocanja za vse financne posrednike

Resitve novega porocevalskega sistema ne ostajajo izolirane znotraj omejenega sodelovanja
le z kreditnimi institucijami, k ¢emur nas usmerja tudi "Slika 2: Konceptualni okvir
informacijskega sistema”, predstavljena uvodoma.

Nacionalne centralne banke imajo za temeljni cilj tudi zagotavljanje finan¢ne stabilnosti, in v
okviru 5. ¢lena statuta ECB zagotavljajo tudi informacijski sistem v podporo odlo¢anju, na
tem podro¢ju prihodnjega dela ECB. Pri tem podpirajo Ze Evropski odbor za sistemska
tveganja (ESRB) kot predhodnika enotega nadzornega mehanizma. Za zagotavljanje
finan¢ne stabilnosti je potrebno tako celotno ekonomijo, zlasti pa finan¢no posrednistvo,
poznati 0z. obravnavati celovito. Znotraj nacionalnih okvirov je potrebno visoko kvalitetno
sodelovanje nadzornih institucij, ki ga je mogoce dosei ob usklajevanju razumevanja
kompleksnih pojavov oz. poslovnih dogodkov. Kot navedeno je Banka Slovenije skupaj z
Agencijo za trg vrednostnih papirjev v letu 2008 Ze v okviru druge faze ravzoja sistema
razvila matriko porocanja za druzbe za upravljanje oz. investicijske sklade, ki temelji na
zgoraj opisani tehnologiji BS in vkljucuje vse zahteve centralne banke kot tudi ATVP.
Vstopna tocka za poslana matricna poroéila je ATVP in ucinkovita implementacija je
prinesla pri¢akovane rezultate ze v januarju 2009. Poenoteni Sifranti pri primerljivem
konceptu postavk poro¢il omogocajo pripravo kompleksnih podatkovnih modelov kot
podporo uéinkovitejSemu izvajanju nadzornih funkcij obeh institucij.

Ne glede na organizacijsko institucionalne reSitve nadzorne funkcije v Sloveniji je
poenotenje porocevalskega oziroma informacijskega sistema v tehniki in tehnologiji s strani
razliénih pooblaS¢enih institucij pomemben korak k obvladovanju tveganj ob kompleksnih
pojavih na podroc¢ju financnega posrednistva.

Banénistvo v senci je eden od kritiénih dejavnikov velike finan¢ne in gospodarske krize. Kot
bomo v analizi v nadaljevanju ugotovili, je bilo zadolzevanje bank prek povezanih druzb,
zlasti lizing druzb v njihovi lasti, eden od pomembnih vzrokov hitre rasti zadolZzevanja in
finan¢nega vzvoda finan¢nih posrednikov v Sloveniji. V letu 2011 in prvi polovici 2012 je
bila s strani Banke Slovenije in ZdruZenja lizing druzb razvita matrika porocanja. Prva
porodila so realizirana v januarju 2013.

Kaj pa zavarovalnice in pokojninske duzbe (S.125)? Ce pustimo distribucijsko vlogo drzave
s socialno komponento ob strani, je veliko dvoma o transparentnosti finan¢nih produktov, ki
jih ponujajo zavarovalnice in pokojninske druzbe. Tako kot vsi financni posredniki tudi
slednje v sektorju S.125 poskusajo usmerjati svoje produkte v priblizevanje zahtevam strank
in pri tem jih vodi normalno tudi motiv donosnosti. Ker gre za izrazito dolgoro¢ne finan¢ne
instrumente (npr. nalozbeno zavarovanje) je vprasanje transparentnosti — izracunov bodocih

donosov oziroma rent — Se toliko bolj poudarjeno.
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Zavarovalnice v tehniéno-tehnoloskem smislu (Sercer, Burazer, 2012, str.163) vidijo tudi
moznosti v razvoju podatkovnih skladis¢. Dosedanja uporaba je bila usmerjena pretezno v
komercialne namene. Tako ni neke standardizacije temeljnih dimenzij na tem tudi po obsegu
zelo pomembnem segmentu finan¢nega posrednistva. Sprasujemo se ali je, glede na stopnjo
informacijske razvitosti obvladovanja baz podatkov, matri¢no porocanje lazje, ali je ravno
zaradi slednjega dejstva Se toliko bolj otezeno, saj imajo zavarovalnice ze definirane
dimenzije v polju podatkovnega skladis¢a, glede na lastne potrebe po odlocanju. So te
potrebe po odlocanju tudi v interesu regulatorja in s tem v posrednem interesu financnega
posrednika? So te potrebe po odlocanju v skladu z reSitvami konsistentnosti makro in mikro
nadzora sistema obvladovanja tveganj?

Prihod sistemsko pomembnih regulatornih aktov kot posledica finan¢ne krize, ki sicer ni
primarno izvirala iz tega podsektorja (S.125), kot sta predvsem uvajanje direktive
Solventnosti Il. in MSRP 4 v letu 2011 s prvotno predvidenim pri¢etkom izpolnjevanja v letu
2014, daje moznost zacetka uvajanja matriCnega poroCanja. Gre za sistemsko velike
spremembe, ki so podobne uravhavanju solventnosti bank in poleg kvantitativnih in
kvalitativnih zahtev poudarjata tudi dopolnitev sistema porocanja in obves€anja, kot tretjega
stebra direktive Solventnost II.

Menimo, da je zaradi vsega tega smiselno uvesti sistemati¢no urejanje podatkovnih virov
zavarovalniSko-pokojninskega prostora, ki ga definira odnos zavarovalnica oz. pokojninska
druzba — komitent (stranka - zavarovanec), v okviru sistema enotnega matri¢nega porocanja
finan¢nih posrednikov. Slednji zahteva standardne — primerljive dimenzije in dopusca
svobodo nadaljnje nadgradnje osnovnega modela podatkovnega skladisca z dimenzijami, ki
jih potrebuje finanéni posrednik na mikro ravni za obvladovanje tveganj na tem specificnem
podroc¢ju delovanja v navedenem podsektorju finan¢nega posredniStva. To pomeni, da je
granulacija in standardizacija ve¢dimenzionalnega prostora bolj poglobljena na finan¢nih
instrumentih tipi¢nih za podsektor — npr. zavarovalna pogodba, ki jo poudarja Solventnost I1.

Predstavljeni sistem ima torej teoreti¢ne temelje v racunovodski in informacijski stroki in
sluzi obladovanju tveganj tako na mikro kot makro nivoju. Velika finan¢na in gospodarska
kriza pa zahteva odgovore ravno pri vprasanju finanéne stabilnosti in gospodarske rasti.
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3. FINANCIRANJE, FINANCNI POSREDNIKI, FINANCNI IN
NEFINANCNI SEKTORSKI RACUNI

Kot smo ze prikazali, posamezen ekonomski subjekt lahko razvrstimo le v en ekonomski
sektor ekonomije v skladu z mednarodno primerljivo metodologijo (SURS, 2005), katere
kriterij praviloma temelji na prevladujo¢i dejavnosti ekonomskega subjekta. Tako kot ima
vsak posameznik oziroma ekonomski subjekt (gospodarska celica) v dolo¢enem obdobju
bodisi presezek finan¢nih sredstev oziroma primanjkljaj, torej so njegove (realne) investicije
vecje ali manjSe od njegovih prihrankov, podobno imajo tudi posamezni sektorji ekonomije
bodisi finan¢ni presezek bodisi finan¢ni primanjkljaj. Slednje velja tudi za celotno domace
gospodarstvo, za vse domace sektorje skupaj nasproti sektorju tujina. Ker v sistemu
finan¢nih ra¢unov velja ni¢elna vsota, so nekateri sektorji v presezku, drugi v primanjkljaju v
istem ¢asu. Posebno vlogo pri tem ima sektor finan¢nih posrednikov, ki posreduje za prenos
finanénih presezkov, in sicer na sektorje s finan¢nimi primanjkljaji. Na primer v sektor
gospodarstvo za financiranje (realnih) investicij.

"Finan¢ni presezki in finanéni primanjkljaji pa so osnova financ. Brez njih ne bi bilo financ.
Pa ne samo to, ampak tudi ne bi bilo danasnjega, to je listinskega denarja™ (Ribnikar, 2006,
str. 161). Tako je mogoce zadostiti produktivnim nalozbenim priloznostim (Mishkin, 2006,
str. 181)37 s strani finan¢nih trgov tistim gospodarskim celicam, kjer investicije presegajo
prihranke, kar pozitivno prispeva k povecanju dodane vrednosti oziroma k gospodarski rasti.
Kljuéno je torej imeti takSen financni sistem, ki omogoca ucinkovito posredovanje pri
prenosu sredstev v podjetja za njihove investicije.

Na nivoju vsake gospodarske celice, to pomeni na nivoju posameznika (za nas je, kot smo
videli v predhodnem poglavju, pomembno posamezno gospodinjstvo), zatem na nivoju
podjetja oziroma kateregakoli ekonomskega subjekta na nivoju skupine ekonomskih
subjektov s podobnimi znacilnostmi ekonomskega udejstvovanja — posameznega sektorja
ekonomije in na nivoju celotne domace ekonomije nasproti sektorju tujine, velja
raCunovodska enakost, ki izhaja iz temeljnega racunovodskega ravnotezja:

Sredstva = Dolgovi + Kapital, (merjeno stati¢no — na doloéen dan)

(A)ktiva = (P)asiva 2

8737 A\ healthy and vibrant economy requires a financial system that moves funds from people who save to people who have
productive investment opportunities..
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oziroma

(P)orabe = (V)iri (merjeno dinami¢no — v dolo¢enem obdobju)

U(ses), (U)potrebe = S(ources), S(redstva) (angl., srbsko) (3)

Ker gre ekonomsko za tokove (angl. flows), prihranki, investicije in tako naprej so tokovi,
moramo upoStevati ¢as, saj so v kateremkoli trenutku vrednosti teh spremenljivk ni¢
(Ribnikar, 2006, str. 165). Zato za vsakega ekonomskega subjekta enacaj:

ARA + AFA + AMF = AD + ACP ali AE, 4)

Ki pove, da je vsota sprememb realnega premozenja (RA), finan¢nih aktiv (FA) in denarja
(MF) v nekem ¢&asu vedno enaka vsoti sprememb dolgov (D) in Gistega premozenja (CP)
oziroma lastniSkega kapitala (E). Prvi element enacbe dejansko pomeni spremembo nalozb
(ARA) oziroma investicije (I) na posameznem nivoju ekonomskega subjekta. Ce v enakem
obdobju spremembe v finanénem delu (drugi parametri enacbe) ne zagotavljajo finan¢nih
sredstev v visini, ki bi zadoScala potrebam za investicije (povecanju realnega premozen;ja),
pravimo, da ima taksna ekonomska celica premalo prihrankov (»virov«) (S) nad porabo
oziroma investicijami (I) v tem obdobju. Na koncu obdobja sta zaradi racunovodske
»dvostavnosti« obravnave pojava oba dela premozenjske bilance stanja v enacaju,
pomembno pa je, kako je prislo do pokritja potreb po investicijah pri posamezni celici v
primanjkljaju oziroma do nalozb preseznih sredstev pri celici v presezku. V praksi so zlasti v
nekriznih Gasih® redki primeri samo notranjega financiranja, da posamezen ekonomski
subjekt, sektor ali gospodarstvo z lastnimi prihranki financira svoje realne investicije, to je
povecanje realnega premozenja. Obicajno se potrebna sredstva pridobijo od drugih celic s
finan¢nimi presezki bodisi neposredno prek kapitalskega trga bodisi posredno prek finanénih
posrednikov. V tej zvezi govorimo o neposrednih in posrednih financah.

Prosti pretok kapitala med gospodarstvi zagotavlja financiranje celic s primanjkljaji s
presezki gospodarskih celic v kateremkoli drugem gospodarstvu. Z veliko finanéno in
gospodarsko krizo, zaceto v ZDA, je prislo tudi do precej$njega nezaupanja znotraj Evrskega
denarnega obmocja. Prislo je do oslabljenega delovanja medbancnega denarnega trga in s
tem manjSih moznosti financiranja med gospodarstvi. Nezaupanje v finan¢nem svetu je

% Finangna kriza povzro&i zmanjievanjer finantnega posredniitva in financni raduni stanj ne kaZejo ve¢ znadilne slike
posredovanja prihrankov med sektorjema prebivalstva, ki ima praviloma nekriznih ¢asih v relativno vecje presezke, ima
ve¢ finanénih sredstev nad finan¢nimi obveznostmi in sektorjem nefinan¢nih druzb, ki je imajo v nekriznih Casih
praviloma vecji primanjkljaj.
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zmanjSalo tudi uvozna pri¢akovanja ter mednarodno trgovino blaga in storitev med
¢lanicami Evrskega obmocja.

Posredne finance imajo zaradi transakcijskih stroskov in ekonomije obsega navadno
prednosti pred neposrednimi financami, vendar je to odvisno od razli¢nih preferenc
posojilodajalcev in posojilojemalcev glede na kombinacije med tveganostjo, likvidnostjo in
donosnostjo. Banke na primer uporabljajo vse informacije o posameznem komitentu za
razli¢ne namene in mu nudijo razli¢ne storitve (npr. pla¢ilni promet). Tudi banke se v tem
smislu ravnajo po nacelu, da enkrat zajet podatek uporabijo za ve¢ namenov. Potrebno je
imeti boljSe poznavanje o finan¢nem instrumentu in subjektu, kateremu se sredstva posoja,
da bi ustrezno obvladovali tveganja. Posojilne pogodbe v ta namen vkljucujejo Stevilne
pogodbene zaveze, ki Zelijo prepreciti nezeleno obnaSanja posojilojemalca.

Slika 9: Nefinancni in financni del racuna gospodarske celice

U S
Nefinan¢ni (realni) del ARA AS
Finan¢ni del AFA AD
AM

Vir: Ribnikar, 1, (2006): Monetarna ekonomija 1., tretja izdaja, Ekonomska fakulteta, Univerza v Ljubljani, str.
182.

Ce sklepamo na osnovi podatkov finan¢nih radunov, potem so posredne finance
prevladujode (Mishkin, 2006, str. 183)* v strukturi finan¢nega sektorja v Evrskem obmodju
in e bolj v Sloveniji. Slovenija ima izrazito prevladujoée ban¢no gospodarstvo. Ce zaradi
neposredne primerljivosti v banéno finan¢no posrednistvo vkljuc¢imo tudi centralno banko
(S.122+S.121), potem nam podatki stanj finan¢nih sredstev na koncu let v "Tabela 4:
Struktura posrednih in neposrednih financ od 2002 do 2012 v Sloveniji, EMU in ZDA" za
obravnavana leta 2002—2012 kazejo, da je v povpre¢ju delez finanénih sredstev v celotnih
finan¢nih sredstvih sektorja finanénih posrednikov v Sloveniji znasal 78%, v EMU 62% v
ZDA pa le 28% . TakSna razmerja lahko izrazimo v odstotku BDP. Banke v Sloveniji
razpolagajo s finan¢nimi sredstvi v povpreéni visini 142% BDP, v EMU 315% BDP, v ZDA
pale 115% BDP. V ZDA relativno bistveno vecji delez BDP obvladujejo posredne finance
prek kapitalskega trga (institucije sektorjev S.123+S.124), kar izraza njihov visok povpre¢ni

39 "Indirect finance, which involves the activities fo financial intermediaries, is many times more important than direct
finance, in which businesses raise funds directly from lenders in financial markets. "
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relativni delez finan¢nih sredstev finan¢nega sektorja v obravnavanem obdobju v viSini
183% BDP glede na 133% BDP v EMU in le 24% BDP v Sloveniji.

Iz "Tabela 4: Struktura posrednih in neposrednih financ od 2002 do 2012" je razvidno, da so
slovenske banke manj blizu izravnanemu saldu finan¢nih sredstev in financnih obveznosti
(+6% BDP) kot normalnemu dolgoroénemu povpre&ju (Tichy, str. 106)*® kakor banke v
povprecju v EMU in ZDA (+2% BDP) v obravnavanem obdobju. To nam lahko razlozi tudi
primerjava donosnosti na kapital ali u¢inkovitosti glede na povprecje (+13% BDP) za
institucije kapitalskega trga v ZDA. Lahko nam tudi razlozi vzroke visokih obrestnih marz v
Sloveniji. Neto poziciji banénega sektorja S.122 v Sloveniji (+4%BDP, +12% BDP) in EMU
(+1% BDP, +11% BDP) za leti 2007 in 2012 nam izraZata vecjo oslabitev delovanja
transmisijskega mehanizma denarne politike v leto 2012, v drugem valu krize. Ce menimo,
da je za financne posrednike smiselno imeti ¢im nizji financni presezek ali primanjkljaj
finan¢nih sredstev nad obveznostmi, potem podatki za ZDA za leto 2007 in 2012 (+4%
BDP, -1% BDP) kazejo na uspeSno izboljSanje delovanja transmisije in s tem na Zelen

ucinek nestandardnih ukrepov monetarne politike Fed, primerjalno boljsi dosezek od
ukrepov ECB.

Ce so zaradi zmanj$anja informacijske asimetrije in zmanj$anja transakcijskih strogkov bolj
ucinkovite posredne finance, zakaj takSni problemi financnega sektorja v Sloveniji v
primerjavi z drugimi gospodarstvi? Ze Akerlof (1970, str. 488) pravi: "Business in
underdeveloped countries is difficult”. Na vprasanje uvodoma lahko poskusamo odgovoriti
tudi na splosno. Ena od temeljnih zahtev za u¢inkovito finan¢no posrednistvo je delovanje
pravosodnega sistema, ki omogoca zaS¢ito pogodbenih zavez in realizacijo zavarovanj
(Mishkin, 2006, str. 202)*. Poleg nerealne konvergence v ekonomskem pogledu
dolgoro¢nega izravnanega tekocega raCuna placilne bilance je to po naSem mnenju drugi
razlog (Drahgi, 2013)*? problema pri nas, po vstopu Slovenije v Evrsko obmogje. Zaradi tega
dejstva potem postane problemati¢en tudi obseg drzavne lastnine v finanénem in
nefinanénem sektorju ekonomije, ki se izraza prek nacina korporativnega upravljanja. Ce
tudi drZzava sama ne spoStuje zakonov, ki jih postavlja, potem smo blizu moralnega hazarda,
ali drugace, obljube, pogodbene zaveze, ki jih podpise, so le mrtva ¢rka na papirju. Tudi v

40 »Financial corporations tend to balance their accounts".

41 “In many developing countries, the system of property rights (the rule of law, constraints of government expropriation,
absence of corruption) functions poorly, making it hard to make effective use of these two tools."

%2 predsednik ECB Mario Drahgi je na konferenci v Rigi, 12. 9. 2013, pred prevzemom evra s strani Latvije s 1. januarjem
2014 kot 18. ¢lanice Evrosistema v tej zvezi govoril o vzdrzljivi konvergenci (angl. "sustainable covergence"), ki naj jo
kandidatke dosezejo poleg formalnih kriterijev Ze pred vstopom v Evroobmocje. Razlozi, da gre za ekonomske, pravne in
institucionalne dejavnike konvergence, ki pa jih je potem potrebno vzdrzevati. "Sustainable convergence means more than
meeting a set of nominal targets at a certain point in time. It requires real economic, legal and institutional convergence
prior to adopting the euro. And crucially, it requires continued efforts once inside monetary union."
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Tabela 4: Struktura posrednih in neposrednih financ od 2002 do 2012 v Sloveniji, EMU in ZDA

Slovenija S.121
S.122
S.121+S.122
S.123
S.124
S.123+S.124
S.125
Skupaj S.12

EMU S.121
S.122
S.121+S.122
S.123
S.124
S.123+S.124
S.125
Skupaj S.12

ZDA S.121
S.122
S.121+S.122
S.123
S.124
S.123+S.124
S.125
Skupaj S.12

Delez finan¢nih sredstev (S.12=100)

2002
20%
59%
79%
13%
1%
14%
7%
100%
2002
0%
0%
64%
0%
0%
23%
13%
100%
2002
2%
27%
29%
0%
0%
43%
28%
100%

2007
12%
62%
74%
16%
1%
17%
9%
100%
2007
0%
0%
61%
0%
0%
27%
12%
100%
2007
2%
24%
26%
0%
0%
47%
27%
100%

2012 d(2002-2012)

16%
64%
80%
9%
0%
9%
11%
100%
2012
0%
0%
59%
0%
0%
28%
13%
100%
2012
4%
25%
29%
0%
0%
44%
26%
100%

15%
63%
78%
13%
1%
13%
9%
100%

0%
0%
62%
0%
0%
26%
13%
100%

3%
26%
28%

0%

0%
45%
27%

100%

2002
29%
86%
114%
18%
1%
20%
10%
144%
2002
0%
0%
260%
0%
0%
93%
55%
408%
2002
7%
97%
103%
0%
0%
153%
98%
354%

Finan¢na sredstva v GDP

2007
24%
126%
150%
32%
2%
34%
17%
202%
2007
0%
0%
334%
0%
0%
147%
68%
550%
2007
7%
107%
113%
0%
0%
208%
117%
438%

2012 @(2002-2012)

35%
140%
175%

18%

1%

19%

23%
217%

2012

0%
0%
365%
0%
0%
173%

78%
616%

2012

18%
109%
127%

0%
0%
191%
114%
432%

26%
116%
142%

23%

1%

24%

16%
182%

0%
0%
316%
0%
0%
133%
66%
515%

11%
104%
115%

0%
0%
183%
110%
407%

Neto pozicija v GDP

2002
1%
3%
5%
4%
0%
5%

-2%
8%

2002
0%
0%

-1%
0%
0%

-2%

-2%

-5%

2002
0%
1%
1%
0%
0%
7%
4%

12%

2007
1%
3%
4%
0%
0%
0%
0%
4%

2007
0%
0%
1%
0%
0%
4%

-2%
3%

2007
0%
3%
4%
0%
0%

13%
5%
22%

2012 @(2002-2012)

2% 1%
11% 5%
12% 6%
-4% 0%

0% 0%
-4% 0%

0% -1%

9% 6%

2012

0% 0%

0% 0%
11% 2%

0% 0%

0% 0%

4% 2%

0% -2%
15% 2%

2012

0% 0%
-2% 1%
-1% 2%

0% 0%

0% 0%
22% 13%

4% 5%
25% 19%

Vir: Finanéni ra¢uni, Banka Slovenije, Statistical Data Warehouse ECB, Report Z.1 Board of Governors FED. Delezi stanj finan¢nih sredstev. Za EMU ni objavljenih uradnih
podatkov, ki bi omogocali deliti S.121 in S.122.

o1




drzavah s placilno-bilan¢nimi presezki znotraj Evrskega obmocja, na primer v Nem¢iji, so v
Casu pregretega kreditiranja potekali prevzemi podjetij (Winkler, Rougemont, 2011, str.
111)*, vendar ni bilo negativnih posledic zaradi delovanja pravosodnega sistema, ki se je
pred tem korenito spremenil (Hackethal, et. all, 2008, str. 16)*.

Financiranje s posredovanjem finan¢nih posrednikov je ostal prevladujo¢ nacin financiranja
deficitnih gospodarskih celic, ker praviloma zmanjSujejo informacijsko asimetrijo in
znizujejo transakcijske stroske. Analiziranje njihove dohodkovne uéinkovitosti v Casu krize
nas lahko pripelje do pomembnih ugotovitev glede Slovenije in glede ustreznosti
predlaganega informacijskega sistema (matriéno poroc¢anje — podatkovna skladis¢a —
osredotoc¢enje na komitenta), ki je v prid interesom banke po ¢im boljSem obvladovanju
tveganj. Se ve¢, zavedanje o nepopolnosti trgov in s tem spremenljivk (npr. obrestna mera,
devizni tecaj) z vidika informacijske asimetrije terja, da pripravimo informacijski sistem za
boljse proucevanje transmisijskega mehanizma denarne politike (Claus, 1., Grimes, A., 2003,
str. 2)*. Slednje e zlasti velja v Gasu velike finanéne in gospodarske krize.

3.1.Problem informacijske asimetrije v jedro koncepta postavlja sektor
finan¢nih posrednikov

Sprejemanje nepravilnih odlocitev je lahko posledica nepravih (nekvalitetnih) informacij v
podporo odlo¢anju ali pomanjkanje pravih (kvalitetnih) informacij. Kadar sta dve stranki v
konkretnem poslu razli¢no informirani. Pojav imenujemo informacijska asimetrija.

Ponazorimo primer z avtomobilskim trgom (Akerlof, 1970, str. 489). Ameri¢ani imenujejo
slabe avtomobile (avti, ki se pogosto kvarijo) "lemons™ — limone. Prodajalec novih avtov
prodaja enake nove avte, bodisi dobre ali "lemons™ po isti ceni. Kupcu seveda ne more
povedati kateri je "lemon", zato kupec kupi avto z verjetnostjo (g), da je dober in verjetnostjo
(1-q), da je avto slab. Sele po dolo¢enem &asu ugotovi pravo stopnjo verjetnosti (1-q), glede
kvalitete avtomobila. Razlika med prvotno in pravilno stopnjo verjetnosti (1-q) je vrednost
informacijske asimetrije v asu nakupa avtomobila (Akerlof, 1970, str. 500)*.

8 »Until mid-2008, they continued to accumulate debt at a fast pace in a context of high investment and mergers and
acquisitions activity financed by debt; a trend that had started in 2004."

. »As it seems at first glance, there was even more change in the field of corporate governance than in banking during the
past decade."

“ »Conditions in financial and credit markets can affect the real economy; and interest and exchange rates are an incomplete
description of the monetary transmission mechanism."

6 Pigemo o "Quality uncertainty" o negotovosti glede kvalitete. To podjetja zniZujejo z garancijami, blagovnimi znamkami,
verigami podjetij (npr. hotelov), licencami za opravljanje storitev, ipd.
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Slika 10: Uporabna vrednost informacije

Uporabna
vrednost
informacije

cas
O Brez
informacijske
vrednosti

Vir: Inmon, W., H., (2007): The Time Value of Information, Beye Network, business intelligence and data
warehouses resource; http://www.b-eye-network.com/view/3365; Za odobritev posojila sta pomembni tocka 0,
ki je lahko pri¢akovani znesek obresti do zapadlosti posojila in to¢ka brez informacijske vrednosti, ko se

posojilo poplaca. Krivulja ima lahko tudi druga¢ne oblike, ¢e na primer obstaja nek vmesen rok o
prestrukturiranju podjetja in ¢e ta ne uspe, lahko krivulja bolj strmo pade proti nicelni vrednosti. V praksi banke
za vsako podjetje izraGunavajo t. i. verjetnost neplacila (PD; Probability of Default), ki pa je zelo odvisno od
kvalitete in razpoloZzljivosti informacije.

Pravilnosti informacij je torej potrebno dodati Se dimenzijo €asa. Govorimo o casovni
vrednosti informacije (Inmon, 2007), ki ima v splosnem Poissonovo porazdelitev v ¢asu. O
nacinu, kako zagotoviti kvalitetne informacije za odloCanje tako na makro kot mikro ravni
(na primer prave informacije za obvladovanje kreditnih tveganj bank), kar bi naj zagotovila
vpeljava predlaganega informacijskega sistema, smo pisali v poglavju 2.3. Uporabna
vrednost informacije od trenutka razpolaganja z njo v €asu pada, to velja tako za informacijo
na nivoju odlocanja banke do posameznega komitenta kot na nivoju odlocCitev glede
strategije posamezne banke. Pomembno je, da predlagamo sistem, ki ban¢nikom oziroma
finanénim posrednikom omogoca razvoj informacijskih sistemov v smeri vecje vrednosti
informacij za odloCanje na operativni, takticni ali strateski ravni odloCanja. Za bankirja, ki
odobrava komitentu posojilo, je pomembno, da ima na voljo aZzurne informacije o
komitentovem stanju in poslovanju ter njegovimi nacrti. Poznati in redno spremljati pa mora
Se kaj vec, na primer razvoj v panogi dejavnosti, kjer komitent deluje. Bistvena razlika je na
primer v ¢asovni vrednosti informacije ze med letnimi ali Cetrtletnimi raéunovodskimi izkazi
komitenta — podjetja. V tem pogledu je pomembna iniciativa Banke Slovenije in
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Statistinega urada RS ter ponovne47 vpeljave Cetrtletnega porocanja racunovodskih izkazov
in Se nekaj dodatnih informacij (npr. bolj podrobno za investicijsko dejavnost kot izrazito
pomembne komponente BDP) za vsa srednja in velika podjetja prek AJPES vpeljana v letu
2011.

Predlagani informacijski sistem naj bi pomembno pripomogel k zmanjsevanju transakcijskih
stroskov bank, to je stroskov, ki so potrebni, da se zmanjsa informacijska asimetrija z vidika
njenega poznavanja komitenta. Pri tem je verjetnost 1-q za banko bolj pravilna — uporabna
vrednost informacije je ve¢ja. Banka bolje obvladuje tveganje. Zakaj tega ne more poceti
tudi kupec rabljenih avtomobilov? Ker si ne more privos¢iti transakcijskih stroskov, tudi ¢e
bi si jih, pa se pojavi t. i. problem prostega jezdeca (angl. "free rider"), ki izni¢i njegove
napore. Te prednosti v informaciji namre¢ ne more zadrzati zase. "Prednost banke je v tem,
ker posojilo ni javna zadeva in banka ima le sama koristi od informacij, do katerih pride s
stroski — in zato gre v to." (Ribnikar, 1994, str. 31). Ne pozabimo, da na$ pristop k na¢inu
pridobivanja informacij za odlo¢anje tudi v bankah (matricno porocilo) predlaga zajem
podatkov za ve¢ namenov hkrati. Matrika zahteva podatkovna skladiS¢a (osredotocenje na
komitenta) in popolno konsistentnost podatkov (agregati — mikro podatki). Tak$en nacin je
tudi stroskovno racionalen.

O asimetri¢nosti informacije govorimo, ko stranki v poslu nimata enakih informacij o
predmetu posla. Glede na to, kdaj pride do informacijske asimetrije, poznamo:

i. napac¢no izbiro (ang. Adverse selection), ki nastopa pred (ex—ante)
sklenitvijo obligacijskega razmerja, in

ii. moralni hazard (ang. Moral Hazard), ki nastopa po (ex—post) sklenitvi
obligacijskega razmerja.

Informacijska asimetrija onemogoca ucinkovito delovanje posameznih trgov, tako blaga in
storitev kot finan¢nih trgov.

Ce ne moremo unov¢iti zavarovanja ob neplacilu oziroma celo bankrotu posojilojemalca in
to postaja mnozicen pojav zaradi nedelovanja pravosodnega sistema, potem praviloma banke
ob enakih informacijah o posojilojemalcih odobravajo manj posojil tudi dobrim komitentom.
Opraviti imamo s problemom napacne izbire, ki se izraza v padanju kreditne aktivnosti. Za
resitev tega problema banke potrebujejo ve¢ informacij o posojilojemalcih in jih morajo bolj
spremljati ves Cas kreditnega razmerja. Zlasti v kriznih ¢asih bistveno bolj povprasujejo
podjetja z slabSo boniteto. Banke pa brez opravljanja svoje temeljne vloge ne morejo

4TV Gasu Jugoslavije je takratna Sluzba druzbenega knjigovodstva zagotavljala taksne informacije. Reforma pla&ilnih
sistemov Slovenije je imela zato po nasi presoji tudi kaksne stranske negativne posledice oziroma so bile narejene napake
(op. avtorja).
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preziveti (marZa finan¢nega posrednistva), ¢e ne sprejemajo depozitov in odobravajo posojil
in zato morajo imeti 0 komitentih boljse, bolj podrobne informacije. Nekateri managerski
prevzemi podjetij v Sloveniji v predkriznem obdobju ter sploSna stigmatizacija ban¢nistva v
kriznem obdobju sta primera moralnega hazarda in vzrok pojava napacne izbire v Sloveniji,
kar pojasnimo v nadaljevanju. V obeh primerih pride do neprave alokacije finan¢nih
sredstev, to je prihrankov.

Za gospodarstvo kot celoto se finan¢na sredstva za realne investicije ucinkovito locirajo ali
usmerjajo z neposrednimi in posrednimi financami . To nam izkazuje realni del racunov
sektorja gospodarstvo, ki nas bodo zanimali v naslednjem poglavju. Kljuéni problemi, ki so
prisli na dan v slovenskem gospodarstvu v ¢asu finan¢ne in gospodarske krize, kazejo, da so
pomembnejsi notranji dejavniki po¢asnega gospodarskega ozivljanja v Sloveniji kot zunanji
(na primer zunanje povprasevanje). Precej vzrokov lahko v splosnem pripiSemo pojavu
informacijske asimetrije. To je tudi razlog, zakaj v izhodis¢e informacijskega sistema, na
"Slika 2: Konceptualni okvir informacijskega sistema« postavljamo ravno sektor finan¢nih
posrednikov. Velja kot splosno spoznanje, vendar je e posebej pomembno za Slovenijo v
Casu svetovne gospodarske in finan¢ne krize.

Da bi lazje razumeli gospodarsko in finan¢no krizo v Sloveniji z vidika pojava informacijske
asimetrije in s tem razloge za predlagani informacijski sistem v podporo odlo¢anju, poglejmo
prek osem temeljnih oziroma splos$nih lastnosti (Mishkin, 2006, str. 201) finan¢nih sistemov.
Te lastnosti ali resnice naj bi zagotavljale ucinkovitost delovanja finan¢nih sistemov, to je
zmanjSanje informacijske asimetrije. Za Slovenijo glede na omenjene lastnosti velja: 1)
LastniSko financiranje prek na primer izdaje lastniskih vrednostnih papirjev ni
najpomembnej$a oblika zunanjega financiranja (Tabela 4). Posamezniki se praviloma ne
odlo¢ajo za nakupe delnic sekundarnem trgu vrednostnih papirjev, saj ni transparentnosti
informacij. Ze lastnistvo podjetij je preve¢ prepleteno. Tako po teoriji posamezniki
povprasujejo po povprecnih cenah in se iz trga umikajo dobre firme, za katere so cene
prenizke. Napacna izbira ni odpravljena. Ker proces privatizacije Se ni koncan, so imeli ali
Imajo menedzerji boljse informacije od dejanskih lastnikov. Monitoring drzave ni zadosten,
privatni nadzor pa je drag. Pojavlja se fenomen »prostega jezdeca«, ko se kupci zgledujejo
po ravnanju tistega, ki je informacije kupil, kar zviSuje povprasevanje in ceno ter Se bolj
izpodbija mozno vpeljavo transparentnosti poslovanja. Posledi¢no tudi prvi kupec opusca
nakup privatnih informacij o podjetju izdajatelju vrednostnih papirjev, moralni hazard zato ni
odpravljen. Trg kapitala v Sloveniji, ne da ne deluje u¢inkovito, ampak je, zaradi neodprave
ali celo naraS¢anja problema informacijske asimetrije, tako napacne izbire kot moralnega
hazarda, skoraj izginil. Na trgu je vse manj dobrih firm. ii) TrZni vrednostni papirji niso
primarni vir financiranja. Velja predhodna ugotovitev za Slovenijo v smislu neodprave
problema napacéne izbire tako na trgu dolzniskih kot lastniskih vrednostnih papirjev. iii)
Posredne finance so pomembnejSe od neposrednih financ. Finan¢ni posredniki, zlasti
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banke, zbirajo informacije o svojih komitentih za zagotavljanje razli¢nih storitev. V Sloveniji
so posojila najpomembne;jsi financni instrument. Ker posojila kot instrument praviloma niso
predmet trgovanja, ni t. i. problema »prostega jezdeca« in banke lahko ustvarijo pozitivni
dohodek pri posredovanju preseznih sredstev, najveckrat zbranih v depozitih. Zal analize, ki
jih bomo obravnavali kasneje, kaZzejo na slabo informatiko in spremljanje komitentov ter
obvladovanje tveganj pri najpomembnejSem segmentu slovenskega finanénega trga v Casu
pred krizo, kar ima tudi Se v drugem valu krize za posledico naras¢ajo¢o napa¢no izbiro in
nadaljnji padec kreditne aktivnosti. Finan¢no posredni$tvo v osnovi bolj uéinkovito od
neposrednih financ odpravlja problem moralnega hazarda tako pri lastniskih kot dolzniskih
pogodbenih odnosih. Tako kot so t. i. » Venture Capitals Firm« v ZDA v 90-ih letih
omogocale ucinkovito alokacijo preseznih sredstev v nove visokotehnoloske firme, bi lahko
tudi v smeri reSevanja prezadolZenosti podjetij slovenske banke s konverzijo terjatev v
lastniske deleze in/ali ustanavljanjem namenskih firm (angl. SPV — Special Purpose Vehicle )
vzpostavile zacasno ucinkovito lastniSko strukturo prezadolzenih podjetij v procesu
finanénega in lastniskega prestrukturiranja ter s tem preprecile nadaljnje slabo korporativno
upravljanje in neodgovorno lastniStvo. Moralni hazard dolZzniSkega financiranja banke
minimizirajo prek strogih pogodbenih zavez za dolznike, na primer v smeri namenske
uporabe posojila. Ce sodimo po stopnji povedevanja slabih posojil v slovenskem banénem
sistemu (Poroéilo o finan¢ni stabilnosti, Banka Slovenije, maj 2013, str. 61-74), h katerim je
sicer mo¢no prispevala velika finanéna in gospodarska Kriza, so se standardi odobravanja
posojil v predkriznem obdobju (2003-2008) v Sloveniji razrahljali predkriznv pomembnem
segmentu slovenskega bancnega sistema, ko so bila slaba posojila (v zamudi nad 90 dni)
vec¢inoma odobrena. iv) Banke so najpomembnejsi finan¢ni posredniki. Velja prva in
tretja predhodna ugotovitev za Slovenijo. v) Finan¢ni sistem je zelo reguliran sistem.
smeri zmanjSanja problema napacne izbire drZave poskuSajo investitorjem zagotavljati
predpisane javne informacije in razkritja o poslovanju posameznih gospodarskih druzb. To
praviloma zmanjSuje, ne pa tudi odpravlja, problem informacijske asimetrije, saj praviloma
ni volje po razkrivanju informacij o slabih podjetij in stanju v gospodarstvu. V Sloveniji je
tak$na javna agencija AJPES. Primerjavo z razkritji, ki jih zahteva ameriski SEC podajamo v
poglavju 7 v zaklju¢ku naloge, kjer vidimo, da je tudi z vidika odprave moralnega hazarda
regulativa v ZDA veliko zahtevnejSa. Velika kriza zahteva novo arhitekturo nadzora bank in
finan¢nih posrednikov v evro obmodju. Ocenjevanje tveganj mora temeljiti na spremljanju,
nacrtovanju in analiziranju denarnih tokov. vi) Le vecje, dobro organizirane firme imajo
dostop do financiranja prek trga vrednostnih papirjev. Ve¢ kot je informacij o
posamezni firmi na trgu, vecja je moznost za uspe$no neposredno financiranje. Velike
korporacije so praviloma zelo transparentne in poznane v mednarodnem poslovanju.
Zaupanje Vv njih je veliko, praviloma tudi same zelo neodvisno opravljajo svoje finance in
informacijsko asimetrijo do svojih strank, zato so sposobne neposrednega financiranja. V
Sloveniji je teh primerov malo, kar kaze na nizko raven transparentnosti poslovanja
nefinan¢nega sektorja. Do srede leta 2013 je v nefinanénem sektorju Slovenije le nekaterim
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firmam uspelo izdati komercialne zapise. vii) Zavarovanje kot prevladujo¢a lastnost
dolZzniskega financiranja. Zavarovanje omogoca poplacilo upnika ob bankrotu dolznika, s
tem zniza informacijsko asimetrijo, saj je upnik bolj pripravljen posredovati pri ustreznem
zavarovanju posojila. Vendar visoka neto vrednost podjetja oziroma nizek finan¢ni vzvod
lahko uspe$no nadome$¢a zavarovanje v smeri znizevanja problema napacne izbire.
Priblizno 60 % terjatev slovenskih bank po nastanku krize je zavarovanih z nepremi¢ninami,
katerih vrednost trendno pada in so v Casu recesije tezko unov¢ljiva. Pretirano odobravanje
posojil, ki temeljijo na zavarovanju z nepremic¢ninami generira porast cen takSnega
premozenja in ustvarja visoka tveganja censkega obrata. Tudi v tem pogledu je problem
informacijske asimetrije v Sloveniji zelo prisoten. Za obvladovanje tovrstnih tveganj je
potrebno sistemati¢no spremljati bolj podrobne podatke o nepremi¢ninah, zlasti pa razlicne
pokazatelje censkih gibanj »Of Granularity and Cocktails'«, (Geltner, D., 2012). Kredite pa
odobravati bolj na podlagi analize denarnih tokov. viii) Posojilne pogodbe praviloma
vsebujejo Stevilne zaveze (angl. Covenants) med pogodbenima strankama. Posojilne
pogodbe so zapleten pravni dokument, ki morajo z vidika obvladovanja moralnega hazarda
vsebovati zaveze za dolznika v smeri spodbujanja ali prepovedi dolocenega obnasanja v
prihodnosti, zaveze po vzdrzevanju vrednosti zavarovanja ali neto vrednosti podjetja ter
zaveze v smeri zagotavljanja informacij in transparentnosti poslovanja. Razlike med
slovenskimi bankami so v tem pogledu zelo velike, potrebno pa bo vpeljati pravo
metodologijo za ugotovitev dejanskega stanja razvoja informacijskega sistema okrog
komitentov bank ter stopnje razvoja obvladovanja baz podatkov.

Opisali in razlozili smo Ze razvoj sistema matri¢nega porocanja s strani nadzornih institucij
in zlasti centralne banke, za primer Slovenije. TakSen sistem informacij smo postavili v jedro
oziroma izhodi$¢e predlaganega razvoja informacijskega sistema v podporo denarni politiki
in nadzoru. Regulator prek matrinega sistema zbiranja podatkov definira temeljne
ekonomske kategorije (npr. postavke ra¢unovodskih izkazov) ter njihove veédimenzionalne
raz€lenitve, ki jih morajo upostevati vse banke pri razvoju modelov podatkovnih skladis¢ o
svojih komitentih za doseganje lastnih ciljev. V ta namen banke (Slika 11: Kreditni odnos
med banko in komitentov kot najpogostejse dolznisko upnisko razmerje posrednih financ)
razvijajo tudi svoje dimenzije — na primer za spremljanje danih zavez komitenta v posojilni
pogodbi.

Ker se prav mikro interes financnih posrednikov po ucinkoviti alokaciji financ¢nih sredstev
lahko uveljavi z odpravo informacijske asimetrije, to omogoca, da se lahko uporabljajo
sektorski racuni kot podpora monetarni politiki*® in pri finanéni stabilnosti. Danes lahko

“8 Glej na primer: Dimitrijevié, D. (1969) »The Use of Flow of Funds Accounts in Monetary Plannning in Yugoslavia.
Velja opomba, da gre za razvoj in uporabo podobnega sistema v centralno-planskem gospodarstvu in v gospodarstvu z
druzbeno lastnino.
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prispevajo k odpravi te pomanjkljivosti sodobne informacijske resitve, ki jih predlagamo.
Posebej je pri tem pomembna sistemati¢na granulacija podatkovnih zapisov, ki jih zbirajo
institucije na ravni posameznega posla - pogodbenega odnosa med dvema strankama.

Slika 11: Kreditni odnos med banko in komitentov kot najpogostejse dolznisko upnisko
razmerje posrednih financ

Pogodbeno -
(obligacijsko) razmerje

Posel - Instrument

Razvoj produkta CRM

CRM; »Customer Relationship Management, obvladovanje odnosov s komitenti. Granulacija; sistemati¢na
raz€lenitev podatkov.

Ce postavimo finangne posrednike v zelo razprienih razmerjih (Ribnikar, 2011a, str. 100)*
Se v SirSi makro odnos nasproti drugim sektorjem, s tem ko zasledujemo konsistentnost
mikro z makro informacijami, smo prisli do v zafetku disertacije postavljenega in
razlozenega informacijskega sistema. Za potrebe makroekonomske statistike zelimo torej
zajeti podatke iz osnovnih visoko granuliranih in strukturiranih podatkov, ki so v matriki
porocanja.

3.2.Sektorski rac¢uni — finanéni in nefinanéni rac¢uni

Dvostavna knjigovodska tehnika se uporabi tudi pri pripravi makro informacij. V zacetku, za
pripravo prve placilne bilance Slovenije je bil osnovni vir podatkov v S$ifrah placilnega
prometa s tujino (namen placila) slovenskih bank. V kasnejSih letih se je poskuSalo
izpopolniti makroekonomsko finan¢no statistiko s podatki bank in plafilnega prometa s
tujino oziroma t. i. devizne bilance (Drenovec, 1996, str. 34)>°, to je izpopolniti na bolj

49 "It means that there are widespread interconnections between economic units, business enterrprises, households, and we
should add the Government, via financial claims and liabilities or debts either directly or indirectly via financial
intermediaries."”

%0 "Razvidna je prevladujoda naslonitev na podatke banénega sistema, to se pravi na podatke o transakeijah, ki jih dajejo
banéni sistem. Tudi devizno bilanco sestavljajo skoraj v celoti podatki bank, kar je seveda posledica tega, da opravljajo
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analiticni kot sistematiCni statisticni podlagi (Drenovec, 1996, str. 25), kar je bila
predhodnica danasnjih finanénih ra¢unov. Ceravno so takrat ze dolgo obstajali mednarodni
statisti¢ni standardi®®, pa je bil §e v razvoju institucionalni okvir statisti¢nega poro&anja tako
v Sloveniji kot v Evrskem denarnem obmocju.

Sistem nacionalnih racunov, Ki so jih sestavili Zdruzeni narodi (United Nations, 1947), je bil
namenjen temu, da se zagotovi celovit konceptualen in ra¢unovodski okvir za pripravo in
porocanje makroekonomskih statistik, ki omogocajo analizo in oceno delovanja posamezne
ekonomije. Ze v za¢etku so bili v ospredju problemi standardizacije in enotnega merjenja
ekonomskih pojavov. Izpostavljeno pa je bilo, da je namen podpora odlo¢itvam ekonomske
politike. Tako je bil sistem ra¢unov do sredine leta 2013 Se Sestkrat dopolnjen in zadnja
verzija je iz leta 2008 (United Nations, 2009).

Nacionalni racuni dajejo konsistentno in celovito vrsto racunovodskih tehnik za merjenje
ekonomske aktivnosti posameznega gospodarstva. Tehnike temeljijo na dvostavhem
knjigovodstvu. Dvostavna knjigovodska tehnika je pri prvi pripravi finan¢nih rac¢unov
Slovenije (Drenovec, 1996) temeljila pretezno na principu denarnih tokov in ne na
obracunskem principu. S postopnim umikom statistike iz placilnega prometa, in sicer zaradi
enotnega placilnega sistema evrskega obmocja (angl. SEPA — Single European Payments'
Area), je tudi statistika sektorskih racunov presla na zajemanje podatkov iz racunovodskih
evidenc. S tem je sledila temeljnemu obracunskemu principu v metodologiji evropskega
sistema racunov (Lavra¢, 1998).

Racunovodstvo ima tako pomen ne le na mikro marve¢ tudi na makro ravni ekonomskega
proucevanja pojavov — dogodkov, kjer se zaradi praviloma dveh strank v poslu podvojijo
vknjizbe in se zrcalijo prek razli¢nih strani bilanc dveh udelezencev v poslu. Namesto
dvostavnosti zato zasledimo pojav “evidentiranja na kvadrat" — angl. "quadruple entry
principle” (Shrestha, Mink, 2011, str. 8-9).%

negotovinski placilni promet s tujino v Sloveniji samo banke in BS. Tudi tuja gotovina pritece na koncu, v saldu, prek
menjalnic v banke (ali iz njih). Manjkajo vsi podatki o neposredovanih transakcijah nebancnih sektorjev z DFO
(zavarovalnicami, posredniki na trgih vrednostnih papirjev itd).

1V petdesetih letih prejsnejga stoletja so statistiko finanénih radunov pod standardom "System of National Accounts"
(IMF), ze pripravljale $tevilne razvite drzave (npr. ZDA, takratna ZRN, Italija) ter jih uporabljale v podporo odlocanju
ekonomskim politikam. V ZDA se na primer letni finan¢ni rauni publicirajo Zze od konca leta 1947, s prvimi podatki za
konec leta 1945, Cetrtletni finan¢ni racuni pa so bili na voljo kasneje, in sicer od prvega Cetrletja 1952 dalje.

52 *The quadruple entry accounting ensures vertical consistency (debits and credits for all transactions for an institutional unit
are equal), horizontal consistency (debit entries of a transaction type for all entities are equal to the credit entries of that
transaction type for all entities), and consistency in the counterparty relationship. The quadruple entry accounting provides
the underlying basis for developing data on a from-whom-to-whom basis."
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Dvostavna racunovodska tehnika oziroma “evidentiranje na kvadrat" zahteva sistem
porocanja, Kjer se izkazuje odnos "kdo s kom™ trguje (angl. Who to Whom), ki omogoca
identifikacijo strank v poslu, vsaj z vidika sektorja gospodarstva, kateremu pripadata. Z
vidika makroekonomskega odlo¢anja je podobne ekonomske subjekte pomembno zdruzevati
v skupine — sektorje ekonomije — glede na njihovo aktivnost oziroma zlasti na pri¢akovano
obnaSanje. Na nivoju makroekonomije oziroma posameznega gospodarstva v najSirSem
pogledu sistema nacionalnih ra¢unov zato govorimo o sektorskih racunih, kjer udelezence v
ekonomiji tudi grupiramo v sektorje ekonomije.

V Evropi se sistem nacionalnih racunov uvaja prek razvoja Evropskega sistema ra¢unov
(SURS, 1995), ki pa ima zelo pomembno dimenzijo medsektorskega odnosa in s tem potrebo
po standardizirani identifikaciji stranke v poslu, na primer komitenta banke (Shrestha, Mink,
2011, str. 10-11). To dejstvo je temeljnega pomena za uporabo sektorskih ra¢unov pri analizi
monetarne politike ter po naSem mnenju tudi finan¢ne stabilnosti.

Zunanji $oki in uéinki odlocitev posameznih ekonomskih politik se odrazajo prek razli¢nih
transakcij med razlicnimi subjekti v neki nacionalni ekonomiji. Za nujno identifikacijo
najpomembnejsSih taksnih "kanalov" oziroma povezav v ekonomiji je smiselno razpolagati z
informacijami "kdo je pred kratkim opravljal transakcije s kom in s kak§nim namenom".
Najbolj ustrezno predstavitev takSnih statisticnih informacij SO matrike nacionalnih racunov
(Jellema, T., et al, 2004, str. 4 - 6). Matrika nacionalnih ra¢unov (angl. NAM — National
Accounting Matrix) je zaporedje integriranih racunov in njihovo uravnotezenje, to je
povezava med institucionalnimi sektorskimi racuni. Tak$na predstavitev omogoca nazorno
identifikacijo razlicnih skupin ekonomskih subjektov na razli¢ni ravni nacionalnih rac¢unov,
ne da bi opustili celovitost in povezljivost dvostavnega raCunovodskega sistema.

Na »Slika 12 in Slika 13« je v poenostavljeni obliki prikazana minimalno potrebna
informacija (celice s praznimi polji) na nacionalni ravni glede Cetrtletnih sektorskih racunov
za potrebe soodlo¢anja v okviru Ekonomske in monetarne unije (EMU). Vecjo
pomanjkljivost za dobro navzkrizno analizo v podporo ekonomski politiki Slovenije v
aktualnih razmerah krize predstavljajo kvalitetni cetrtletni nefinancni racuni, zlasti za najbolj
dinami¢na sektorja ekonomije: podjetja in prebivalstvo.>® V letu 2011 so prvi& pripravljeni
Cetrtletni nefinanéni rauni za nefinan¢ni sektor — podjetja, na osnovi boljsih porodil,
predvidenih v konceptu predlaganega informacijskega sistema.

V sektorskih rac¢unih je vsebovana, vsaj v principu, vsaka transakcija med ekonomskimi
subjekti v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Poleg tega ali zaradi tega imamo na voljo zacetno

5% Slovenija sicer izpolnjuje vse formalne zahteve EU na podro&ju statistike nacionalnih radunov, saj ne presega 1% GDP
EU, kar bi sicer formalno zahtevalo tudi celovite Cetrtletne nefinancne sektorske racune. RazpoloZzljivi nefinan¢ni
Cetrtletni ra¢uni v daljsi Casovni seriji obstajajo le za sektorja S.13(drzava) in S.2 (tujina).
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in kon¢no stanje finan¢nih sredstev in obveznosti v obliki bilance stanja. Transakcije so
zdruzene v logi¢no zaporedje skupin racunov. Vsaka skupina racunov pokriva specificen del
ekonomskega procesa; od produkcije prek ustvarjanja dohodka, razdelitve oziroma
redistribucije dohodka, prek uporabe dohodka za potro$njo in investicije, do finan¢nih
transakcij posojanja in izposojanja. Vsaka transakcija je tudi v nefinan¢nih rac¢unih
dvostavno evidentirana kot vir (ali kot sprememba obveznosti) in kot poraba (ali kot
sprememba sredstev). Celota transakcij, ki se prikazejo kot vir ali spremembe obveznosti, in
celota transakcij, ki se prikaZzejo kot porabe ali spremembe sredstev, morata biti enaki, s
¢imer se lahko preverja konsistentnost racunov. V praksi temeljijo nacionalni ra¢uni, z vsemi
enotami in vsemi sektorji, na nacelu "knjizenja na kvadrat”, saj sta v vecini transakcij
udelezeni dve institucionalni enoti. Vsaka transakcija te vrste mora biti pri vsakem od
udelezenih ekonomskih subjektov prikazana dvostavno. Vsak sektorski racun nam daje
informacije o presezku ali primanjkljaju, to je o razliki med viri in porabo na nefinanénem
racunu ali razliko med sredstvi in obveznostmi na finan¢nem racunu.

Slika 12: Poenostavijen prikaz strukture sektorskih racunov (nefinanéni rac¢uni)

PORABE Ne-finané¢ni rac¢uni VIRI
S.14.4S.15 S.13 S.12 S.11 S1 S.2 S.0 i S.0 S.2 S.1 S.11 S.12 S.13 S.14.4S.15
Zunanji racun (trgovinski radun)

Izvoz blaga in storitev
Uvoz blaga in storitev
Proizvodni ra¢un
Proizvodnja
Vmesna poraba
Davki minus subvencije na
proizvode
Bruto dodana vrednost /
Bruto domaci proizvod
Racun razdelitve dohodka
Bruto dodana vrednost /
Bruto domaci proizvod
Sredstva za zaposlene
Davki minus subvencije na
proizvodjo in uvoz
Subvencije
Dohodek od lastnine
Teko¢i davki na dohodek,
premozenje, itd.
Socialni prispevki
Socialni prispevki razen
socialnih transferjev v naravi
Drugi teko¢i transferji
Bruto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Bruto razpolozljivi dohodek
Izdatki za kon¢no potrosnjo
Popravek za spremembo neto
lastniskega kapitala
gospodinjstev v rezervacijah
pokojninskih skladov
Bruto varevanje
Kapitalski ra¢un
Bruto var¢evanje in saldo
trgovinskega rauna
Transferji kapitala
Bruto investicije v osnovna
sredstva
Pridobitve manj odtujitve
neproizvedenih nefinanénih
sredstev
Neto posojanje (+) / Neto
izposojanje (-)

Vir: ESA (1995); ECB (2006)

Taksne konceptualne in numeri¢ne medsebojne povezave sektorskih racunov v shemah na
"Slika 12 in Slika 13" omogocajo potem konsistentno izpeljavo klju¢nih makroekonomskih
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indikatorjev (GDP, GNP, investicije itd.). Povezavo med finan¢nimi in nefinan¢nimi racuni
pa predstavljata postavki B.9 in B.9f (ESA, 1995), ki se imenujeta: neto posojanje oziroma
neto izposojanje sredstev. Vrednost takSne postavke za posamezen sektor oziroma celotno
ekonomijo je bodisi izra¢unana iz nefinanénih ra¢unov bodisi iz finanénih ra¢unov. Ce prek
nefinan¢nih ra¢unov bruto varéevanje in kapitalski transferi posameznega sektorja (viri)
presegajo porabo v smislu investicij (poraba na kapitalskem ra¢unu), potem sektor izkazuje
presezek v obravnavanem obdobju in je t. i. suficitni sektor oziroma neto posojevalec
sredstev in obratno. Enak rezultat ob predpostavki polnega zajetja in evidentiranja moramo
dobiti s strani finan¢nih racunov za posamezen sektor, ko primerjamo spremembe finan¢nih
sredstev in financnih obveznosti v istem obdobju (glej npr. ECB Monthly Bulletin, 8/2012,
str. 30-31, str.81).

Slika 13: Poenostavijen prikaz strukture sektorskih racunov (financéni raéuni)

SPREMEMBE V FINANCNIH SREDSTVIH VI SPREMEMBE V FINANCNIH OBVEZNOSTIH IN NETO FINANCNA AKTIVA
S14+4515 S.13 s12 siL s.1 s2 S0 Finanéni rauni S0 s2 s1 s.11 s.12 S13 | 8144815
Finaéni ratun (transakcije)

Neto posojanje (+) / Neto
izposojanje (-) (iz
Kapitalskega ra¢unu)
StatistiGna napaka
Neto posojanje (+) / Neto
izposojanje (-) (iz
Finan¢nega racunu)
Celotne spremembe v
finaénih sredstvih /
obveznostih
Monetarno zlato in posebne
pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vioge
Dolzniski vrednostni papirji
brez fina¢nih derivativov
Posojila
Delnice in drugi lastniski
kapital
Zavarovalno tehni¢ne
rezervacije
Ostala fin. Sredstva / fin.
Obveznosti in fina¢ni
derivativi

‘Vrednostne in ostale spr be fi ih sredstev / obvez
Druge spremembe v neto
premozenju
Celotne spremembe v
finaénih sredstvih /
obveznostih

Kon¢na stanja fina¢nih sredstev / obveznosti

Neto finanéna sredstva (+) /
obveznosti (-)
Celotna fina¢na sredstva /
obveznosti
Monetarno zlato in posebne
pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge
Dolzniski vrednostni papirji
brez fina¢nih derivativov
Posojila
Delnice in drugi lastniski
kapital
Zavarovalno tehni¢ne
rezervacije
Ostala fin. Sredstva / fin.
Obveznosti in finacni
derivativi

Vir: ESA (1995); ECB (2006).

Zaradi konsistentnosti se mora postavka neto posojanje — izposojanje, ugotovljena s strani
finan¢nih racunov, ujemati s tisto, ugotovljeno na strani nefinan¢nih ra¢unov. V praksi ne
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more biti popolnega zajetja podatkov, zato imamo odstopanja na nivoju celotne ekonomije in
na nivoju posameznih sektorjev. Razlike morajo biti evidentirane v posebni postavki za
statisticne napake in opustitve. Posebej obcutljivo, v kontekstu nadzora Evropske komisije,
je podrocje Cetrtletnih sektorskih ra¢unov za sektor Drzava. Menimo, da so celoviti sektorski
racuni nujni z vidika zagotavljanja konsistentnosti, ne glede na velikost posamezne clanice.

Sam ekonomski proces nekega gospodarstva raz€lenimo v sosledje racunov na nefinan¢ni
(racuni ustvarjanja in razdelitve dohodka, varevanja, porabe in investiranja) in financni del
(vsi finan¢ni instrumenti). Slovenija Ze ima letne prikaze podatkov v skladu z vnaprej
predstavljeno shemo. Zaradi relativno majhnega pomena BDP Slovenije za BDP EU
Slovenija ni zavezana k pripravi éetrtletnih nefinan¢nih ra¢unov (Evropska komisija, 2005).
Kljub temu dejstvu ter zaradi pomena informacij za potrebe odlo¢anja se pripravljajo tudi
celoviti Cetrtletni sektorski racuni. BS ima ze zadosti dolgo ¢asovno serijo in kvaliteto
spodnjega dela ra¢unov, to je finanénih racunov, na letni in Cetrtletni ravni. Z njimi bomo v
Cetrtem poglavju analizirali neravnovesja slovenske ekonomije, v petem pa s pomocjo
matemati¢ne algebre preverjali delovanje transmisijskega mehanizma. Uporabili bomo
matrike medsektorskih finan¢nih konsolidiranih in nekonsolidiranih racunov v stohasti¢nem
procesu. Povezavo z nefinanénim delom racunov bomo z vidika klju¢nih ekonomskih
indikatorjev za potrebe izhoda iz krize prikazali v $estem poglavju. V zakljucku disertacije
bomo opozorili tudi na potrebni nadaljnji razvoj in analizo v nefinanénem segmentu sistema
sektorskih racunov.

Se prej pa zapisimo nekatera temeljna nadela, na katerih sloni razvoj in kvaliteta sektorskih
racunov v Sloveniji.

3.3.Temeljna nacela kvalitetnih sektorskih racunov v Sloveniji

Da potrebujemo celovite, pravocasne, konsistentne, Cetrtletne sektorske racune tudi na
nacionalni ravni, kaze formalno mnenje Evropske centralne banke z dne 19. maja 2011 o
predlogu uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o Evropskem sistemu nacionalnih in
regionalnih racunov v Evropski uniji (ECB, CON/2011/44):

9. ECB se zaradi svojih nalog, povezanih z denarno politiko, na podrocju statistike
osredotoca na evropske agregate. Za ECB so pomembni Cetrtletni integrirani racuni za
evroobmocje po institucionalnih sektorjih. V ta namen se za odlocitve o denarni politiki
zahteva pravocasno in zadostno zajetje podatkov v smislu zagotovitve nacionalnih
prispevkov.
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10. Zbiranje podatkov za posamezne drzave clanice je postalo Se pomembnejse zaradi novih
statisticnih zahtev za namene financne stabilnosti in makrobonitetne namene, zlasti v
povezavi z nedavno ustanovitvijo Evropskega odbora za sistemska tveganja in njegovo
odgovornostjo za makrobonitetni nadzor nad financnim sistemom v Uniji. Pravocasne in
zanesljive statistike nacionalnih racunov za posamezne drzave clanice so prav tako potrebne
za spodbujanije ciljev, ki jih podpira pakt za evro plus, in za namene Evropskega mehanizma
za stabilnost.

11. Z vidika denarne politike in financne stabilnosti daje ECB visoko prioriteto pravocasnim
in dovolj zanesljivim Cetrtletnim podatkom, ki imajo prednost pred podrobnimi letnimi ali
manj pogostimi podatki. Poleg tega bi moralo sestavljanje celotnega nabora tabel za zadnja

”

leta imeti prednost pred dolgimi serijami podrobnih preteklih podatkov. ...

Kot vidimo, je v ospredju potrebnih informacij podpora odlo¢anju na nacionalni ravni in
evropski ravni za potrebe soodlo¢anja pri denarni politiki ter odlo¢anja pri financni
stabilnosti. Zato je poleg kvalitete, to pomeni predvsem konsistentnosti racunov, pomembna
tudi ¢imprejSnja casovna razpolozljivost informacij za podporo odloc¢anju.

Ko se pripravlja sektorske racune na ravni monetarne unije, SO pomembne ugotovitve glede
specializacije manj$ih ¢lanic in relativnega pomena posameznih sektorjev ali podsektorjev
ekonomije (vzemimo Luksemburg pri finanénem posrednistvu). Na splosno pa so manjse
Clanice na nivoju ekonomske oziroma monetarne integracije bolj pomembne na
dohodkovnem delu prek sektorja tujine (neposredne investicije). Postavka finanénih ra¢unov
— neto financna sredstva oziroma saldo sektorja tujina — S.2 mora ob razpolozljivih in
razloZljivih metodoloskih razlikah biti v finan¢nih racunih v celoti konsistentno s stanjem v
mednarodne investicijske pozicije posamezne ekonomije na dolocen dan. VpraSanje
konsistentnosti je temeljno vpraSanje kvalitete sektorskih ra¢unov in Se posebej rauna tujine
ter stalna naloga statisticno ekonomske stroke: "Consistency between non-financial accounts
by institutional sector, financial accounts and balance of payments statistics is
essential.”,(Eurostat, ECB, 2003, str. 6).

Prvega junija 2007 (Almunia, G., P., 2007) sta ECB in Eurostat skupaj prvi¢ objavila
Cetrtletne sektorske racune evrskega obmocja in EU. Gre za poskus ¢im boljse ocene na
podlagi relativno omejenih virov podatkov posameznih ¢lanic, ki pa se metodolosko in
podatkovno neprestano izpopolnjuje. Kljub navedenemu gre po nasem mnenju za
pomembno prelomnico v razvoju nove zasnove analize transmisijskega mehanizma.
Podobnosti lahko is¢emo pri ameriski centralni banki. Za podrobnejse analize bodo potrebne
Stevilne nadaljnje izboljSave sistema, kar bi bila naloga posebne skupine strokovnjakov drzav
¢lanic, ki je ze izoblikovala prva metodoloska priporocila (fran. Groupe de Réflexion, 2006)
in je bila v letu 2013 ponovno organizirana v okviru statisticne funkcije ECB. Gre za

posvetovanje strokovnjakov s SirSo akademsko in druzbeno sfero, saj gre za gospodarski in
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druzbeni razvoj nasploh. ECB je glede tega organizacijsko in strokovno ustrezno oblikovala
posvet 0 nadaljnjem delu, hkrati pa je znacilnost takSnega posvetovanja, da so sklepi ali
priporo¢ila, ali v naSem primeru nacela, praviloma zavezujo¢a v smislu, da se pri¢akuje
ustrezne rezultate razvoja konsistentnih Cetrtletnih sektorskih ra¢unov na ravni posamezne
Clanice Evrskega obmoéja.54

I.  Uporabnost in ¢asovna razpolozljivost

ECB z uporabniske strani mo¢no podpira zasledovanje cilja priprave integriranega sistema
Cetrtletnih racunov evrskega obmoc¢ja (angl. EAA — Euro Area Accounts), ki omogoca
osnovo za navzkrizno preverjanje in analizo povezanosti med realnimi in finan¢nimi
spremenljivkami, kakor tudi med razlicnimi sektorji. Tovrstno analizo je ECB pricela
pripravljati v letu 2007, z zamikom T+120 dni glede na referencno obdobje (prvo za
4Q2006), stirikrat letno za Svet guvernerjev. Na kratek rok je ECB po uporabniski plati
izpostavljala predvsem nekatere financne in nefinancne indikatorje sektorja nefinanénih
druzb (ESA95 - S.11) in prebivalstva (S.14), kot na primer: razpolozljivi dohodek (ESA95 -
B.6), var¢evanje (B.8), obresti (D.41), razdeljeni dobi¢ek — dividende (D.421), investicije
(B.51), gotovina in vloge (AF.2), posojila (AF.4) itd. Raz¢lenitvene zahteve so Se veliko
podrobnejse. Potrebe uporabnikov so, da se ¢asovna razpoloZljivost (angl. Timeliness), ob
ohranitvi ustrezne kvalitetne ravni, premakne na T+90 dni po koncu referencnega Cetrtletja.
To se je doseglo konec leta 2010. Pomembna lastnost matrik sektorskih ra¢unov je, da nam
omogocajo spoznavati strukturne lastnosti posameznih ekonomij, ki so znotraj evro obmocja
precej razlicne. Omejitve tak$nega sistema racunov so predvsem glede nujne zagotovitve
dovolj hitre ¢asovne razpolozljivosti (najve¢ eno Cetrtletje po referencnem Cetrtletju) in zelo
zahtevnih podatkovnih virov. Sistemi sektorskih racunov morajo teziti k celovitosti in
konsistentnosti.

ii. Celovitost

Z vidika analize in globljega poznavanja obnaSanj posameznih ekonomskih subjektov,
grupiranih v sektorje ekonomije, je nujno potrebno zagotoviti Cetrtletne sektorske racune za
vse sektorje, Se posebej podrobno za najbolj dinamicna sektorja ekonomije — prebivalstvo in
sektor nefinan¢nih druzb. Pri ocenjevanju tveganj v sistemu je potrebno lo€iti med stanji,
transakcijami ter vrednostnimi oziroma drugimi spremembami v sosledju prikazanih racunov
na "Slika 12 in Slika 13". Kot vemo, vsi ekonomski modeli zahtevajo celovit

% "Le groupe de réflexion est une équipe interdisciplinaire composée d'experts, par exemple des universitaires ou d'anciens
politiciens, qui développent des opinions sur la politique régionale, nationale ou internationale et sur l'orientation
stratégique, généralement reliées a des domaines tels le commerce, le secteur militaire, 1'immigration et le bien-étre
collectif. Souvent indépendants, certains groupes de réflexion sont connus pour des apprentissages politiques particuliers.
De plus, leurs rapports et leurs conclusions sont interprétés en conséquence.” Najdeno 12. 9. 2013 na spletnem naslovu:
http://www.thecanadianencyclopedia.com/articles/fr/groupe-de-reflexion .

65



http://www.thecanadianencyclopedia.com/articles/fr/groupe-de-reflexion

makroekonomski racunovodski okvir. To obicajno zahteva osredotoCenje na kljucne
koncepte in atribute (npr. faktorji proizvodnje, institucije, vrste transakcij itd.). Da
zagotovimo potrebe po tako razclenjenih in konsistentnih podatkih, je obi¢ajno potrebno
razviti zelo usklajen sistem poroCanja na ustrezni ravni razClenitve podatkov. Tak
racunovodski model potem zagotavlja tudi opredelitev oziroma razmejitev med notranjimi
(endogenimi) in zunanjimi (eksogenimi) spremenljivkami posameznih ekonomskih modelov.
To nadalje vodi do moznosti razvoja ustreznih modelov makroekonomskega ravnotezja
(modeli splosnega ravnotezja) in napovedovanja.

iii. Konsistentnost

Konsistentnost je najtezja naloga pri zagotavljanju integriranih Cetrtletnih sektorskih ra¢unov
Evrskega obmodja. Konsistentnost razumemo v treh pogledih:

* Vertikalna konsistentnost sektorskih racunov, ki pomeni usklajenost med nefinan¢nimi in
finanénimi racuni po sektorjih (npr. postavki B.9 in B.9f). Potrebno je moc¢no institucionalno
sodelovanje na nacionalni ravni med NSI (nacionalnim statisticnim uradom) in NCB
(nacionalno centralno banko).

* Horizontalna konsistentnost sektorskih racunov pomeni usklajenost med sektorji in
instrumenti znotraj finan¢nih oziroma nefinanénih sektorskih ra¢unov. V ta namen delujejo
delovne skupine strokovnjakov na posameznih sektorskih statistikah.

+ Usklajenost stanj in tokov (angl. Reconciliation) pomeni popolno “zapiranje” razlike stanj
dveh obdobjih na razli€énih nivojih hierarhije sektorskih racunov z transakcijami,
vrednostnimi spremembami in drugimi spremembami znotraj finan¢nih racunov. Placilna
bilanca mora na primer pojasnjevati transakcije sektorja Tujina — RoW (angl. Rest of the
World — ostali svet — sektor S.2), stanje mednarodne investicijske pozicije pa mora poleg
transakcij vsebovati Se vrednostne in druge spremembe. Priporo¢a se usklajeno sledenje
finanénih tokov in pripadajo¢ih dohodkov (npr. na statistiki obrestnih mer), kar ustreza
integraciji porocila BSI in MIR v opisano matri¢no porocilo.

Banka Slovenije je iniciirala skupno pripravo konsistentnih sektorskih racunov s
strokovnjaki SURS in AJPES v letu 2006. Konsistentnost statistike finan¢nih racunov se
izboljSuje v praksi zlasti v kontekstu celovitosti in hkratne razpolozljivosti informacije o
nasprotnem sektorju. Najve¢ji napredek je bil mogo¢ zlasti pri instrumentu vrednostni papirji
(F.3 in F.5), in sicer z uveljavitvijo sistema porocanja na nivoju posameznega vrednostnega
papirja (angl. S-b-S; "Security by Security” pristop). Tak sistem je v letu 2005 uvedla tudi
nemska centralna banka, kar je zlasti pomembno z vidika obsega vrednostnih papirjev,
izdanih s strani rezidentov Nemcije. Banka Slovenije ima takSen sistem vse od septembra
1999, primarno razvit za potrebe plac¢ilno-bilan¢ne statistike pri takratni liberalizaciji
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kapitalskega rac¢una placilne bilance. Problemi so $e pri pridobitvi informacij o sektorjih
imetnikov vrednostnih papirjev, ¢e na primer rezidenti izdajo vrednostni papir v tujini. Za
izboljSanje kvalitete oziroma celovitosti statistike finan¢nih racunov je nujno vzpodbuditi
multilateralno izmenjavo podatkov med posameznimi ¢lanicami ESCB. V tem pogledu sta se
povecala vloga in pomen razvoja centralne baze podatkov o vrednostnih papirjih pri ECB
(angl. CSDB — Central Securities Data Base). Ta baza podatkov je bila zelo pomembna v
Casu uvajanja nestandarnih ukrepov monetarne politike, v ¢asu Krize drzavnega dolga v letu
2010 v Evrskem sistemu. Kljuénega pomena v okviru razpoloZljive baze podatkov je bila
detekcija imetnikov posameznega vrednostnega papirja, izdanega s strani drzave Gréije. Za
to, da bi vecala konsistentnost pri »dimenziji nasprotnega sektorja« oziroma »stranke v
poslu« se nadalje razvijo sektorski racuni tudi za instrument posojilo (angl. L-by-L; "Loan by
Loan" pristop) in s tem posebne baze podatkov, to je kreditnih registrov, ki lahko bistveno
pripomorejo k izboljsanju funkcije nadzora na mikro ravni ter zagotavljanja finan¢ne
stabilnosti na makro ravni. Zelo pomembno je, kateri institucionalni investitorji so
Spekulativno napadali posamezne €lanice Evrosistema na mednarodnih finan¢nih trgih v
¢asu njihovih tezav, prav tako pa zeli ECB v prihodnje podati lastno oceno drzavnega
tveganja posameznih Clanic nasproti ocenam treh najbolj vplivnih mednardodnih institucij
(glej Priloga 3). Tehni¢ni predlog razvoja kreditnega registra v Sloveniji je, v okviru
predlaganega informacijskega sistema, v sedmem poglavju.

Iv. Nacin izgradnje sistema in kompleksnost

Seveda vsi statisticni sistemi prinasajo tudi doloCene slabosti. Omenimo samo precej
kompleksen sistem poroc¢anja, ki bi ga bilo potrebno razviti. Vendar je po drugi strani Banka
Slovenije v praksi v obdobju 2003 — 2006 Ze razvila zelo dober sistem poroc¢anja pri statistiki
finan¢nih racunov, ki neposredno poteka v okviru razvite infrastrutkture AJPES-a. Menimo,
da smo z nadaljnjo navzoénostjo racunovodske stroke ter razvojem sodobnih tehnologij
porocanja prek medmreZja ter z integracijo drugih zvrsti poroc¢anja Ze v pretezni meri razvili
zelo ucCinkovit sistem poroCanja za potrebe razvoja celovitih in konsistentih cetrtletnih
sektorskih raCunov v Sloveniji tudi v praksi. Prikazali smo ga v sklopu naSega celotnega
koncepta informacijskega sistema za podporo odlo¢anju (DSS) na "Slika 2: Konceptualni
okvir informacijskega sistema".

Trenutno je sestava sektorskih racunov Evrosistema (angl. EAA - Euro Area Accounts) z
vidika finanénih statistik omogocena dvotirno. Po eni strani prek gradnje po posameznih
sklopih — blokih podatkov (angl. bulding blocks approach) in pri tem se uporabijo
razpolozljivi podatki denarne statistike, placilna bilance, javno-finanéne statistike itd. Po
drugi strani pa ECB postopno oblikuje tudi lo¢eno porocanje ze pripravljenih Cetrtletnih
finan¢nih raunov s strani drzav ¢lanic ( angl. t. i. regulativa MUFA — Monetary Union
Financial Accouts). Ocena ECB oziroma posebne delovne skupine strokovnjakov je bila, da
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kvaliteta ni zadostna in je potreben razvoj novega porocevalskega sistema, ki bi omogocal
visoko kvaliteto pri zasledovanju opisanih nacel ter zlasti Kkonsistetnost rezultatov z
nefinan¢nimi sektorskimi racuni.

Iz navedenega sledi, da je smiselno za posamezno ¢lanico EMU, da razvije lasten
konsistenten sistem Cetrtletnih sektorskih racunov, prek katerega bo pri sicer$nji zadovoljitvi
zahtev, kot so v formalno pravni ureditvi, u¢inkovito pripravljala analize na nacionalni ravni
v okviru analiz ECB. Zato bo tudi lazje in bolj u¢inkovito sodelovala pri soodlo¢anju na
ravni monetarne unije. Pri tem je smiselno, da so Cetrtletni in letni sektorski racuni rezultat
enotnega procesa. Potrebno je nadaljne zagotavljati ustrezen razvoj registrov in njihovo
povezljivost. Glede mozne analize transmisije ukrepov denarne politike moramo poudariti
zlasti register denarnih institucij in njihovega premozenja (angl. RIAD — Register of
Institutions and Asset Data Base), povezanega z registrom dejanskega premozenja,
zastavljenega za posojila ECB , ki ga vodi posebej vsaka NCB. Pri tem veljajo zelo
harmonizirana enotna pravila upravljanja (angl. Collateral Management Framework).
Vsebinska arhitektura informacijskega sistema nacionalnih centralnih bank mora slediti
arhitekturnemu razvoju informacijskega sistema ECB.

v. Revizijska politika

Glede na dejstvo, da so Cetrtletni sektorski rauni evrskega obmocja izvedena statistika iz
Stevilnih osnovnih oziroma primarnih makro ekonomskih statistik (denarne, placilno-
bilan¢ne, javno-finan¢ne itd.), ki imajo razlicne revizijske politike, in glede na dejstvo
razliénih praks clanic, se zelo tezko oblikujejo splosna priporocila. Zato je smiselno
oblikovanje temeljnih  principov delovanja za zagotavljanje konsistentnosti in
transparentnosti pri postopkih revizije ter ustrezne komunikacijske politike. Navedeni
principi naj se uporabljajo tako pri rednih (Cetrtletnih) kot izrednih (letnih) revizijah. Pri
rednih revizijah naj se praviloma posega le za Cas 4 Cetrtletij, pri izrednih pa tudi za
predhodno leto.Vegje revizije™ so mogoce le ob vedjih spremembah v metodologijah virov
podatkov in naj ne posegajo pred obdobje 1999/2000. Na podro¢ju revizijske politike je
potrebno doseci usklajenost med revizijami finan¢nih in nefinan¢nih racunov.

Na podlagi priporoc¢il posebne skupine strokovnjakov (Group de Refleksion, 2006),
opisanega razvoja statistike v Sloveniji, temeljnih ciljev informacijskega sistema v podporo
odlo¢anju 0 monetarni politiki in financni stabilnosti ter posebnega polozaja sektorja
finan¢nih posrednikov v ekonomiji in v veliki finan¢ni in gospodarski krizi, ki smo ji prica,

%% Banka Slovenije pri pripravi etrtletnih finan¢nih radunov za leto 2005 ni v celoti uskladila salda neto pozicije sektorja S.2
oziroma transakcij s podrocja placilno bilancne statistike, upostevajoc¢ relativno visoke napake in izpustitve v negativnem
toku, kar naj bi po zamenjavi virov na placilni bilanci (prehod na neposredno poro¢anje) rezultiralo v bolj konsistentni
statistiki ob reviziji placilne bilance. (op. avtorja).
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predlagamo razvoj informacijskega sistema kot matricnega porocanja za vse finan¢ne
posrednike. Poleg tega mora biti visoka raven granulacije podatkov (nivo vrednostnega
papirja, nivo posojila), identifikacija pogodbenih razmerij in sistematizacija pogodbenih
dolocil. Posebej pri temeljnih dimenzijah tveganja tako finanénih posrednikov kot
regulatorjev (npr. ro¢nosti, valute itd). Tak$na celovitost zajema omogoca "evidentiranje na
kvadrat” in s tem visoko konsistentost na postopni medsektorski in instrumentalni agregaciji
v okviru sistema finan¢nih rac¢unov ter v relaciji do sistema nefinan¢nih ra¢unov z visoko
frekvenco informacij na ¢etrletni ravni.

S tem predlogom nadgrajujemo predlog ECB v smer postopne izgradnje sistema in pri tem
se osredoto¢amo na ucinkovistost transmisijskega mehanizma za potrebe nefinan¢nega
sektorja ekonomije (Mink, 2002, str. 104-106). Usmerjamo delo v potrebno konsistentnost
sistema ra¢unov, ki jo zagotavlja visoka granulacija podatkov ob vzporedni izgradnji
ustreznih mikro sistemov zmanjSevanja (obvladovanja) tveganj, ki se jim izpostavljajo
finan¢ne institucije nasproti svojim komitentom. Ker je finan¢ni sektor (Tichy, 2013, str.
110)°® najbolj izpostavljen negativnim posledicam krize, ki jih lahko pripisemo informacijski
asimetriji, je v ospredju nasega predloga informacijskega sistema.

Z vidika ciljev disertacije je pomembno zapisati, da nam Cetrtletni sektorski ra¢uni lahko
omogocijo:

Lazje razumevanje strukture nacionalne ekonomije; razumevanje njenih neravnovesij ter
finanéne (ne)stabilnosti, tj. razlozijo nam vzroke krize.

Uporabo matematicne algebre pri analizi transmisijskega mehanizma, u¢inkovitosti njenega
delovanja oziroma bolj natan¢nega razumevanja uéinkov denarne politike. Pri tem so zelo
pomembna tveganja bank oziroma finan¢nih institucij (Tichy, 2013, str. 110) nasproti
denarnemu trgu (angl. Funding Risk). Sektorski ra¢uni nam omogocajo analizo ustreznih
dimenzij (finanéni instrumenti, valute, ro¢nosti itd.) za detekcijo tovrsnih tveganj in
potencialnega uc¢inka na transmisijski mehanizem.

Razlaganje vzrocno posledicne zveze med realnim in nerealnim delom ekonomije, Ki jo
zagotavlja konsistenten in celovit statistiCen okvir tako za finan¢ni kot nefinanéni (realni) del
ekonomije, oziroma enovit makroekonomski ra¢unovodski okvir s harmoniziranimi
statisti¢cnimi koncepti (sektorji, instrumenti itd.) za vzporedno osredotoCenje na kljucne
kratkoro¢ne ekonomske indikatorje.

% "The financial sector accounts of the countries on the southern perphery of the eurozone confirm that financial activities,
not public expenditure let to the present troubles."
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Ta nacela in Koristi dobrega statisticno informacijskega sistema posamezne ¢lanice EMU
omogocajo kvalitetno odlocanje pri lastni ekonomski politiki. V' poglavjih od 4 do 6 se bomo
osredotocili na prikaz navedenih treh koristnosti Cetrtletnih sektorskih ra¢unov v okviru
razvoja predlaganega informacijskega sistema za Slovenijo — v ¢asu gospodarske krize . V
teh poglavjih bomo poskusali na aktualnem in kompleksnem primeru Slovenije obravnavati
vsa tveganja, podobno kot jih sistematizira Evropski odbor za sistemska tveganja (angl.
ESRB — "European Systemic Risk Board") pri ECB. Razvrstili jih bomo v tri sklope: i)
trzna, tveganja pridobitve sredstev, tveganja medsebojne povezanosti po financnih
instrumentih, iii) tveganja donosnosti in kapitalske ustreznosti.

70



4. GOSPODARSKA NERAVNOVESJA SLOVENIJE Z VIDIKA
SEKTORSKIH RACUNOV

Zunanja kriza je skoraj vedno tudi domaca kriza in domaca kriza redko ostane domaca kriza
(Roubini, Setster, 2004, str. 48-49) °’. Za majhno ekonomijo Slovenijo lahko glede na razvoj
dogodkov do konca prve polovice leta 2013 ugotovimo, da zunanja kriza, ki je povod za
domaco krizo, spravi na povr§je specificne domace probleme slovenske ekonomije
(Ribnikar, 2011a, str. 89)*. Zato domaca kriza ostaja naSa kriza. Vendar pa obstajajo
objektivni zunanji dejavniki, ki slovenski ekonomski politiki, kolikor svobode odlo¢anja ji Se
preostane, otezujejo izhod iz krize: asimetri¢nost delovanja ekspanzivne denarne politike
ECB in vpliv evropske ekonomske politike na hitrost sanacije ban¢nega sistema, stopnja
strogosti restriktivne fiskalne politike EU ne glede na razli¢nost u¢inkov denarne politike
ECB.

Slika 14: Letni prispevki k rasti BDP Slovenije — izdatkovna stran
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Vir: Statisti¢ni urad RS, Poroéilo o cenovni stabilnosti, Banka Slovenije, oktober 2013

57 A domestic crisis rarely remains purely domestic, and an external crisis almost always becomes a domestic crisis."

%8 “The financial crisis has just exposed their problems as more serious and more difficult to overcome than previously
thought. Their problems are largely the problems of the real sectors of their economies.”
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Klju¢ni ekonomski indikator merjenja delovanja neke ekonomije je bruto druzbeni produkt,
ki ga statisticno lahko merimo po treh metodah: proizvodnja (ponudbena), izdatkovna
(povprasevalna) in dohodkovna metoda (Lequiller, Blades, 20086, str. 33).° Po podatkih do
konca prve polovice 2013 je iz gibanja BDP na letni ravni razvidno na "Slika 14: Letni
prispevki k rasti BDP Slovenije — izdatkovna stran”, da je Slovenijo prizadela gospodarska
kriza, ki je prvo dno dosegla sredi leta 2009, drugo dno v letu 2013, pa $e ni gotovo.
Ozivljanje gospodarstva v letu 2010 je bilo zaCasno. Analize kriz v zadnjih ve¢ sto letih
kazejo, da so t. 1. strategije "zategovanja pasu" najpogostejse v boju s krizami, vendar da je
pomembno sosledje (Roxburg et. al, 2012, str. 15)® in kombinacija ukrepov ter da se
uspesen izhod iz krize praviloma za¢ne z razdolzevanjem privatnega sektorja v prvi fazi, ko
gospodarska rast pada. Ce poenostavimo, pretezno razdolZevanje javnega sektorja pride na
vrsto v drugi fazi procesa razdolzevanja ekonomije, Ki jo podpira gospodarska rast na osnovi
investicij v privatnem sektorju. Za uspesen izhod iz krize je takojSnja, zlasti pa izrazita
fiskalna konsolidacija, zgreSena. Prinasa nasprotne uéinke od Zelenih. Nekateri modeli
kazejo, da pritiski na hitro razdolZzevanje presenetljivo mocno vplivajo na padanje
agregatnega povprasevanja. Ker zadolzeni ekonomski subjekti zmanj$ujejo potro$njo, jo
lahko nadomes¢ajo le ekonomski subjekti, ki so neto varcevalci, slednje pa k temu prisili le
niZja realna obrestna mera. V primeru vecje prilagoditve zadolzenosti ekonomije, mora priti
celo do negativne realne obrestne mere na prihranke, da bi prislo do substitucije potro$nje
(Eggertsson, Krugman, 2012, str.1469 in 1477)%%. Vendar preti nevarnost deflacije in
likvidnostne pasti. V taksni situaciji monetarna ekspanzija ne znizuje obrestne mere in ne
povecuje druZzbeni proizvod, ekspanzivna fiskalna politika pa lahko poveca druzbeni
proizvod tudi brez vpliva na zvisanje obrestne mere in zato pojava izrinjanja drugih sektorjev
ekonomije (angl. Crowding Out). Ekonomska politika v Sloveniji je bila v sredini leta 2013
v velikih teZavah, saj slabse delovanje transmisijskega mehanizma ob izredni ekspanzivnosti

% “There are therefore three equivalent approaches to GDP: the output approach (sum of gross values added); the final
demand approach (the sum of final consumption, GFCF, changes in invetories and net exports); and the income approach
(sum of employee compensation, gross operating surplus and mixed income)."”

8 In our research into historic episodes of deleveraging, we see that countries often progress through two distinct, yet
overlapping, phases of private — and public — sector deleveraging. Today's deleveraging economies face what seems to be
a uniquely difficult situation: a weak global economy, banking troubles across many major economies, and little room for
fiscal maneuvering. Yet, they share many of the same challenges that faced deleveraging nations in the past. The way debt
reduction played out in Sweden and Finland in the 1990s provides a useful frame of reference... we see that both
economies went tgrough a distinct, initial phase of deleveraging in the private sector, leading to a second phase of growth
and public-sector deleveraging."

6

=

"In this article we present a simple Keynesian-style model of debt-driven slumps-that is, situations in which an overhang
of debt on the part of some agents, who are forced into rapid deleveraging, is depressing aggregate demand. Making some
agents debt-constrained is a surprisingly powerful assumption. Fisherian debt deflation, the possibility of a liquidity trap,
the paradox of thrift and toil, a Keynesian-type multiplier, and a rationale for expansionary fiscal policy all emerge
naturally from the model. ... Now all we need for a deleveraging shock to produce a potentially nasty liqudity trap is for
the natural rate of interest rs to go negative... The intuition si straight-forward: the saver must be induced to make up for
the reduction in consumption by the borrower."
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denarne politike ECB ne zniZuje ravni obrestne mere, ki bi spodbudila sicer pretirano
zadolzena podjetja. Vendar pa je relativna raven zadolZenosti celotne ekonomije tudi po
potrebnih kapitalskih injekcijah v ban¢ni sistem $e vedno sprejemljiva v primerjavi z drugimi
evrskimi drzavami in ne zahteva hitrega razdolzevanja sektorja drzave in ekonomije kot
celote. V prvi fazi procesa razdolzevanja je v Sloveniji potrebno hitro rekapitalizirati banke
in prestrukturirati (finan¢no, poslovno in lastni§ko) oziroma razdolziti perspektivna podjetja.
Samo tako bodo banke dajale posojila, ker bodo samo tako podjetja spet investirala.

Ideja o vzdrzni in nujni fiskalni konsolidaciji, preneseni v drugo fazo procesa razdolzevanja
torej sledi potrebi po ¢im hitrejSi vzpostavitvi razmer ozivljanja gospodarske rasti. Nekatere
Studije kazejo, da se izhod iz krize pri¢enja v tocki povecanja investicij v privatnem sektorju
ekonomije (Roxbourg, 2012, str. 36)°2. Do njih pa pride, ko so zagotovljeni, poleg sanacije
ban¢nega sistema, tudi drugi pogoji za konkuren¢no delovanje podjetij. V slovenskem
primeru zlasti izvoznikom. Kot nam kaze statistika na "Slika 14: Letni prispevki k rasti BDP
Slovenije — izdatkovna stran®, je ves ¢as od sredine leta 2009, v Casu trajanja gospodarske
krize za Slovenijo, prispevek investicijske komponente k rasti negativen. V drugem sunku
krize, zacensi z letom 2012, pa se mu prvi¢ mocno pridruzujeta tudi negativna prispevka
potro$nje drzave in zlasti gospodinjstev. Komponenta neto izvoza ves Cas krize prispeva
pozitivno in je najstabilnejsi element male odprte slovenske ekonomije. Podporo ekonomski
politiki in sicer pri analizi vzrokov in potrebnega sosledja ter dinamike ukrepov v razmerjih
kombinacij med potrebnim razdolzevanjem in ¢im hitrejsi obuditvi gospodarske rasti, lahko
nudijo tudi sektorski racuni ter v disertaciji predlagani koncept informacijskega sistema v
podporo odlo¢anju (DSS).

Poglejmo najprej vzroke krize v Evrskem obmocju in Sloveniji, ki nam jih lepo pojasnijo
ravno sektorski racuni. V boju s krizo je za ekonomsko politiko potrebno globlje poznavanje
ekonomije oziroma finan¢nih in realnih tokov med sektorji ekonomije in S tujino.
Razumevanje, kako problemi enega sektorja ekonomije vodijo k problemom v drugih
sektorjih ekonomije zahteva poznavanje medsektorskih odnosov raz¢lenjenih na primer po
dimenzijah ro¢nosti finan¢nega instrumenta in valute posla, kapitalske oziroma lastniske
strukture subjektov v pogodbenem razmerju itd. Dolg enega sektorja je namrec terjatev
drugega. Vecja stopnja povezanosti oziroma medsebojne finan¢ne, dolznisSke ali lastniSke
odvisnosti sektorjev ekonomije podaja moznosti efekta hitrega okuzenja in sploSne krize
ekonomije. Medsebojna odvisnost in povezljivost ekonomskih subjektov tako znotraj majhne
odprte ekonomije kot je Slovenija kot z ekonomskimi subjekti zunaj nje zahteva pripravo
informacij tudi na konsolidirani osnovi. Ta vidik je posebej pomemben z vidika odlo¢anja o
tveganjih in prevzemanja odgovornosti za njih.

82 “A revival of private investment is essential to spurring a recovery and rebalancing economic growth away from
consuption."
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Ce pogledamo bolj podrobno v medsektorske finanéne odnose, prek finanénih radunov
ekonomije, zelo hitro ugotovimo osrednji pomen finan¢nega sektorja ekonomije in v njem Se
posebej podsektorja monetarnih finan¢nih institucij. V nasem premeru so moc¢no
prevladujoce banke. Banke, kot finan¢ni posredniki, so institucije z izrazito obc¢utljivostjo na
t. i. finan¢ni vzvod, na razmerje med danimi posojili in prejetimi depoziti. Zato so banke
ranljive ob vsaki finanéni nestabilnosti. Njihovo finan¢no zdravje je moc¢no odvisno od
finan¢nega zdravja sektorjev, katerim posojajo. V tem poglavju zato sektor financ¢nih
posrednikov obravnavamo v relaciji do drugih sektorjev po nekaterih lastnostih pogodbenih
odnosov (dimenzijah) za primer Slovenije in s tem izpostavimo trzno, kreditno (Se posebej
tveganje neusklajene ro¢nosti kreditiranja), in Se zlasti tveganje pridobitev sredstev na
medban¢nem trgu bodisi doma ali v tujini (angl. Funding Risk).

Kot smo predhodno Ze argumentirali, smo banke postavili v sredis¢e nasega koncepta
informacijskega sistema. TakSen informacijski sistem, ki omogoca ustrezno podporo v
odlo¢anju, zahteva ve¢ podatkov, bistveno bolj granuliranih in sistemati¢no urejenih (Borio,
2010, str. 4,5)°% kot sami nacionalni — sektorski racuni, vendar je z njimi nujno konsistenten
(predlog DSS v disertaciji).

Zaznavo problemov finan¢nega posrednistva in delovanja transmisijskega mehanizma skozi
uporabo stohasti¢nih matrik finan¢nih sektorskih racunov pri¢akujemo zato na makro ravni,
na ravni sektorjev ekonomije, finan¢nih instrumentov in kasneje ob uporabi hierarhi¢no
urejenih podatkovnih skladis¢ na posameznih primerih medsebojnih pogodbenih odnosov, ki
najbolj vplivajo na spremembe agregatnih podatkov sektorskih racunov. Ustrezen
informacijski sistem pa nam mora omogociti takoj$njo detekcijo vzrokov za spremembe na
mikro ravni po hierarhiji sektorja navzdol, pri podsektorjih in posameznih institucijah, zatem
po hierarhiji dimenzije instrumenta v smereh posameznih finan¢nih instrumentov ali
podinstrumentov (glej "Slika 13: Poenostavljen prikaz strukture sektorskih racunov
(finan¢ni racuni)”). Glede delovanja transmisijskega mehanizma je posebno pomembno

8 "The consolidated principle is critical. Residency-based data — the data that underlie national account statistics — are the
right ones if we are interested in knowing where output is produced and financial claims held. But they do not tell us who
makes the underlying economic decisions. In a world in which firms increasingly operate across borders, consolidated
data provide a better approximation to the actual decision-making units. It is these units that decide where to operate, what
goods and services to produce and at what prices, and how risks should be managed. Importantly, it is these units that
ultimately survive or fail. Such a set of statistics, covering both assets and liabilities (on- and off-balance sheet)
comprehensively, and complemented with the income statement, would be a solid basis on which to build further. It
would provide the basic building blocks for the assessment of exposures to various risks — credit, market and liquidity
(funding) risks. And, over time, it could be refined in terms of granularity and be extended beyond the banking sector. The
banking sector is no doubt the right place to start. Financial crises have repeatedly shown that, one way or the other,
problems elsewhere in the non-financial and broader financial sector ultimately end up back with the banks, as strains
become acute and more damaging. What about the usefulness of information on bilateral exposures in all of this? This has
become quite popular following the financial crisis and the development of analytical approaches to the modelling of
systemic risk that trace the knock-on effects from one institution to the next. Such an approach views the financial system
as a network of connections linking institutions."
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poznavanje medsektorskih razmerij in posameznih trgov. Oslabljeno delovanje
transmisijskega mehanizma ECB je posledica fragmentacije finanénih trgov, prek katerih
transmisijski mehanizem deluje. Fragmentacija finan¢nih trgov se z nestandardnimi ukrepi
ECB, zlasti z najavo intervencij odkupa kratkoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev na
sekundarnih trgih sredi leta 2012, bistveno zmanjsa (Coeuré, 2013, str. 72, 74, 75)%.

Najhujsa finan¢na in gospodarska kriza po krizi v zacetku tridesetih let prej$njega stoletja, Ki
Jjo je sprozil propad banke Lehman's Brothers, 15. avgusta 2008, ima korenine v ekonomiji
ZDA, v samem finan¢nem sektorju, v izvedenih finan¢nih instrumentih na nepremi¢ninskem
trgu (Hull, 2012, str. 121)®°. Za potrebe disertacije poenostavimo razlago prenosa krize iz
ZDA v Evrsko podroc¢je in na Slovenijo. Zaradi ekonomske politike ZDA v zacetku 21.
stoletja, da se poskuSa povecati blaginjo prebivalstva tudi z lastniStvom nad nepremi¢ninami
(Hull, 2012, str. 122)°®, so kreditni standardi za hipotekarna posojila postajali vse ohlapne;si
po letu 2000. Na eni strani je ceno oziroma vrednost nepremi¢nine — zavarovanje posojila,
potiskalo navzgor samo povprasevanje, na drugi strani pa so se podaljSala obdobja ﬁksacije67
takrat zelo nizke ravni obrestnih mer za hipotekarna posojila. Vse daljsi je bil ¢as nizkega
fiksnega dela obrestne mere za hipotekarna posojila, kljub povefevanju tveganj pretirano
visokih cen na trgu nepremic¢nin, od zacetka odplacevanja hipotekarnega posojila za
posameznega komitenta banke. Ce bi ta posojila ostala v bilancah bank, bi bilo laZje, pa niso,
prek procesa listinjenja so bila prenesena na izdajatelje vrednostnih papirjev (Ribnikar,
20114, str. 91), t. i. angl. "shadow banks" (Adrian, Shin, 2009, str. 3)%. Posojilodajalci so na
osnovi hipotekarnih posojil izdali vrednostne papirje in prek listinjenja izdajali vrednostne

8 "One year after the inception of the ECB’s Outright Monetary Transactions (OMTs), financial markets in the euro area are
in much calmer conditions and fragmentation is receding... In any economy, the government bond market plays a
prominent role in the transmission of monetary policy and ultimately matters for the effective achievement of the central
bank’s objective — in our case, price stability. Changes in long-term government bond yields are an important driver of
corporate bond yields and bank lending rates — either through arbitrage relations or through sovereign bonds directly
serving as a benchmark for the pricing of loans and other assets. Through this and other channels, the sovereign bond
market turmoil rapidly spilled-over to banks, and ultimately it reached households and firms. As a consequence, the entire
economy’s lending conditions deteriorated significantly in the countries under stress... First and foremost, monetary
policy should aim at repairing the transmission of monetary policy by reducing fragmentation, insofar it is not related to
structural causes.”

8 A natural starting point for a discussion of the credit crisis of 2007 is the U.S. housing market."

86 "Why sas the government not regulating the behaviour of mortgage lenders? The answer is that the U.S. government had

since the 1990s been trying to expand home ownership, and had been applying pressure to mortgage lenders to increase
loans to low and moderate income households. Some state legislators (such as those in Ohio and Georgia) were concerned
about what was going on and wanted to curtail predatory lending. However, the courts decided that national standards
should prevail."

87 Obdobje v katerem je dogovorjena obrestna mera med kreditodajalcem in kreditojemalcem fiksna, po tem pa se pri¢ne
spreminjati v skladu z dogovorjenim pribitkom (npr. za medbanéno obrestno mero Euribor).

% “This take-off of the securities sector can be explained by the changing structure of the US financial system, and in
particular by the changing nature of the residential mortgage market and the growing importance of securitisation."
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papirje tipa ABS (angl. Asset Backed Securities), ki so izvedeni finan¢ni instrumenti.
Njihovo kritje je v predvidenem denarnem toku iz naslova odplacevanja hipotekarnih
posojil. Kompleksnost uravnavanja denarnih tokov ABS portfeljev opisno prikazemo v
Sestem poglavju. Informacijska asimetrija med izdajateljem in kupci takSnih instrumentov je
bila Se bistveno ve¢ja kot v prvotnem odnosu do posojilojemalcev. Tveganje se je preneslo
na imetnike tovrstnih vrednostnih papirjev. lzdajateljem so pomagale svetovne bonitetne
agencije, ki so bile na novih produktih sicer manj izkusene in jim podajale najvi§jo bonitetno
oceno AAA. V agencijske stroSke so sodile tudi nagrade zaposlenim v obliki bonusov, ki so
stimulirale nagnjenost k tveganjem. Same ABS vrednostne papirje so navzkrizno kupovale
tudi banke izdajateljice, saj so se le te nalozbe uvrscale v sredstva namenjena za trgovanje,
torej v trzno knjigo in ne v ban¢no knjigo, za katera je regulator zahteval manjSo kapitalsko
ustreznost. Gre za regulatorno arbitrazo (angl. Regulatory arbitrage). Med obseznimi kupci
ameriskih ABS-ov so bile tudi velike sistemsko pomembne banke, ki imajo sedez v
Evroobmocju. Sprejele so ne le kreditno in trzno tveganje marve¢ tudi valutno tveganje. Ko
je obdobje nizkih obrestnih mer prenchalo pri vedno slabsih posojilojemalcih v ZDA, je
padlo povprasevanje po hipotekarnih posojilih in se je zacel spiralni padec cen nepremicnin
kot zavarovanj hipotekarnih posojil. Stopnja povradila tak$nih posojil je bila v nekaterih
podro¢jih ZDA tudi le 25 %, oziroma je bila izguba ob neplacilu kar 75% (Hull, 2012, str.
124). Predvideni denarni tokovi imetnikom ABS hipotekarnih obveznic so presahnili,
nekatere velike evropske banke so utrpele mocne slabitve iz naslova kreditnega (izpad
pricakovanih denarnih tokov) in trznega (padec cen taksnih vrednostnih papirjev zaradi
naglega zniZanja povpraSevanja in pricakovane substitucije v smeri manj tveganih drzavnih
vrednostnih papirjev) tveganja, hkrati pa so taksne evrske banke morale zapirati Kratko
dolarsko pozicijo. Dolarske terjatve v ABS vrednostne papirje so financirale s kratkoro¢nimi
finanénimi instrumenti, kot so ameriski dolarski depoziti in komercialni zapisi, kar je
pomenilo klasi¢no ro¢nostno neusklajenost (Tichy, 2013, str. 109) med terjatvami in
obveznostmi v ameriskih dolarjih. Zaradi nenadnih teZav nekaterih velikih evrskih bank je
prislo do izjemno velikega nezaupanja na Evrskem medban¢nem denarnem trgu, kar kaze
obrestna mera Eonia, ki je v juliju 2008 dosegla triletni vrh pri 4,381 % p.a., (avgust 2005;
2,09 % p.a.). S tem so se z nalozbami v ameriSke izvedene instrumente okuzene banke, pa
tudi vse ostale evropske banke, med njimi tudi slovenske banke, kot monetarne finan¢ne
institucije Evrosistema, soocile s tezavnim pridobivanjem sredstev na medbanénem
denarnem trgu (angl. Funding risk). ECB je na vpraSanje zaupanja in s tem na pri¢akovani
problem fragmentacije finan¢nih trgov ter delovanja transmisijskega mehanizma odgovorila
z ekspanzivno monetarno politiko izjemno hitre dinamike zniZevanja izhodis¢ne obrestne
mere. Na valutna tveganja je odgovorila s prvim nestandardnim ukrepom monetarne politike,
z zagotovitvijo dolarskih linij izpostavljenim bankam do ameriskih ABS-ov za posle valutne
zamenjave (angl. Currency Swap). Z vidika ogrozene kapitalske ustreznosti bank oziroma
posledic visokih kreditnih tveganj pa so intervenirale drzave Everoobmocja z nacionalizacijo
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oziroma dokapitalizacijo (angl. Bail out), ogrozenih sistemskih praviloma privatnih bank
(Roubini, Setser, 2004, str. 22)%°.

Medbanéni denarni trg prek noci je prvi finan¢ni trg, prek katerega deluje transmisijski
mehanizem denarne politike (ECB, 2011, str. 43)’°. Na njem se zazna tako cenovne kot
koli¢inske uc¢inke prenosa okuzbe finan¢ne krize, zacete v ZDA, na denarni sistem Evrskega
obmodja. To zahteva reakcijo denarne politike v obeh smereh, v znizanju obrestne mere
glavnega refinanciranja ter spremembi obstoje¢ega instrumentarija, kakor tudi uvedbo novih
instrumentov, kakr$ni so na primer tako imenovani nestandardni ukrepi. Ob porastu Eonia
obrestne mere namre¢ bistveno pade obseg posojanja evropskih bank prek noci. To velja tudi
za zavarovani del denarnega trga — repo posle med bankami, kar je izrazit odraz porasta
nezaupanja. Zaustavimo poenostavljeno analizo razvoja velike finan¢ne krize v tocki
oziroma momentu preskoka — okuzbe tudi na slovenski denarni in banéni sistem kot sestavni
del Evroobmog¢ja.

Poslovne banke v Sloveniji niso bile izpostavljene neposredno do omenjenih izvedenih
finan¢nih instrumentov ameriske nepremi¢ninskega trga, SO pa utrpele padec zaupanja na
medbanénem denarnem trgu. Ne glede na to smo v predhodni analizi ugotovili pomembna
tveganja, katerim je bil v tocki nastopa velike finan¢ne in gospodarske krize za Slovenijo
izpostavljen na$ bancni sistem. Nasteti elementi bodo pomembni za analizo denarne politike
prek uporabe sektorskih ra¢unov:

Tveganje pridobivanja virov financiranja (angl. Funding Risk); smiselno je analizirati pomen
pridobivanja virov na medban¢nem denarnem trgu v tujini z vidika pomena transmisijskega
mehanizma za financiranje gospodarske rasti.

Tveganje ro¢nostne usklajenosti terjatev in obveznosti — likvidnostno tveganje (angl.
Liquidity Risk, Maturity mismatch); dimenzija ro¢nostno usklajenosti pri posameznih
pomembnejsih kanalih transmisije na nivoju finanénega instrumenta (Ribnikar, 2004, str.
39)".

Kreditno tveganje (angl. Credit Risk); osredotocenje na analizo delovanja kreditnega kanala s
postopnim poglabljanjem analize transmisijskega mehanizma na odlocitvene elemente za

8 *The mix of economic policy asjustments by the debtor country, official lending (bailouts), and commitments from private
creditors (bail-ins) that is most likely to work depends on the nature of the crisis."”

7 "The money market plays a crucial part in the transmission of monetary policy decisions, since changes in monetary policy
instruments effect the money market first."

™ nA problem banks (obravnavani sta najvecji bank; op. avt.) in small transitional economies, if we leave aside problems of
technology, expertise, management etc. Along with the important disadvantages analysed by Bossone & Lee (2004), is
that they cannot give enough longer-term loans. .."
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kreditiranje oziroma nekreditiranje nefinan¢nega sektorja, zlasti na element zavarovanja in
pomen denarnih tokov pri tem.

Pomen drugih nenadzorovanih finan¢nih posrednikov (angl. Shadow Banking); Vzroke
pretiranega finan¢nega poglabljanja, ki se izrazijo v hitri rasti terjatev in obveznosti
financnega sektorja, je iskati v deregulaciji financ¢nih trgov v devetdesetih letih, zacensi v
ZDA in kasnejSim formalnim prenosom liberalizacije finan¢nih trgov na druge drzave prek
mednarodnih trgovinskih sporazumov. Kot vemo je Slovenija liberalizirala kapitalski in
finan¢ni racun placilne bilance v letih 1998-1999 (Priloga 2) ter 1. julija 1999 zaradi uspesno
zacetih evropskih integracijskih procesov zamenjala prometni davek z davkom na dodano
vrednost. VV obdobju visoke rasti zunanjega zadolzevanja (2003 — 2008) je potrebno analizo
osredotociti tudi na podsektorje finan¢nih posrednikov.

Navedli smo glavne dejavnike tveganj slovenskega finan¢nega oziroma ban¢nega sistema, Ki
so pomembni za analizo polozaja Slovenije od trenutka prenosa okuzbe finan¢ne krize na
slovensko ekonomijo. Najprej bomo na podlagi proucevane serije finan¢énih racunov
razlozili, v katerem sektorju lezi vzrok neravnotezij Se Vv Sloveniji, ki so jih seveda
povzrocili, kot je bilo re¢eno, zunanji dejavniki, to je velika finan¢na in gospodarska kriza.
Za odgovor na vprasanje, kateri sektor ekonomije je kriv ali »kriv« v Sloveniji, potrebujemo
informacijo o bruto finanénih sredstvih in bruto finanénih obveznostih posameznega
sektorja, tako da bo razviden "balon™ ali pretirano "finan¢no poglabljanje" (Mencinger,
2011)"2. Neto zneski oziroma pozicije praviloma skrivajo zgoraj opredeljena tveganja, ki
nam jih bruto izpostavljenosti po potrebnem dimenzioniranju proucevanih medsektorskih
razmerij omogocajo identificirati. Uporaba (Slika 15) finan¢nih ra¢unov v tej smeri omogoca
postopno razkrivanje skrivnosti "¢rne Skatle" transmisijskega mehanizma.

Ze bezen pogled na agregatne bruto sektorske pozicije na "Slika 15: Bruto finan¢na sredstva
in obveznosti po sektorjih v Evrosistemu in Sloveniji" da vedeti, da problemi lezijo v
finanénem sektorju ekonomije in ne v sektorju drZave. Sektor drZave je torej Zrtev krize,
povzrocene v financnem sektorju. To velja empiricno za ZDA, EMU kakor tudi za
Slovenijo. Tezko pa je tak$no poenoteno ugotovitev podati v odnosu privatnega in javnega
sektorja, saj so se v Sloveniji procesi privatizacije v obravnavanem obdobju Se izrazito
odvijali. Privatizacijski procesi, prevzemi in zdruzevanja, ucinkovita pravna drzava
nastopajo tako kot vzroki in dejavniki jakosti okuzbe ekonomije z veliko finan¢no krizo v
Sloveniji.

72 "Finan¢no poglabljanje, ki se je pri nas kazalo predvsem kot kreditna ekspanzija, pa je bilo usodno. Omogogilo je
hazardiranje gradbenikov in “gradbenikov”, prevzemnikov na Balkanu, “malih” investitorjev in tajkunov na eni strani ter
bank na drugi. Vsi so slepo verjeli v trajno, vsaj 20- do 30-odstotno rast finan¢nega bogastva. A ko se je rast kreditov
zaustavila, se je virtualno finan¢no bogastvo sesulo, kreditna zasvojenost pa se je spremenila v kreditni “kré”."
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Slika 15: Bruto financna sredstva in obveznosti po sektorjih v Evrosistemu in Sloveniji
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Vir: SDW ECB, Financni racuni Banka Slovenije; prikazane so letne relativne spremembe razlik stanj, ki
vkljucujejo tako transakcije kot vrednostne spremembe za posamezne sektorje ekonomije. Delezi sprememb v
BDP so za finan¢na sredstva praviloma prikazani na pozitivni strani ordinatne osi in za finan¢ne obveznosti
praviloma na negativni strani ordinatne osi. V nasprotnem primeru so na njih pomembnejse vplivale vrednostne
spremembe v posameznem letu, kot odraz censkih in te¢ajnih razlik (Finanéni racuni Slovenije, maj 2007-2012,
str. 183).
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Ce primerjamo oblike obeh linijskih (sektorskih) grafov relativne dinamike sredstev in
obveznosti na "Slika 15", opazimo veliko podobnost med prikazom za celotno EMU in
Slovenijo. Simetri¢ni porasti odklonov terjatev in obveznosti posameznega sektorja V
predkriznem obdobju ponazarjajo njegovo "finan¢no poglabljanje". Na zunanjem delu grafa
zasledimo prevladujoCo rumeno linijo sektorja financnih posrednikov, ki v letih 2005-2007
za EMU presega kar 50% BDP v letni razliki stanj sredstev in terjatev. Za Slovenijo so ti
odkloni v letih 2005 in 2006 na priblizno 20% in v letu 2007 okrog visokih 50%. Opazimo
zelo pomembno razliko pri negativni rdeci liniji nefinan¢nega sektorja v letih 2006 (37%) in
2007 (43%), ko porast financnih obveznosti podjetij presega porast finan¢nih obveznosti
finan¢nih druzb in predstavlja spodnjo zunanjo linijo grafa za Slovenijo. Slednje ne velja za
EMU.

Za Slovenijo velja pri nadaljnji analizi transmisijskega mehanizma denarne politike prek
sektorskih racunov upostevati torej Se specificne dejavnike:

I. ZadolZzenost nefinancnega  scktorja; problem  bilan¢nega  kanala
transmisijskega mehanizma.

V predkriznem obdobju visoki odkloni zelene linije (sektor Tujina) na obeh grafih na
pozitivni strani ordinatne osi (finan¢na sredstva) "Slika 15" ponazarjajo v EMU veliko
izpostavljenost in nizko disperzijo dezelnega tveganja do ZDA, v Sloveniji pa prav tako
mocno koncentracijo izpostavljenosti bank do banc¢nega sistema v Evropi in zlasti EMU.
Velik uc¢inek finan¢éne krize v Sloveniji je pri¢akovan, za nadaljnjo analizo zato velja
izpostaviti:

ii. Visoka koncentracija financiranja na Evrskem medbanénem trgu.

Znacilen porast modre linije na pozitivni strani ordinatne osi v primeru Slovenije pred krizo
v letih 2006 in 2007 ponazarja ucinek pozitivnih vrednostnih sprememb na:

iii. Veliko drzavno lastnino v finanénem in nefinan¢nem sektorju ekonomije.

Hitra kontrakcija vseh linij na obeh grafih v letu 2008 ter nenormalizacija razmer za
Slovenijo:

iv. Primerjalno veéji problemi delovanja transmisijskega mehanizma za
Slovenijo.

Relativno zelo ozek in padajo¢ razpon med finan¢nimi sredstvi in finan¢nimi obveznostmi
financnega sektorja, kakor tudi drugih sektorjev, v postkriznem obdobju (2009) kaze na
vedno slabse delujo¢ transmisijski mehanizem v Sloveniji. Poleg tega temeljnega problema
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Slovenije pa opisana tvegana zadolZenost vseh sektorjev ekonomije v Sloveniji obdobju
2003 - 2008 predstavlja vzrok velikih problemov in izzivov ekonomske politike razpete med
dilemo razdolzevanja in rasti v razmerah trajajoce finan¢ne in gospodarske krize.

Na "Slika 16: Dolg Slovenije po sektorjih (2001 — 2Q 2013)" vidimo, da je porast dolga v
zadnjem dobrem desetletju skoncentriran na obdobje nase integracije v EU in EMU (2003 —
2008). Dolg vseh sektorjev domace ekonomije je v zacetku leta 2003 znasal 133 % BDP in
je dosegel ze 200% BDP konec leta 2008, oziroma se je povzpel celo na 242 % BDP koncu
leta 2009. Takrat tudi prvi¢ pride do izrazite reakcije tujih finan¢nih trgov, ki jo bomo kot
pojav nenadne zaustavitve neto pritoka tujega privatnega kapitala analizirali v tem poglavju
(angl. Sudden Stop). V tem obdobju smo bruto zunanji dolg Slovenije povecali za ve¢ kot
letni BDP. Izstopajo nefinanéne druzbe z dodatno zadolZitvijo v viSini 23 mird Eur in
finan¢ne druzbe z 13,8 mird Eur v prouc¢evanem obdobju. Kot smo predhodno ugotovili, je
potrebno "balon™ v finan¢nem sektorju in nefinan¢nem sektorju podsektorsko razloziti s tako
imenovanim "banc¢nistvom v senci”.

Kot vidimo na "Slika 16", po letu 2009 relativno izrazen bruto dolg Slovenije stagnira vse do
leta 2012, ko pride do ponovnega porasta celotnega bruto dolga Slovenije na 253 % BDP
koncu drugega cetrtletja 2013. V tem pogledu Se ne moremo pisati o procesu razdolzevanja.
Slovenija kot gospodarstvo je po Roxburg et. al (2010, str. 40) Se vedno v prvi ali na zacetku
druge faze procesa razdolzevanja in rasti, ko relativna zadolZenost Se narasca tudi zaradi
padanja BDP. Slovenija tudi konec prve polovice leta 2013 Se ni pricela z razdolzevanjem
gospodarstva kot celote. Morda, formalisti¢no po izkusnjah stoletnih kriz na osnovi pogoja
dolgoro¢ne vzdrzne fiskalne konsolidacije (Roxburg, 2013, str. 14)”, to tudi ni potrebno, saj
je Slovenija relativno manj zadolzena. Kot opazimo na gornjem grafu na "Slika 16", do
relativnega posameznega sektorskega razdolzevanja prihaja ze vse od leta 2009. Do konca
leta 2011 se relativno najbolj razdolzijo finan¢ne druzbe (za 7 odstotnih tock), v nadaljevanju
— v drugem valu krize dvojnega dna, ki velja za Slovenijo — pa zlasti nefinan¢ne druzbe (za 3
odstotne tocke).

Sektor gospodinjstva ostaja relativno podobno zadolZen kot konec leta 2009, absolutno sicer
zmanjSuje zadolZenost in hkratno zniZuje potro$njo ob padanju razpoloZljivega dohoda.
Slednje se odraza predvsem v manjSem BDP. Drzava torej substituira razdolZzevanje zlasti
najbolj zadolZenih sektorjev v Sloveniji oziroma podjetij in bank. Spodnji graf na "Slika 16"
pokaZe, da je substitucija pretezno zunanjega dolga podjetij in bank izrazito znalilna za
zadnje leto obravnavanega obdobja, kar morda odraza vecjo zanimanje ekonomske politike
za problem procesa razdolZevanja in vzpostavljanja pogojev za ponovno gospodarsko rast.

78 "Government enacts credible long-term plans for fiscal deficit reduction™.
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Slika 16: Dolg Slovenije po sektorjih (2001 — 2Q 2013)

Dolg Slovenije po sektorjih
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Vir: Finanéni racuni, Banka Slovenije, povzeto po Roxburg et al. (2010), str. 20, 22. Spodnji graf prikazuje
substitucijo zunanjega dolga sektorja finan¢nih in nefinan¢nih druzb z zunanjim dolgom drzave v zadnjem letu
dni obravnavanega obdobja (2Q-2012 do 2Q-2013). Vklju¢ene drzave v osnovni analizi (Roxburg et al, 2010):
Velika Britanija, Spanija, Juzna Koreja, Francija, Italija, Svica, ZDA, Nem¢ija in Kanada. "V Sloveniji je

celoten dolg v BDP v primerjavi z zgoraj omenjenimi drzavami nizek, njegovo povecanje v zadnjih osmih letih
pa veliko", (Brelih, Repovz, 2010, str. 1) .
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V zadnjem letu dni proucevanega obdobja, od polovice leta 2012 do polovice leta 2013, se je
bruto dolg finan¢nih druzb znizal za 3 mlrd Eur (iz 16,8 na 13,8 mlrd Eur), nefinan¢nih
druzb za 2,2 mlrd Eur (iz 25,2 na 23,0 mlrd Eur) in gospodinjstev za 0,2 mlrd Eur (iz 7,6 na
7,4 mird Eur). Sektor drzave je substituirial bruto dolg ostalih domacih sektorjev v visini 5,4
mlird Eur. Dodatna avtonomna zadolzitev drzave oziroma celotne ekonomije je bila le v
viSini nekaj manj kot milijarde Eur (0,9 mlrd Eur).

Bolj podrobna proucevanja stohasti¢nih matrik finanénih racunov (poglavje 5), skupaj z
konsistentnim matri¢nim sistemov banénega porocanja (poglavje 2.2.), nam morajo
omogociti natan¢nejsa pojasnila dogajanja oziroma opisane substitucije bruto sektorskega
dolga. Nadomescanje pritoka tujega kapitala prek zadolzevanja drzave in ustavitev ali
zmanjSevanje zadolzevanja privatnih sektorjev ekonomije bomo poskusali razumeti z vidika
opisanih tveganj v ban¢nem sistemu (angl. funding, credit, liquidity, maturity mismatch
risks) — finan¢ne stabilnosti in z vidika vpliva na oslabitev delovanja transmisijskega
mehanizma. Ce smo informacijski sistem koncipirali pravilno, potem so taksne informacije
pomembne kot pomo¢ ekonomski politiki za pravi izbor in sosledje ukrepov za izhod iz
krize, oziroma za ¢im hitrejsi prehod v drugo fazo razdolzevanja, Ki je podprta z gospodarsko
rastjo.

Finan¢ni ra¢uni nam hitro pokazejo, prek katerih instrumentov in prek katerih podsektorjev
je priSlo do enormnega zadolzevanja. Neposreden nadzor nad lizing druzbami in finan¢nimi
holdingi ni bil v Sloveniji nikomur dodeljen. Potreba po celovitem zajemu podatkov vseh
finan¢nih posrednikov oziroma finanénega sektorja je bila zasnovana tudi v Sloveniji konec
devetdesetih let (Fabijan, 1997, str. 236) v casu, ko je potekala "liberalizacija”" finan¢nih
trgov. Poleg finan¢nih holdingov poznamo, glede na prevladujoco dejavnost tudi t. i.
poslovne holdinge, ki so pomembno prispevali k zadolZevanju sektorja nefinan¢nih druzb.
Analizo v podsektorjih nadaljujemo v okviru 7 poglavja naloge, kjer opiSemo oziroma
predlagamo nadaljnje resitve v smeri informacijskega sistema za potrebe finan¢ne stabilnosti
(makrobonitetni nadzor).

V uvodnem poglavju smo omenili devet kazalnikov neravnovesij, kot jih definira Evropska
komisija koncu leta 2009, ko so znani prvi ucinki krize na ¢lanice EU (Priloga 1). Med
splosnim makroekonomskimi tveganji po razvrstitvi, kot jo uporablja v letu 2012
ustanovljeni ESRB (Evropski odbor za sistemska tveganja) pri ECB, zasledimo delitve na:
tveganja gospodarskega cikla in tveganja gospodarskih neravnotezij. ECB je pri tem Ze
veliko bolj celovita in natan¢na v smislu primerjalne analize Sestih dejavnikov oziroma
pogojev za izhod iz krize po $tudiji Roxburg et al. (Roxburg et al, 2012) in nadalje razvija
tveganja v ban¢nem sistemu (kreditna, trzna, likvidnostna itd.).
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4.1.Finan¢ni vzvod nefinancnega sektorja

Zacnimo s prvim specificnim dejavnikom neravnovesij za Slovenijo, kot nam kazejo
finan¢ni racuni. To je bilanéni kanal moc¢no oslabljenega delovanja transmisijskega
mehanizma ECB na slovensko gospodarstvo. Dolg podjetij so finan¢ne obveznosti na osnovi
finan¢nih instrumentov, Ki niso lastniski finan¢ni instrumenti. V naSem primeru z vidika
zadolzenosti podjetij posebej v sektorskem odnosu poudarjamo dolg podjetij do bank in dolg
podjetij do drugih podjetij, na primer dobaviteljev. Iz publikacije Finan¢ni rac¢uni (Banka
Slovenije, julij 2013) ter ze omenjenega Porocila o finan¢ni stabilnosti (Banka Slovenije, maj
2013, str. 17-34), kjer najdemo sistematicno sektorsko in instrumentalno uporabo
razpolozljivih in konsistentnih makro in mikro podatkov, ki temeljijo na opisanem
pojmovanju informacijskega sistema za podporo odlo¢anju, povzemimo bistvene ugotovitve
finan¢nega stanja nefinanénega sektorja v Sloveniji v predkriznem in kriznem obdobju:

v. Razmerje med dolzniskim in lastnis§kim kapitalom podjetij tudi po letu 2008
(150%) ostaja visoko (135% v letu 2012), variabilnost med dejavnostmi je
velika; gradbeni$tvo na eni strani (prek 300 % — za gradbenistvo in trgovino
je nasploh znan visok finan¢ni vzvod), industrija (predelovalna dejavnost,
rudarstvo ter elektrika, plin in voda) na drugi (96%). Sam finan¢ni vzvod je
zelo podvrzen nihanju dobi¢kov podjetij in trzni vrednosti podjetij Vv
turbulentnem ¢asu, kot kaze od sredine leta 2009 do sredine leta 2013 — krize
dvojnega dna.

vi. Dolg slovenskih podjetij glede na BDP je sicer v letu 2011 pod povpreéjem
EU. Enako je ugotovila tudi Evropska komisija za leto 2010 (EC, Alert
Mechanism Report, februar 2012, str. 12). V letu 2012 je tok financiranja
prvi¢ znacilno negativen, kar pomeni, da se pri¢ne faza razdolzevanja podjetij
in zaradi tega se zmanjsuje raven zadolZenosti. To nujno ne pomeni dobrega
trenda, ¢e gospodarska rast pada. Smiselno je substituiranje dolga s kapitalom
v podporo gospodarski rasti.

vii. Konec leta 2012 imajo podjetja za 85 mlrd Eur finan¢nih obveznosti, od tega
znotraj domace ekonomije za 67 milrd Eur in 18 mlrd Eur finan¢nih
obveznosti do tujine (Finan¢ni racuni, julij 2013, str. 119). Podjetja se torej za
ve¢ kot v treh Cetrtinah financirajo v Sloveniji. Po stanju finan¢nih obveznosti
konec leta 2012 pri financiranju podjetij doma ze prednjacijo medpodjetniske
obveznosti pred obveznostmi do finanénih institucij (pri prvih v dobrih in pri
drugih v slabih 24 mird Eur). To je znak zmanjSevanja kreditiranja bank in
nelikvidnosti v gospodarstvu, kar potrjujejo letne ankete o dostopnosti do
financiranja podjetij za zadnja tri leta (Raziskava o dostopnosti do virov
financiranja, Banka Slovenije, 2013, str. 2, tabela 1), saj sta na prvem mestu s
strani podjetij vedno izpostavljena dva dejavnika: plailna nedisciplina in
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dostopnost do virov financiranja. Polovico finanénih obveznosti (24 mird
Eur) med domac¢imi podjetij je lastniSke narave (F.5), druga polovica so
predvsem medpodjetniSka posojila (F.4; 4 mird Eur) in trgovinski krediti ter
avansi (F.71; 6,4 mird Eur). Financiranja iz tujine je manj z lastniskim
kapitalom (F.5; 6,6 mlrd Eur) in ve¢ z dolzniskimi finan¢nimi instrumenti: z
dolgoro¢nimi posojili (F.42; 5,4 mlrd Eur) ter trgovinskimi krediti in avansi
(F.71; 4,6 mird Eur).

viii.lzpostavljenost medpodjetniskemu kreditnemu tveganju tako doma kot s
tujino za dana finan¢na (5,7 mird Eur) in komercialna posojila (11,4 mird
Eur) ostaja velika (ca. 40 % celotnih finan¢nih terjatev podjetij konec leta
2012). Narasca delez dolgoro¢nega financiranja med podjetji iz 2,7% konec
2008 na 6,2 % financ¢nih terjatev konec leta 2012.

ix. Izvozna podjetja se zaradi domace krize Zelijo bolj internacionalizirati in
povecati kapitalske nalozbe Vv tujini za delovanje na tujih trgih.

X. Obrestne mere slovenskih bank za podjetniska posojila ostajajo od zacetka

v

najvisje, vi§je so bile le na Portugalskem in Gr¢iji in na kratkorocnem delu
tudi na Cipru (Porocilo o finanéni stabilnosti, 2013, str. 23). Razmik obrestne
mere za dolgoro¢na posojila podjetjem nad 1 mio Eur se je leta 2012 dodatno
povecal in presega za 2,6 odstotne toc¢ke tovrstno povpre¢no obrestno mero v
EMU.

xi. Banke padec variabilnega dela skupne obrestne mere (npr. Euribor-ja), kot
pretezne posledice ekspanzivne monetarne politike ECB, v celoti ne
prenasajo na znizanje skupne obrestne mere, saj nadpovprecno, glede na
EMU, povecujejo pribitke za tveganje, razliéno po dejavnostih komitentov.
To pocnejo manj izrazito pri dolgoro¢nih obrestnih merah.

xii. Uspesneje poslujejo industrijska izvozno naravnana podjetja. V letu 2012 se
popravlja polozaj storitvenih podjetij, tudi gradbeniStva. K tak§nemu stanju
prispevajo tudi Stevilni stecaji znotraj navedenih dejavnosti. V stecaj je Slo
nad 500 podjetij letno v obdobju 2010-2012. Ta podjetja pomenijo priblizno
10 % bilan¢ne vsote nefinancénega sektorja. Koncentracija problemati¢nih
nalozb je v pomembnih dimenzijah (dejavnost, instrument) zelo velika.
Trendno se Se vedno poslabsujejo kazalniki likvidnosti (kratkoro¢ne terjatve /
kratkoroéne obveznosti) v vseh dejavnostih. Se najboljse se drzi industrija (70
%), prav tako glede sposobnosti odplacevanja dolga (dolgoro¢ne obveznosti /
EBITDA'™), ki se ohranja na ravni relativno nizkega koeficienta 1,8.
Nasprotno je v gradbenistvu.

™ EBITDA - rezulat poslovanja pred obrestmi, davki, depreciacijo in amortizacijo. "That stands for ' earnings before
interest, taxes, depreciation, and amortization.' (Yes, | know that on the income statement, the correct order, moving from
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Xiii. Posebej so prizadeta manjSa in srednja podjetja, ki so bolj odvisna od
dolzniskega financiranja.

xiv.V postkriznem obdobju od konca leta 2009 so se zamude pri poravnavi
finan¢nih obveznosti do bank nad 90 dni povecale za priblizno 3 krat, in sicer
od priblizno 7% na 22% pri vseh razvr$¢enih terjatvah. Tri Cetrtine tega je pri
velikih domacih bankah.

Tem ugotovitvam lahko dodamo naslednje. Slovenska podjetja so v predkriznem obdobju
(2003-2008) s povecevanjem zadolzevanja, praviloma pretezno Vv tujini prek bank (glej
"Slika 15"), ter z njihovo, kar se je sicer pokazalo pozneje, v Stevilnih primerih tudi
neracionalno oziroma visoko tvegano alokacijo sredstev (na primer: prevzemi, financiranje
neosnovnih dejavnosti, povecevanje finan¢nih nalozb v vrednostne papirje, zelo ekspanzivno
investiranje na tuja trzis¢a), nevarno poslabsala likvidnostno razmere” (nezadostni denarni
tok za obratna sredstva in investicije v osnovno dejavnost). Zaradi svetovne finan¢ne in
gospodarske krize (mo¢ni vrednostni in censki uc¢inki, padec zunanjega in domacega
povprasevanja) je prislo v Sloveniji do velikega zmanjSanja neto pritoka tujega privatnega
kapitala ze v letu 2009, in pri tem je Ze tako tezke likvidnostne razmere poslabsala visoka
medsebojna lastniska in poslovna povezanost in soodvisnost podjetij v Sloveniji.

Spremljanje, analiziranje in nacrtovanje denarnih tokov je tako na makro kot mikro ravni
temeljnega pomena za nadzor tveganj. Za odzive uprav podjetij v Casu poslabSanja
likvidnostnih razmer so navadno prepozne (Vesnaver, 2013, str. 9). Na " Slika 17: Stopnje
tezav v poslovanju podjetja" smo prikazali ugotovitve revizijske druzbe PWC iz leta 2012, ki
kazejo, da se v drzavah centralne Evrope podjetja odzovejo manjkrat v srednji fazi
problemov z njihovo premoZenjsko bilanco. Veckrat kot podjetja v zahodni Evropi, in sicer v
25% primerov, se odzovejo Sele v zadnji fazi. To nam da misliti, da gre za slabosti
»corporate governance«, kar se sicer pri nas narobe prevaja kot korporativno upravljanje, in
ucinkovitost insolventne zakonodaje. Le-ta je pomembna na drugi in tretji stopnji tezav
podjetja. Na drugi stopnji na probleme opozorijo lastniki in v tretji upniki. V prvi fazi se
problemi zaznajo iz izkaza uspeha oziroma poslovnega izida, v drugi iz bilance stanja in v
tretji iz izkaza denarnih tokov. Z vidika zgodnjega zaznavanja problemov je torej kljuen
ra¢unovodski izkaz — izkaz denarnih tokov, tako za notranje uporabnike (upravo, nadzorne
svete — lastnike) kot zunanje uporabnike (upnike, dobavitelje, kupce itd.).

top to bottom, is EBDAIT. But convention is to use the acronym EBITDA, pronounced 'ebit-dah." (Fridson, Alvarez,
2011, str. 165).

™ Glej Slika 3.19: Gibanje koli¢nika likvidnosti glede na dejavnost (levo), Porogilo o finanéni stabilnosti, Banka Slovenije,
maj 2013, str. 28, zgoraj. Likvidnost se je poslabSala od konca 2002 do konca 2008 za priblizno 15 odstotnih tock.
Znatilno je bilo financiranje dolgoroénih nalozb z kratkoro¢nimi obveznostmi (angl. "maturity missmatch™), kar
poslabsuje kazalnik likvidnosti izrazen kot razmerje med kratkoro¢nimi terjatvami in kratkoro¢nimi obveznostmi.
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Slika 17: Stopnje tezav v poslovanju podjetja

Prestrukturiranja

\ 4

Cas Strateska kriza
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\ postopki
Ni celovitega Zavedanje o
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Vir: Corporate Restructuring. Financial Advisors’ Perspective. *PWC Analysis 2012.

Vsebina izkaza denarnih tokov nam omogoca tudi odkrivanje, v Kateri fazi zivljenjskega
cikla je podjetje (Fridson, Alvarez, 2011, str. 86-87) ter kak$na je njegova financ¢na
prilagodljivost’. Zato je nujno racionalno odloganje uprav, da v dobrih ¢asih zagotavljajo
rezerve za vsaj minimalno potrebno investiranje (npr. tudi v marketing in raziskave, katerih
izdatek kratkoro¢no usmerjene uprave najprej znizajo) v Casu kriz, kar ohranja dolgoro¢no
naravnanost podjetja.

Prav tako so izkazi denarnih tokov izrednega pomena, ¢e je podjetje prezadolzeno, kakor
tudi pri analiziranju moZnega uspeha managerskih prevzemov. Izkazi denarnih tokov so tudi
bolj objektivni prikazi dejanskega zdravja firme z vidika razliénega obnaSanja uprav

® “Although privately held and highly leveraged companies illustrate most vividly the advantages of the cash flow
statement, the statement also has considerable utility in analyizing publicly owned and more conventionally capitalized
firms. One important application lies in determining where a company is in its life cycle, that is, whether it is taking off,
growing rapidly, maturing, or declining. Different types of risk characterize these various stages of the life cycle.
Therefore, knowing which stage a company is in can focus the analyst't efforts on the key analytical factors. A second use
of the cash flow statement is to assess a company's financial flexibility. This term refers to a company's capacity, in the
event of a business downturn, to continue making expenditures that, over the long term, minimize its cost of capital and
enhance its competitive position. Finally, the cash flow statement is the key statement to examine when analyzing a
troubled company."
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privatnih in drzavnih firm kot izkazi uspeha. Znano je, da so zaradi dav¢énih u¢inkov zasebne
firme bolj nagnjene k izkazovanju manjSega dobicka, drzavne firme pa obratno.

Slika 18: Denarni tok in Zivijenjski cikel podjetja
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Vir: Cash Flows and the Life Cycle; Intermediate Accounting, 2013, 15th ed., str. 1414. John Wiley & Sons.

Denarni tokovi so v izkazu denarnih tokov razdeljeni na tokove iz redne dejavnosti oziroma
poslovanja (angl. Operating activities), iz investiranja (angl. Investing Activities) in iz
financiranja (angl. Financial Activities). Teoreti¢no v osnovi lo¢imo med S$tirimi fazami
zivljenjskega cikla podjetja: zacetna, faza rasti, faza zrelosti in faza padanja. Po vzorcu
pozitivnih in negativnih denarnih tokov iz treh dejavnosti poslovanja lahko torej priblizno
ocenimo, v kateri fazi Zivljenjskega cikla se je v danem trenutku nahajalo posamezno

podjetje.

Izkazi denarnih tokov so precej raz¢lenjeni (Fabijan, 1992, str. 16-17) in prikazani po bruto
nacelu, torej kot pritoki in odtoki. To omogoca podrobno analizo odlocitev uprave podjetja
in njene politike odlocanja, hkrati pa nadaljnjo raz¢lenitev faz zivljenjskega cikla projekta.
Ekonomska teorija in praksa je posamezen namen poslovanja podjetja (redno, financiranje,
investiranje) v doloCeni fazi Zivljenjskega cikla podjetja poskuSala prikazati kot najbolj
znacilen vzorec oziroma implicitno zakonitost.

V¢asih se, na primer kot je izkazano v "Tabela 5: Vzorci denarnih tokov po posameznih
namenih poslovanja v fazah Zivljenjskega cikla", med tretjo in Cetrto fazo Zivljenjskega cikla

doda t. i. stresno fazo (ang. Shake — out).
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Tabela 5: Vzorci denarnih tokov po posameznih namenih poslovanja v fazah Zivijenjskega

cikla
Denarni tok iz:  |1. Zadetna [2. Rast  [3.Zrelost 4. Stres 5. Padanje
Poslovanja - + + - + + - R
Investiranja - - - - + + + +
Financiranja + + - - + - + i

Vir: Dickinson, V. (2010). Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle. E. H. Patterson School of
Accountancy, University of Mississippi. November 2010, str. 9.

To dodatno fazo lahko glede na kombinacijo pozitivnih (+) in negativnih denarnih tokov (-)
iz posameznega naslova poslovanja raz¢leni na tri podfaze. Na dve podfazi pa se podobno
raz€leni tudi zadnja faza, fazo nazadovanja ali padanja, ki pa je Se bolj neraziskana kot njena
predhodna faza (Dickinson, 2010, str. 8)"".

V zivljenjskem ciklu posameznega podjetja sta denarni tok iz rednega poslovanja ter denarni
tok iz financiranja obi¢ajno prevladujoca vira pozitivnih denarnih tokov, denarni tok iz
investiranja pa obiCajno predstavlja porabo denarnih sredstev, ki se vracajo skozi pozitivne
denarne tokove iz poslovanja kot donos investicij. Denarni tok iz financiranja doseze vrh
praviloma v zacetni fazi ali fazi rasti, medtem ko denarna tokova iz poslovanja in
investiranja dosezeta kasneje (v zrelostni, stresni ali celo padajoci fazi). V raziskavah za
ZDA (Fridson, Alvarez, 2011, str. 88-99, Dickinson, 2010, str. 33), na primer, razli¢ne
kombinacije namena denarnih tokov kazejo naslednje pomembne znalilnosti podjetij v
posamezni fazi zivljenjskega cikla:

i. Podjetja v zacetni fazi potrebujejo obsezna finan¢na sredstva za realizacijo
svojih idej — intelektualne lastnine (patenti, licence, blagovne znamke) — v
poslovne kapacitete, ki bodo generirale denarni tok. Pozitiven je torej le neto
denarni tok iz financiranja. Firme pretezno vstopajo na trg s pomanjkanjem
finan¢nega znanja, managerski optimizem pa spodbuja investicije (Jovanovic,
1982, str. 650-651)"®.

ii. Rastoa podjetja so visoko profitabilna, vendar rabijo nenehno finan¢no
podporo za razvoj in Siritev trga. Izdatki za investicije so Se vedno zelo
visoki. Manj ucCinkovita podjetja, oziroma podjetja z nizjo boniteto, se

" *There is a void in the literature with respect to whether financing cash flows will be positive or negative for decline
firms."

"8 Sklepamo iz opisanih predpostavk modela.
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praviloma bolj posluzujejo banénega financiranja (Myers, 1984, str. 589)"
kar naj bi zmanjsevalo informacijsko asimetri¢nost, (Diamond 1991, str.
716)®. V tej fazi podjetja praviloma Ze doseZejo pozitiven neto denarni tok iz
poslovanja.

iii. Zrela podjetja imajo znacilen obsezen denarni tok iz poslovanja in tako lahko
pokrivajo izdatke za financiranje in za investiranje. Investicije torej prinasajo
ze rezultate prek prejemkov iz poslovne dejavnosti. Zrele firme z vec
moznostmi rasti se praviloma dolgoro¢no zadolzujejo. Kratkorocno se
zadolzujejo podjetja, Kjer je informacijska asimetri¢nost velika (Barclay,
Smith, 1995, str. 609)*.

iv. Za stresno fazo je znacilen negativen denarni tok iz poslovnih dejavnosti, Ki
je v razli¢nih kombinacijah z neto denarnima tokovoma iz investiranja in
financiranja (oba pozitivna ali neto denarni tok iz financiranja negativen).
Zmanjsa se konkuren¢nost in prilagodljivost (Hannan, Freeman, 1984, str.
158)82. Padajoca rast produkta podjetja vodi praviloma k padajocim
prodajnim cenam.

V. Za padajo¢o fazo je znacilen negativni neto denarni tok iz poslovanja, h
kateremu prispeva zmanjSevanje rasti proizvodnje, kar pelje k padajo¢im
cenam. Prodaja se koli¢insko in vrednostno zmanjsa (Wernerfelt, 1985, str.
932)®. Znatilna so tudi dezinvestiranja oziroma prodaje nepotrebnega
premozZenja ter celovita prestrukturiranja podjetij. Problem zadolZenosti je
izrazit.

™ For example, think of an unusually profitable firm in an industry generating relatively slow growth. That firm will end up
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with an unusually low debt ratio compared to its industry's average, and it won't do much of anything about it. It won't go
out of its way to issue debt and retire equity to achieve a more normal debt ratio. An unprofitable firm in the same industry
will end up with a relatively high debt ratio."

"The model predict if moral hazard is sufficiently widespread, than new borrowers will begin their reputation acquisition
by being monitored and later switch to issueing directly placed debt... Reputation alone can eventually deal with moral
hazard because the better reputation achived over time implies that adverse selection is less severe."

"We provide an empirical examination of the determinants of corporate debt maturity. Our evidence offers strong support
for the contracting-cost hypothesis. Firms that have few growth options, are large, or are regulated have more long-term
debt in their capital structure. We find little evidence that firms use the maturity structure of their debt to signal
information to the market. The evidence is consistent, however, with the hypothesis that firms with larger information
asymmetries issue more short-term debt. We find no evidence that taxes affect debt maturity."

"Processes of external legitimation also take time. Although an organization must have some minimal level of public
legitimacy in order to mibilize sufficient resources to begin operations... Old organizations tend to develop dense webs of
exchange, to affiliate with centers of power, and to acquire an aura of inevitability."

"It aslo seems intuitive that declining growth rates would result in declining prices for growth maximizing firms...
Clearly, in the presence of economies of scale, a firm which experiences declining unit sales would have to change
increasing prices in order to keep the unit sales decrease at a minimum and still maintain financial integrity."
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Z vidika Zivljenjskega cikla podjetja (Slika 18) in z vidika stopenj tezav (Slika 17) lahko
trdimo, da je spremembe strategije pri dobrem »korporativnem upravljanju« pricakovati ze v
zrelostni fazi. Zanjo je po izkusnjah gospodarstva ZDA znacilen velik pozitiven denarni tok
iz poslovne dejavnosti. Enako lahko velja za dividende, pokrivanje vseh finan¢nih
obveznosti, zagotavljanje lastnega vira potrebnega investiranja ali celo odkup lastnih delnic
ter povecanje vrednosti podjetja na posamezno delnico. V tej zrelostni fazi je podjetje se
posebej vabljivo za managerske prevzeme.

Kaj pa v Sloveniji? Na podlagi finan¢nih ra¢unov smo ugotovili preveliko zadolZenost
podjetij, pa tudi koncentracijo tega problema v posamezni dejavnosti, na primer v
gradbenistvu, finanénem posrednistvu, ob koncu prou¢evanega obdobja pa po delezu podjetij
v steCaju, ¢e¢ imamo v mislih bilanéno vsoto, izstopa dejavnost gostinstvo (Porocilo o
finan¢ni stabilnosti, 2013, str. 26). Kaj je torej narobe, na primer s panogo gostinstva, da se
vse ve¢ podjetij v Sloveniji znajde v ste€aju oziroma v padajoci fazi Zivljenjskega cikla, ¢e
vemo, da ravno turizem vsa leta krize kot izvozna storitev raste bistveno nadpovpre¢no
(Pregled gibanj v placilni bilanci, september 2013, grafi A.1.2 Storitve) in pomembno
prispeva k presezku tekocega rac¢una placilne bilance Slovenije?

Tako velika cikli¢cna nihanja gospodarstva ter nenadna kriza taksnega obsega v obdobju, ki
ga obravnavamo v disertaciji, nam verjetno potrjuje smiselnost spremljanja denarnih tokov
nefinancnega sektorja tudi na makro nivoju. KaZe na nujnost ustreznega informacijskega
sistema. Na primer sami finan¢ni racuni zase, Kjer pri instrumentih podatki o gotovini in
vlogah (F.2) po obrac¢unskem principu ne omogocajo zadosti informacij. Zato je potrebno na
sektorju S.11 — nefinan¢nih druzb oziroma podjetij — zagotoviti podrobnejse financne ali
denarne tokove, saj je problem likvidnosti temeljni problem tako za podjetja kot za banke.
Pri njem se vse zacne (zacetna faza podjetja) in vse konca (faza padanja), kar nam potrjuje
krivulja denarnih tokov iz financiranja na "Slika 18". Denarni tokovi dopolnjujejo torej
koncept financnih racunov in ga v temeljnem in najbolj dinamicnem sektorju ekonomije
(S.11- nefinancne druzbe) vsebinsko povezujejo z Nefinancnimi racuni (t. i. realnim delom
racunov) v celoten sklop sektorskih racunov. Ce poznamo zivljenjski cikel podjetja, njegovo
podrobno spremljanje s strani bank z vsemi podatki matricnega porocanja ter celotnim
aZurnim in verodostojnim naborom racunovodskih izkazov, vklju€ujoc€ izkaz denarnih tokov,
je mogoce ugotoviti, v kateri fazi zivljenjskega cikla je posamezno podjetje oziroma kako
ucinkovito je odlo¢anje uprave podjetja. To je sicer najprej naloga nadzornega sveta podjetja
in lastnikov. Vendar pa, kaj lahko v stresni fazi ali v fazi zmanjSevanja gospodarske
aktivnosti naredi ali zagotovi ekonomska politika?

Poznavanje, v kateri zivljenjski fazi je podjetje ali skupina podjetij, je po nasem mnenju Se
posebej pomembno v zadnjih fazah Zivljenjskega cikla, saj se podjetje lahko ponovno vrne
na pot rasti, ¢e so bile sprejete pravocasne in pravilne odloc¢itve. Menimo, da je v teh fazah za
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vedji uspeh prestrukturiranja podjetij pomembno tudi poslovno in pravno okolje, zato je
smiselno imeti makroekonomski informacijski sistem, ki nam omogoca detekcijo
koncentracije podjetij iz posamezne dejavnostih v doloceni fazi zZivijenjskega cikla. Kot je ze
bilo re¢eno, je tako imenovana dimenzija Dejavnost pravilno hierarhi¢no urejana v nasem
konceptu informacijskega sistema (DSS). To pa je pomembno za podporo odlocanju
ekonomski politiki.

V konceptu nasega (Slika 2) informacijskega sistema smo zato poudarili pomen institucije,
ki zbira temeljne racunovodske izkaze nefinanénega sektorja (angl. Central Balance Sheet
Office), tako pri sektorju S.11 kot sektorju S.13 (Drzava), v naSem primeru Agencija za
javno pravne evidence in storitve (AJPES). AJPES nastopa tudi kot centralni registrski organ
ter zbira bilance stanja in izkaze poslovnega izida. Z letom 2011 za vse srednje in velike
poslovne subjekte tudi na Cetrtletni ravni. Le te regulator finan¢nega sistema lahko uporablja
tudi pri nadzoru. Statisti¢ni urad pa za pripravo nefinan¢nih ¢etrtletnih racunov nefinanénega
sektorja.

Slika 19: Programski vmesnik opreme FinPlan za izbor dolocene hierarhicne ravni analize
(panoga dejavnosti, posamezno podjetje)

Nov projekt s podatki @
Iskanije:
GOSTINSTVO &G
HS52.2 Spremijajote prometne dejavnost j

HS3 Po3tna in kurirska dejavnost
HS53.1 Izvajanje univerzalne postne storitve

H53.2 Druga postna in kurirska dejavnost

155 Gostinske nastanitvene dejavnosti

155.1 Dejavnost hotelov in podobnih nastanitvenin obratov

155.2 Dejavnost pocitniskin domov in podobnih nastanitvenih ¢
155.3 Dejavnost avtokampov, taborov

155.9 Dejavnost dijakih in $tudentskih domov ter druge nastar—I
156 Dejavnost strezbe jediin pijac

156.1 Dejavnost restavracij in druga strezba jedi

156.2 PrioZnostna priprava in dostava jedi ter druga oskrba z je
156.3 StreZba pijad

1 Informacijske in komunikacijske dejavnosti

158 ZaloZnistvo j

[ 15 med panogami

Predloga za
| Kvartal januar 2011 do jurij 2013 |

V redu | Prekici |

Vir: Uporabljena programska oprema Finplan 2012, izgrajena na Microsoftovi platformi, povezava prek
vmesnika ODBC na relacijsko bazo podatkov v Oraclu. Dimenzija Dejavnost je hierarhi¢no urejena kar
posredno kaze na postavljen model podatkovnega skladi$¢a v ozadju.

Na osnovi razpolozljivih letnih in Cetrtletnih racunovodskih izkazov (Bilance stanja in Izkaza
poslovnega izida) za podjetja smo za analizo izvedenih (Kieso, Weygandt, Warfeild, 2013,
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str. 1452)% denarnih tokov pripravili bazo podatkov oziroma podatkovno skladide, ki
omogoca hitro makro in mikro konsistentno analizo celotnega nefinan¢nega sektorja,
posamezne dejavnosti ali podjetja v njej.

Iz grobe analize izvedenih denarnih tokov pohistvene proizvodnje v Sloveniji je razvidno, da
se v vecini nahaja v padajo¢i fazi zivljenjskega cikla, z znacilnim pojavom negativnega
denarnega toka iz rednega poslovanja ter iz financiranja. Smiselno je seveda narediti
distribucijo po posameznih subjektih, vendar je ze Tabela 6 sama po sebi zgovorna in
opomin za gospodarsko politiko drzave, kjer so takSne surovinske moznosti za predelavo
lesa.

Na osnovi razpolozljivih letnih in ¢etrtletnih ra¢unovodskih izkazov (Bilance stanja in Izkaza
poslovnega izida) za podjetja smo za analizo izvedenih denarnih tokov pripravili bazo
podatkov oziroma podatkovno skladis¢e, ki omogoca hitro makro in mikro konsistentno
analizo celotnega nefinan¢nega sektorja, posamezne dejavnosti ali podjetja v njej.

Ce se vrnemo na primer Gostinstva in turizma kaj hitro ugotovimo problem prezadolZenosti,
vendar nam denarni tokovi kazejo pretezno zrelo, v Stevilnih primerih pa celo rastoco fazo te
panoge dejavnosti z relativno mo¢nimi neto pozitivnimi denarnimi tokovi iz poslovanja. Na
nizji hierarhi¢ni ravni proucevanja denarnih tokov ugotovimo izrazito obremenjenost z neto
negativnimi finan¢nimi tokovi in nezadostnimi tokovi v investiranje v Dejavnost hotelov in
drugih nastanitvenih objektov (Standardna klasifikacija dejavnosti -155.1). V zrelostni dobi
gre za prezadolzenost in potrebno poslovno prestrukturiranje ali pa za, kot ugotovimo potem
povratno iz medsektorskih odnosov v tabeli finan¢énih racunov, za odplacevanja dolgov
finanénih in poslovnih holdingov. To pa je bolj problem finan¢ne stabilnosti in Sele
sekundarno problem gospodarskega razvoja. Omenjen problem finanénih in poslovnih
holdingov nakazuje na temeljni problem transparentnosti privatne lastnine in odgovornega
lastniStva v Sloveniji.

Ze delno izgrajen in predlagan informacijski sistem v podporo odloanju (DSS) nam daje
koristne informacije za uc¢inkovito odlocanje z vidika finan¢ne stabilnosti in gospodarskega
razvoja 0z. ustreznega prestrukturiranja realnega sektorja ekonomije. Oboje je pomembno za
reSevanje moc¢no oslabljenega transmisijskega mehanizma denarne politike pri nas. Problem
likvidnosti pa ni omejen le na znotrajpanozne odnose, saj proizvodnje in storitvene verige
mocno prepletajo medpanozne vezi.

8 “presentation of the direct approach of reporting net cash flow from operating activities takes the form of a condensed
cash-basis income statement. The indirect method adds back to net income the non cash expenses and losses and subtracts
the noncash revenues and gains.” Denarne tokove podjetij izvedemo iz bilance stanja in izkaza poslovnega izida, saj
neposredno porocanje v Sloveniji, koncu junija 2013 Se ne obstaja. Na osnovi analize uporabnosti AJPES tudi predlagamo
vpeljavo Izkaza denarnih tokov za vsa srednja in velika podjetja na ¢etrtletni ravni.
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Tabela 6: Analiza izvedenih denarnih tokov za Predelovalne dejavnosti — C31.0 Proizvodnja pohistva

Izkaz denarnih tokov C31.0 Proizvodnja pohistva

v tiso¢ EUR apr-jun 11 | jul-sep 11 | okt-dec 11 apr-jun 12 | jul-sep 12 | okt-dec 12 apr-jun 13
Re Re Re Re Re Re Re Re e Re

R

Denarni tokovi pri poslovanju

Postawke izkaza poslownega izida 0 1.272 1.285 2.264 1.111 2.592 769 1.955 (957) 756
Spremembe ¢istih obratnih sredstev 0 4.249 888 39.959 (35.903) 1.930 (4.846) 3.487 (931) 903
Denarni tok iz poslovanja 0 5.521 2.173 42.223 (34.791) 4.522 (4.077) 5.442 (1.888) 1.659

Denarni tokovi pri nalozbenju

Prejemki pri nalozbenju 0 7.948 2.206 1.541 20.527 18.659 1.152 213 16.437 794
Izdatki pri nalozbenju 0 7.660 2.624 4.164 2.113 168 5.820 1.700 308 2.548
Prebitek prejemkov (izdatkov) pri nalozbenju 0 288 (419) (2.623) 18.414 18.490 (4.669) (1.487) 16.129 (1.754)

Denarni tokovi pri financiranju

Prejemki pri financiranju 0 (2.043) 207 (17.225) 23.629 (8.786) 11.713 1.303 (6.345) 496
lzdatki pri financiranju 0 1.241 5.084 21.467 9.886 14.842 2.871 3.837 8.958 1.384
Prebitek prejemkov (izdatkov) pri financiranju 0 (3.285) (4.877) (38.692) 13.743 (23.627) 8.842 (2.533) (15.303) (888)
Koncno stanje denarnih sredstev 0 7.400 4.277 5.185 2.551 1.936 2.033 3.454 2.392 1.409
Denarni izid v obdobju 0 2.525 (3.123) 908 (2.634) (615) 97 1.421 (1.062) (984)
Zacetno stanje denarnih sredstev 0 4.875 7.400 4.277 5.185 2.551 1.936 2.033 3.454 2.392

Vir: AJPES, Getrtletni ra¢unovodski izkazi; naredili smo izbor na nizki hierarhi¢ni ravni Stadandardne klasifikacije dejavnosti. Cetrtletno poro¢anje je uvedeno z januarjem
2011. Ker gre za izvedene denarne tokove na podlagi bilance stanja in izkaza poslovnega izida med dvema obdobjema Getrtletni izracuni za prvi kvartal 2011 niso mogoci.
Prikazane so samo temeljne postavke, originalni izracuni so bistveno bolj raz¢lenjeni.
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AJPES, kot predhodnica nekdanje Agencije za placilni promet oziroma Se prej Sluzbe
druzbenega knjigovodstva, Se vedno izvaja tako imenovani obvezen veéstranski pobot (na
podlagi Zplass — Zakona o placilnih sistemih in storitvah). Ugotovili smo ze, da pri podjetjih
ni pomembna samo zadolZenost do bank, marve¢ tudi znotrajsektorski dolg. Obicajno gre za
kratkoro¢ne finan¢éne instrumente oziroma komercialno kreditiranje med podjetji v
proizvodnji oziroma prodajnih verigah. Finan¢ni racuni (Banka Slovenije, 2013, str. 119,
tabela B.1.1.4.) nam za konec leta 2012 izkazujejo prek 6,4 mlrd komercialnih kreditov in
avansov F.71 znotraj podjetij (S.11) v Sloveniji ter $¢ 4,9 mlrd Eur v odnosu do S.2 — tujine.
Se dodatno pa 4 mlrd Eur posojil (F.4), od tega polovica kratkoro¢nih (F.41) znotraj sektorja
podjetij (S.11) ter 1,6 mlrd Eur posojil v odnosu do tujine (S.2), tudi pretezno kratkoroc¢nih.
Gre za finan¢ne razseznosti, ki se priblizujejo polovici BDP Slovenije.

Teorija grafov nas ze po shemi moznih vecstranskih pobotov opozarja na veliko prepletenost
medsebojnih poslovnih in finanénih odnosov v slovenskem gospodarstvu. Medsebojna
odvisnost majhne odprte ekonomije v razmerah svetovne finanéne in gospodarske krize ter
moc¢no oslabljeno delovanje transmisijskega mehanizma pokaze, da mora vsako banko ob
tak$ni medsebojni finan¢ni in gospodarski povezanosti in odvisnosti zanimati tudi komitent
druge banke kot poslovni partner njenega komitenta, zato je v procesih prestrukturiranja
sicer prezadolzenih, a na osnovi analize denarnih tokov perspektivnih podjetij, praviloma v
stresni ali padajoCi fazi zivljenjskega cikla, ne le zazeleno marve¢ kar nujno sodelovanje
izpostavljenih bank in skupen nastop (Rotemberg, 2009, str. 30)%.

4.2.Negativna povratna zanka med sektorji finan¢nih posrednikov —
bank, nefinan¢nih druzb - podjetji ter drzavo

Vzrok zunanjega neravnovesja je tudi veliko zadolZzevanje bank v predkriznem obdobju
(glej: Slika 15). Rekapitalizacija ban¢nega sistema je bila v letu 2013 nuja, pri tem pa je
seveda pomemben izbrani nalin sanacije slabega portfelja in zlasti prezadolzenih a
perspektivnih podijetij (Ribnikar, 2013, str. 55)%. Hkrati je ne glede na njegovo neposredno
in izrazito pomembno vlogo v slovenskem finan¢nem sistemu v splosnem pricakovati
reSevanje problema informacijske asimetrije prek ban¢nega sistema tudi v bodoce, zlasti za
nove priloznosti oziroma podjetja v rastoci fazi zivljenjskega cikla. VVloga bank bo pri novem

8 “The paper shows that limits on the amount of liquid assets that are available to the financial system for the payment of
debts can lead to more defaults when the web of debts is more densely interconnected."”

8 n \Jendar pa, ko gre za slaba bangna posojila, je edino prav, e vsaka banka, ki ima dosti tak$nih posojil, ustanovi svojo
slabo banko, ¢e posebni oddelek banke, ki bi se ukvarjal samo s slabimi posojili, ne bi bil zadosti. Bodisi da gre za posebni
oddelek v banki ali za slabo banko, ki jo ustanovi banka, je njen namen zagotoviti bolj$e gospodarjenje s tem izdvojenim
premozenjem banke. Postaviti podjetja na noge, ¢e je mogoce, in jih prodati, ¢e so banke (in drzava) njegove pomembne
lastnice. To je tudi lahko edini smisel tudi slabe banke, ki se nacrtuje in nestrpno pri¢akuje."
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gospodarskem razvoju Slovenije, hoteli ali ne (Diamond, str. 716, glej opombo 80), zopet
izrazito pomembna, smiselno pa bo potrebno razvijati trg kapitala (Veselinovi¢, 2013, str.
10).

Poleg poslovne prepletenosti velja za slovensko gospodarstvo tudi velika lastniSka
prepletenost oziroma netransparentnost v tem pogledu. Za zaupanje v poslovanje je
pomembna odgovornost, pri tem pa morajo biti lastniki nasih poslovnih partnerjev znani. V
Sloveniji je veliko nejasnih lastniSkih odnosov, kje v kapitalu nekega podjetja nastopajo
druga podjetja, v njih spet druga itd. Kon¢ni lastnik (angl. Ultimate Owner) je tezko
ugotovljiv. Evropski sistem raunov =zahteva robustno razporejanje posameznega
ekonomskega subjekta v natan¢no doloen sektor oziroma podsektor ekonomije po
odlocitvenih kriterijih (ESA, 2010, str. 26).2” Med njimi pomemben kriterij je tudi lastninska
pravica oziroma prevladujo¢ nadzor nad ekonomskim subjektom. Zato poglejmo odloc¢itveno
drevo za Klasificiranje posameznih institucionalnih enot oziroma ekonomskih subjektov v
natancno en sektor oziroma podsektor ekonomije. %

Javni sektor je SirSe definiran kot sektor drzava, saj vanj sodijo vsi ekonomski subjekti v
pretezni lastninski ali upravljavski lasti drzave, ne glede na dejavnost. Javni sektor pa zajema
lahko poleg samega sektorja drzave tudi institucionalne enote iz drugih sektorjev ekonomije,
¢e ima prevladujoco neposredno ali posredno kontrolo nad temi subjekti drzava sama.

Javni sektor posega tudi na trzni del ekonomije, ti subjekti pa sodijo v nedrZzavne sektorje
(npr. v nefinanéne druzbe S.11), tako da njihovo normalno poslovanje v nekriznih razmerah
ne vpliva na izracun deficita in dolga sektorja drzave. V Casu velike krize, kot bomo
ugotovili v naslednjih poglavjih, prihaja do zaustavitve pritoka tujega privatnega kapitala
prek prevladujoCega dolZzniskega financiranja, in pride na povr§je ucinkovitost in
odgovornost lastnikov. Zaradi tega dejstva obstaja moZnost tako imenovane negativne
povratne zanke (angl. Negative Feedback Loop) med finanénim sektorjem in nefinan¢nimi
druzbami na eni strani ter sektorjem drzave na drugi, ki v ¢asu krize zelo negativno vpliva na
primanjkljaj in dolg drzave. V ¢asu finan¢ne in gospodarske krize takSnih razseZnosti, kot
smo ji prica, se mora tudi drzava kot odgovoren lastnik u¢inkovito odzvati zlasti v okviru
kontrole enot zunaj sektorja drzave.

871t is important that clear and robust criteria for allocating entities to sectors are set out. The public sector consists of all
institutional units resident in the economy that are controlled by government. The private sector consists of all other
resident units."”

8 v Sloveniji se to delo opravlja v statistiénem sistemu Republike Slvoenije v skladu z Zakonom o drzavni statistiki ter
uredbo o Klasificiranju institucionalnih enot. Konkretno pa delo ze vse od leta 1995 zelo sistemati¢no in strokovno
opravlja neodvisna komisija strokovnjakov SURS in BS. Pomembno tehni¢no vlogo predstavlja AJPES z centralizacijo
poslovnega in sodnega registra.
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Slika 20: Odlocitveno drevo za dolocitev sektorja posamezni institucionalni enoti oziroma
ekonomskemu subjektu

Ali je gospodarska enota rezident? — Ne Tujina (S.2)

\L Da
Ali je gospodarska enota gospodinjstvo? Da
Gospodinjstvo (S.14)
Ne

Ali je gospodarska enota ne- trzni proizvajalec?

Da
Ne

‘ Ali enota nadzira drzava? ‘ ‘ Ali enota nudi financne storitve? ‘
Ne
Neprofitna Da Ne Da
institucija, ki nudi
storitve 5 N N
gospodinjstvom | Drzava (S. 13) | ‘ Nefinan¢na druzba (S.11) ‘ ‘ Financna druzba (S. 12) ‘
(S.15) ‘L

‘ Ali enota nadzira drzava? ‘ ‘ Ali enota nadzira drzava? ‘

Da
N Da
Javna ne-finan¢na Ne Javna finan¢na

druzba (S.11) druzba (S.120)

Privatna ne-finan¢na Privatna finan¢na
druzba (S.110) druzba (S.2)

Vir: povzeto po ESA, 2010, str. 112, poglavje 1 "General Features and Basic Principles”, osnutek uredbe, 2012.

Celovit informacijski sistem za merjenje takSnih ucinkov je razvit sistem Cetrtletnih
konsistentnih sektorskih rac¢unov ekonomije s sistemati¢no strukturirano povezavo na mikro
raven informacij, katerega predlagamo v disertaciji. Teoreti¢na in metodoloska podlaga je
Evropski sistem racunov (najnovejsi ESA 2010, z veljavo 1. januar 2014). Naloga institucij,
ki so odgovorne za neodvisno in strokovno merjenje (nacionalni statisticni uradi — NSI) ter
nadzor (nacionalne centralne banke — NCB), je, da izmerijo primanjkljaj in dolg drzave z
upostevanjem vseh metodoloskih priporocil in nacel.

Z uporabo sistema finan¢nih ra¢unov po dimenziji stanja in transakcij sektorja drzave (S.13)
na instrumentu (F.5) delnice in lastniski kapital poglejmo, koliko od tega ima nasa drzava in
koliko druge ¢lanice Evrskega obmocja na zadnji dan drugega cCetrtletja 2004, 2008 in 2012.
Vmes bomo dinami¢no obravnavali dve Stiriletni obdobji in uporabili Sestnajst transakcijskih
Cetrtletnih finanénih ra¢unov za sektor Drzava; 1) 2004Q2-2008Q2 - od vstopa Slovenije v
EU do izbruha svetovne finanéne in gospodarske krize (mejnik — propad banke Lehman
Brothers) in ii) 2008Q2-2012Q2.

Cetrtletne finan¢ne radune in &etrtletni teko¢i BDP posameznih ¢lanic uporabimo zato, da bi
lahko proucevali tudi aktivnost upravljanja premozZenja s strani drzave. Locimo torej
transakcije od vrednostnih (censke, teCajne spremembe) in ostalih sprememb
(prekvalifikacije ipd.). Te druge (vrednostne spremembe) so v casu velikega ciklicnega
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nihanja lastnisSkih vrednostnih papirjev in delezev podjetij zelo pomemben del razlike stanj
med posameznima obravnavanima obdobjema (Financ¢ni racuni, 2013, str.185).

Cetrtletni finan¢ni raduni za sektor Drzava nam na primer kaZejo, da Ciper in Nemdéija ne
izpolnjujeta metodoloskih priporo¢il (transparentnost) in nacel na dimenziji medsektorskih
odnosov in instrumenta F.5 — lastniSki vrednostni papirji in delezi. Podobno so tudi nekatere
druge drZzave takSne raz¢lenitve podatkov objavile prvi¢ relativno pozno. Luxembourg in
Nizozemska za prvo Cetrtletje 2005, Avstrija v zacetku leta 2006 in Irska koncu leta 2009.
UpostevajocC ta dejstva lahko ugotovimo, da ima slovenska drzava konec drugega kvartala
2012 priblizno za 138 % vrednosti tekoCega Cetrtletnega BDP oziroma 10,9 mird EUR
lastnine v gospodarstvu. Na ta datum jo relativno presegata le Finska in Luxembourg.

Transakcije v predkriznem obdobju (prvem S$tiriletju) kazejo, da se je slovenska drzava
umikala iz gospodarstva v visini 14 % cetrtletnega BDP oziroma prek 1.1 mlrd Eur. K
povecanju vrednosti lastniSkega premozenja drzave zunaj sektorja Drzava na 147 %
Cetrtletnega BDP pa so prispevale predvsem vrednostne oziroma censke spremembe
premozenj v obdobju 2004-2009. V drugem Sstiriletju (2008Q2-2012Q2) je slovenska drzava
s transakcijami tudi neto prodala lastnisko premozenje v gospodarstvu, neto v visini 10,8 %
cetrtletnega BDP oziroma 0,9 mlrd Eur, vrednost premozenja pa se je znizala za nekoliko
manj.

V splosnem opaZamo, da je krizno Stiriletje povecalo vrednost premozenj drzav Vv
gospodarstvu, z izjemo Malte, Italije in SlovaSke. Izrazito povecevanje pa imata v relativnem
smislu v obeh obdobjih Finska in Luxembourg, tako z naslova transakcij (presezka nakupov
nad prodajami) kot vrednostnih in censkih sprememb, kar lahko odraza dobro prakso
upravljanja drZzavnega premoZenja.

Slovenska drZava je relativno moc¢no udelezena tako v finanénem kot nefinanénem sektorju
ekonomije in javni sektor se mo¢no razlikuje od drzavnega sektorja. Omejitev pri delovanju
drzave v trznem gospodarstvu pa je strogo nadzorovana z vidika konkurence in programa
nedovoljenih drzavnih pomoc¢i, kar zahteva uc¢inkovito ukrepanje drzave kot lastnika v ¢asu
krize.

Ker je temeljni kriterij, da je na primer banka ali neko slovensko podjetje del javnega
sektorja, prevladujoca kontrola, nadzor ali odlo¢evalska mo¢ drzave in njenih paradrZzavnih
institucij, je v ospredju slovenskega problema neucinkovitega upravljanja drzavne lastnine
ravno problem zakonskih okvirov in kultura »korporacijskega vodenja«.

DrZavna lastnina sama po sebi ni problem ali slabSa od privatne lastnine a priori, temvec je
problem v Sloveniji bolj globlje sistemske narave. Gre za u€inkovitost zakonodaje in sodstva
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Vir: SDW ECB, Monetary Union Financial Accounts; Barvne puscice kazejo relativna razmerja v smislu simetri¢ne frekvenéne porazdelitve (rdece — nizko, rumeno — srednje,

zeleno — visoko).

Tabela 7. Lastniska prisotnost drzav Evrskega obmocja v gospodarstvu

Avstrija Belgija Estonija Finska Luxemburg Malta Nizozemska Slovaska  Nemcija
Stanje S.13 v F.5 v % na cetletni BDP tekoce cene

prvi podatek 2006Q1 2005Q1 2005Q1

2004Q2 ali prvi podatek 3 56,9 4% 23,8 4 81,74 18324} 77,0 4¢ 80,5 4% 32,8 4F 63,5 ni podatka

2008Q2 ali prvi podatek = 60,2 4 29,5 4} 88,0 4+ 261,65  17754F 58,5 {4+ 40,8 4} 60,4 ni podatka

2012Q2 14 65,3 4 5354F 136,74 29444 2364 4)F 65,0 4 60,8 4% 60,6 ni podatka

v mird Eur

Stanje S.13 v F.5 2012Q2 43.762 44.334 4.393 124.525 20.118 892 85.227 9.858

Cetrtletni BDP 2012Q2 66.996 82.798 3.215 42.300 8.508 1.372 140.102 16.274

Cetrtletni BDP D(2004Q2-2012Q2) 64.711 79.188 2.963 41.228 8.103 1.316 135.121 14.438

Kumulativa transakcij v % BDP

Cetletno (2004Q2-2008Q2) 0,6 1,7 8,5 39,9 64,1 -24,7 -5,7 24,4

v mrld Eur 423 993 241 16.726 5482 - 311 - 7.726 2.850 ni podatka

Kumulativa transakcij v % BDP

Cetletno (2004Q2-2012Q2) 9,9 27,9 6,8 76,2 143,0 -22,8 -3,5 21,7

v mrld Eur 6.346 22.278 182 31.167 11.940 - 285 - 2.808 3.283  ni podatka
Spanija Francija Grija Irska Italija Portugalska Slovenija Ciper
Stanje S.13 v F.5 v % na Cetletni BDP tekoce cene

prvi podatek 2009Q4

2004Q2 ali prvi podatek 3 27,0 4% 52,3 4 51,5 4 53,1 5> 35,0 4 5574 1201 ni podatka

2008Q2 ali prvi podatek = 34,3 4 92,6 4} 67,3 4 53,1 {r 37,44} 56,7 4¢F 1471 ni podatka

2012Q2 1 43,0 4+ 87,2 {r 118,6 4 53,9 4 33,2 4 94,9 4 138,6 ni podatka

v mird Eur

Stanje S.13 v F.5 2012Q2 103.320 391.410 50.995 23.257 117.000 36.424 10.913

Cetrtletni BDP 2012Q2 240.204 449.043 43.015 43.123 352.057 38.366 7.876

Cetrtletni BDP ®(2004Q2-2012Q2)| 236.610 441,255 49.196 42.363 360.178 39.116 7.749

Kumulativa transakcij v % BDP

Setletno (2004Q2-2008Q2) 0,8 2.1 7.9 3,1 -1,5 -14,6

v mrld Eur 1.818 9.360 - 4.218 nipodatka - 11.219 - 549 - 1.180 ni podatka

Kumulativa transakcij v % BDP

Cetletno (2004Q2-2012Q2) -0,3 1,5 35,2 14,4 -2,0 7,9 -10,8

v mrld Eur - 1.052 5.927 14.257 6.322 - 7.169 3.240 - 873 ni podatka
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ter kultura »korporativnega upravljanja«, ki se izraza v pojmovanju odnosa do lastnine.
Poleg tega gre za vpraSanje prostega pretoka kapitala, k ¢emur se je Slovenija zavezala z
vstopom v EU.

Poseganje drzave v sfero trznega gospodarstva zahteva odgovorno lastnistvo kot temeljni
predpogoj njenega tovrstnega udejstvovanja. Drzava naj bo povsod tam, kjer lahko s svojim
uc¢inkovitim delovanjem prispeva ve¢ kot trg in pospeSuje gospodarski razvoj (npr. eksterni
ucinki na razvoj podezelja, kmetijstva, poseljevanje ipd.), zato pa je potrebna predhodna
razvojna strategija (npr. sektorska, industrijska politika) in na tem temeljeca strategija
upravljanja drzavnega premozenja. Pooblaséena institucija za upravljanje s premozenjem
drzave, Ki bi jo sicer morala drzava imeti ze od zacetka tranzicije Slovenije, oziroma odprave
druzbene lastnine (Ribnikar, 2011, str. 169)%, mora imeti zakonsko in dejansko finan¢no in
operativno neodvisnost v 100 % lasti drzave (na primer Slovenski drzavni holding).
Razvojna politika potrebuje predlagani informacijski sistem, ko gre na primer za upostevanje
zivljenjske faze posameznih dejavnosti ekonomije. Pri tem je na primer potrebna makro in
mikro analiza denarnih tokov.

Visoka disperzija drzavne lastnine konec leta 2011 po Stevilu podjetij (582 enot) v razli¢nih
dejavnostih (135 dejavnosti na najnizjem nivoju hierarhije dejavnosti) zunaj sektorja Drzava
zahteva fokusiranje strategije glede na prioritete gospodarskega razvoja.

Tabela 8: Stevilo enot financnih in nefinancnih druzb (podjetij) pod kontrolo sektorja Drzava
(stanje konec leta 2011)

Stevilo enot Kontrolni sektor
Sektor S.13 S.1311 [S.1313 [S.1314
Skupaj S.11 + S.12 582 350 226 6
Financne druzbe S.12 31 30 0 1
Banke S.122 5 5
Druge fin. Org S.123 8 8
Pom. Fin. Org. S.124 7 7
Zavarovalnice in p. d. S.125 11 10 1
Ne-financ¢ne druzbe S.11 551 320 226 5
Stev. razl. dejavnosti 135 115 50 5

Vir: Ministrstvo za finance, Banka Slovenije, Evropska komisija

8 "[n v taksnih razmerah je bila edina logi¢na, v nekem smislu naravna, pot odprave druzbene lastnine, kjer so bila podjetja
od vseh, s tem da je bil njigov "lastnik" druzba, ta, da preidejo podjetja v lastni§tvo na primer pokojninskega sklada."
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Lastnino je tudi v privatnem sektorju potrebno pojmovati kot zadnjo ali "rezidualno terjatev"
in ne kot prvo pravico po dobi¢ku. Odgovorni lastniki poslujejo tako, da najprej poravnajo
vse obveznosti (npr. do zaposlenih, dobaviteljev, drzave itd.), dobi¢ek pa preudarno na
osnovi ekonomskih kriterijev tudi reinvestirajo za razvoj (tudi okoljski in druzbeni) in/ali
zadrzujejo v obliki rezerv zaradi cikli¢nih nihanj gospodarstva. Posebej pomembna so
vlaganja v raziskave in razvoj in krepitve nematerialnih pravic ekonomskega subjekta
(patenti, licence, blagovne znamke — intelektualna lastnina podjetja) kot protipostavke
povecanju kapitala in s tem trdnosti — konkurencnosti poslovanja na dolgi rok. V tem
kontekstu je omogoc¢ena tudi statistika spremljanja tujih neposrednih investicij (Bench Mark
Definition 4, OECD, str. 136)%, ki jo je Banka Slovenije razvila pred vstopom Slovenije v
OECD. Presoja kvalitete tujih neposrednih investicij glede vpliva na gospodarski razvoj prek
vlaganj v raziskave in razvoj v dezeli gostiteljici je sedaj statisti¢no zagotovljena.

V disertaciji ne zelimo ponavljati obstojeCe analize javno financne situacije Slovenije.
Povzemimo pa le klju¢na neravnovesja tega sektorja ekonomije, ki so lahko bistveno odvisna
tudi od nacina upravljanja premozenja zunaj sektorja Drzava. Mislimo na prevzemanja
odgovornosti kot lastnika. Sredi leta 2013 je primanjkljaj drzave znasal 3,8 % BDP in naj bi
po ocenah (Banka Slovenije, Makroekonomska gibanja in projekcije, oktober 2013, str. 47) v
letu 2013 znasal 4,0 % BDP brez u¢inka pomo¢i finan¢nim institucijam. Dolg je konec junija
dosegel 62,6 % BDP. Oba kljucna kriterija presegata formalno mejo neravnovesja tudi pred
sanacijo bank in prestrukturiranjem podjetij. Zaradi tega naj bi se oba kazalnika precej
poslabsala, vendar bo kljub temu dolg drzave $e zmeraj med najnizjimi znotraj EMU. U¢inek
na primanjkljaj drzave bo enkraten in se zaradi tega pravilom lo¢i od osnovnega kazalnika.
Kon¢ni efekt sanacije bo seveda znan po ugasnitvi t. i. slabe banke — DUTB (Druzbe za
upravljanje terjatev bank). O problematiki prenosne cene in podatkov naSega

informacijskega sistema vec v Sestem in sedmem poglavju disertacije.

Polozaj javnih financ ni izraZzen samo v izracunu kazalnika drZzavnega deficita in dolga, pac
pa so pomembni tudi drugi kazalniki. Tako na primer je bil v Sloveniji neto dolg drzave
samo 7 % BDP pred sanacijo finan¢nega in nefinan¢nega sektorja, kar je zelo ugodno glede
na druge Clanice EU, vendar moramo pri tem vedeti, da imamo najslabSe demografske
kazalnike, kar zadeva staranje prebivalstva in njegovega vpliva na dolgoro¢no vzdrzljivost
pokojninske blagajne. Pomembni so torej vsi kvalitativni dejavniki pri oceni polozaja javnih
financ. Sistem racunov in informacijski sistem, katerega razvoj predlagamo in
implementiramo, je za podporo racionalnemu odlo¢anju 0 ekonomskih politikah, in sicer

% 8 6.6. Other variables. .. Research and development expenditures — Expenditures for activities undertaken for the purpose
of discovering or developing new products (goods and services), including improved versions or qualities of existing
products, or discovering or developing new or more efficient processes of production.”
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tako, da bodo imele makro ekonomske odloc¢itve oporo v konsistentnih in preverljivih
empiri¢nih dejstvih na mikro nivoju ekonomije.

4.3.Zunanje neravnovesje kot temeljni problem Slovenije znotraj
Evrskega obmocja

Po nasem mnenju je temeljno makroekonomsko neravnotezje Slovenije zunanje
neravnovesje, ki ga vidimo iz statistike stanja mednarodnih nalozb slovenskega gospodarstva
v odnosu do sektorja S.2 — tujina (glej: Priloga 1: Kazalniki makroekonomskih
neravnovesij). Slovenija se je po veliki opoustitvi tega pravila znasla v situacij mo¢no
otezenega dostopa do zunanjih finanénih trgov. Ce upostevamo raziskave dosedanjih kriz
(Roubini, Setser, 2004, str. 52 - 72), to ni odraz slabih makroekonomskih temeljev
ekonomije, ampak notranjih posledic slabih odlocitev ekonomskih politik na osnovi
neupostevanja znacCilnosti ekonomije. S tem mislimo tudi na poznavanje medsektorske
povezanosti (ucinek okuzenja) in vplive svetovne krize ter splo$nih sprememb na finanénih
trgih.

Placilno bilan¢no oziroma zunanje neravnotezje posamezne ¢lanice unije je zato pomembno
tudi v razmerah denarne unije, ¢eprav tega Kriterija ni med maastrichtskimi kriteriji. To
neravnotezje je izvedeno iz neravnotezij na drugih podro¢jih gospodarstva, kot so visoki
proracunski primanjkljaj, rast pla¢ nad rastjo produktivnosti, previsoka kreditna rast itd.,
torej iz notranjesektorskih neravnotezij gospodarstva. Ekonomska politika mora stalno in
podrobno spremljati odklone od zunanjega neravnotezja ter sprejemati hitre korektivne
spremembe notranjih sektorskih politik.

Zaradi Sirine in kompleksnosti sektorskih racunov, kakor tudi zaradi njihove aktualnosti ter s
tem uporabnosti in koristi obravnavanega statisticno informacijskega sistema, se bomo v
nadaljevanju osredoto¢ili predvsem na odnos slovenskega gospodarstva do (sektorja) tujine.
Gre za odnos sektorjev S.1 (ekonomije Slovenije) in S.2 (tujina), ¢e uporabimo uradno
poimenovanje sektorjev evropskega sistema sektorskih ra¢unov.

Za razumevanje problematike moramo imeti ¢im daljSo ¢asovno serijo podatkov. Posluzili se
bomo vse razpolozljive uradne informatike (na primer: Banka Slovenije, Ekonomski odnosi
s tujino, Pregled gibanj v placilni bilanci, b.l.) s podrocja statistike placilne bilance in stanja
mednarodnih nalozb®, ki je mednarodno primerljiva in zahteva ustreznim metodoloskim
standardom (IMF, 1993). Kot vemo, so celoviti finanéni ra¢uni, vklju¢no s sektorjem tujine,
razpoloZljivi od leta 2003 naprej. Placilna bilanca in stanje mednarodnih nalozb pa vse od
leta 1994. Pred tem Casom, od osamosvojitve dalje smo tako ali tako imeli opravka z

%! Uporabljamo tudi izraz: mednarodna investicijska pozicija ali samo investicijska pozicija.
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presezkom oziroma vsaj z izravnanim teko¢im ra¢unom, ki je bil posledica presezka menjave
Slovenije z drugimi republikami bivSe Jugoslavije. Prav tako Slovenija, v celoti do ostalega
sveta oziroma tujine, ni imela odprte oz. neravnovesne mednarodne investicijske pozicije v
prvih treh letih svojega obstoja, tako da je leto 1994, kot izhodis¢no leto, povsem ustrezno za
potrebe naSe analize. Za obdobje do polovice leta 2013 obravnavamo ze skoraj 20 letno
¢asovno serijo podatkov.

Poglejmo neravnoteZja na tem sektorju finanénih ra¢unov prek placilno-bilan¢ne statistike
Slovenije. Pri tem se spomnimo na lastnosti finan¢nih sistemov kot orodij za reSevanje
problemov informacijske asimetrije in ucinkovitosti trgov, zlasti finan¢nih, na primeru
Slovenije. Vse do pojava krize oziroma njenega vpliva na Slovenijo, sredi leta 2009, lahko
vidimo izraziti primer financiranja gospodarske rasti z ban¢nimi posojili, z zadolZzevanjem v
tujini, predvsem z najemanjem posojil pri tujih bankah.

Zaradi nacina financiranja slovenskega gospodarskega razvoja od osamosvojitve do danes je
pomembno razlikovati moralni hazard v primeru dolzniskih in v primeru lastniskih finan¢nih
instrumentov. Prvo nas opozarja na napake preteklosti, drugo morda na napake prihodnosti.
Pojav moralnega hazarda kot problem informacijske asimetrije torej ni odvisen od modela
financiranja (bolj ali manj dolzniSkega) gospodarske rasti, temve¢ od vpeljanih orodij za
ocenjevanje tveganj. K makro in mikro konsistentnemu okviru je naravnan predlagani
informacijski sistem. Na "Slika 21: Evolucija zunanjega neravnotezja - zadolzevanja
Slovenije" je v poenostavljenem prikazu razvidno konstantno nara$anje neto negativne
investicijske pozicije Slovenije prek neto financiranja oziroma prek tokov posameznih
finan¢nih instrumentov. Od zacetka leta 1994 do junija 2012 je v Slovenijo neto priteklo 40.6
% BDP (2007) tujega kapitala, oziroma priblizno 14 mlrd Eur. V letu dni pa se krivulja neto
pritoka kapitala iz tujine brez MDR spusti na kumulativnih 36,1% BDP (2007), kar kaze na
proces mocnega razdolzevanja slovenske ekonomije v odnosu do tujine v zadnjem
obravnavanem letu v disertaciji.

Konec junija 2012 znaSa lastnisko financiranje samo 9,7 % BDP (2007) — toliko znaSajo neto
tuje neposredne investicije. Med neposrednimi investicijami je tudi dosti dolzniskega
kapitala (Neposredne nalozbe, 2011, str.17) v obliki posojil in komercialnih kreditov med
lastnisko povezanimi rezidenti in nerezidenti. Ve¢ kot tri Cetrtine financiranja negativne
investicijske pozicije Slovenije so dolZniSki instrumenti. Slovenija se je v proucevanem
obdobju predvsem neto zadolZevala.
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Slika 21: Evolucija zunanjega neravnotezja - zadolzZevanja Slovenije
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nalozb Banke Slovenije, Ostalo — gotovina in vloge ter ostale neto terjatve, Target neto obveznosti — Target pozicija BS pri ECB. Na pozitivni strani abscisne osi so prikazani
neto kumulativni mesecni pritoki po posameznem finan¢nem instrumentu, na negativni strani pa odtoki.
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Vse do resnejSega vpliva finan¢ne krize na Slovenijo v sredini leta 2009, predvsem prek
posojil, ki jih od sredine leta 2009 nadomesc¢ajo (instrument) vrednostni papirji. Glede na
obdobje od prevzema evra v Sloveniji (1. 1. 2007) do sredine leta 2009 je, kar zadeva
vrednostne papirje, izrazita sinusoida, ki gre najprej navzdol, kar seveda pomeni na neto
odtok kapitala, to je nakup vrednostnih papirjev v tujini. Na zacetku tega obdobja pride tudi
do pritoka kapitala prek vzpostavitve Target ratuna Banke Slovenije pri ECB, ki ga po
(Pisani, Merler, 2012, str. 3) lahko poimenujemo kot pritok tujega "uradnega” kapitala v
Slovenijo®, hkrati se nadaljuje linearen trend pritoka tujega privatnega kapitala prek
instrumenta posojil vse do zacetka leta 2009. V tem obdobju imamo v monetarnem pogledu
zagotovo opraviti z visoko stopnjo likvidnosti oziroma presezno koli¢ino denarja v obtoku,
saj se prek dveh instrumentov neto zadolzujemo in hkrati prek enega instrumenta neto
izvazamo kapital, vendar ni ve¢ samostojne monetarne politike, ki bi ustrezno intervenirala z
na primer sterilizacijo preseznih prilivov. V tej fazi analize namerno ne upostevamo vpliva
centralne banke (sektorja S.121 v odnosu do S.2 ali finan¢nih instrumentov, vsebovanih v
mednarodnih denarnih rezervah in nalozbah BS) na neto zadolZzenost slovenske ekonomije,
saj centralna banka praviloma izkazuje pozitivno pozicijo. Slovenija je v tem obdobju
financirala gospodarsko rast tudi s prihranki sektorja tujine.

Kot smo videli pri finan¢nih in sektorskih racunih, je saldo sektorja tujina (S.2) na koncu
nekega obdobja posledica tokov v tem obdobju, ki jih predstavlja placilna bilanca s svojimi
transakcijami, ter tudi posledica vrednostnih in drugih sprememb v tem obdobju. Tokovi in
vrednostne ter druge spremembe nas privedejo do novega kon¢nega Stanja mednarodnih
naloZb. Vrednostne in druge spremembe SO spremembe trznih cen in deviznih teCajev ter
druge spremembe: prerazporeditve finan¢nih instrumentov / sektorjev, spremembe
metodologije, odpisi terjatev / dolgov (Finan¢ni racuni, 2011, str. 173).

Na "Slika 22: Vrednostne in ostale spremembe v finan¢nih ra¢unih opozarjajo na finanéno
nestabilnost” primerjamo krivulji neto kumulativnega pritoka kapitala prek finan¢énega
racuna placilne bilance in stanja mednarodnih naloZb. Razlika med njima, kot je Ze bilo
receno, je posledica vrednostnih in drugih sprememb. Pri tem ne upostevamo spremembe
BDP zaradi spremembe cen, saj upostevamo stalne cene leta 2007. Zelo pomembno je, da
vrednostne in druge spremembe spremljamo v ¢asu kot kumulativno spremenljivko. Tako
lahko vidimo obdobja finan¢ne nestabilnosti, ki se v nasem primeru kazejo v velikosti
odmika obeh krivulj. Kadar krivulja stanja mednarodnih naloZb (rdeca krivulja) leZi nad
krivuljo kumulativnega pritoka tujega kapitala (vijolicna krivulja), razmik med njima odraza
pozitivne vrednostne in druge spremembe v korist sektorjev slovenskega gospodarstva (S.1)
nasproti tujine (S.2) oziroma porast Mednarodnih denarnih rezerv (MDR). Vzrok je v

%2 "This is however not the case for monetary union, because the financial account includes official capital flows."
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pogodbenih razmerjih pri razliénih finan¢nih instrumentih, nastalih v odnosih med
ekonomskimi subjekti. Velja tudi obratno, kadar lezi vijoli¢na krivulja nad rdeco krivuljo,
odraza razmik med njima negativne vrednostne spremembe v Skodo slovenskega
gospodarstva ali zmanjSanje MDR.

V zacetku, na "Slika 22", to je od leta 1994 do obdobja liberalizacije kapitalskega in
financnega racuna placilne bilance s spremembo Zakona o deviznem poslovanju v letu 1998
ter prehodom iz prometnega davka na davek na dodano vrednost sredi leta 1999, je razlika
med krivuljama relativno konstantna in stabilna ter znaSa manj kot 5% BDP (2007)
negativnih vrednostnih sprememb v stanju mednarodne pozicije. Slednje so vedno rezultat
vrednotenja financ¢nih sredstev. Z liberalizacijo kapitalskega in finan¢nega racuna konec 90-
ih letih (glej Priloga 2: Kronologija liberalizacije kapitalskega in finan¢nega racuna placilne
bilance Slovenije) ter pri¢etkom pogajanj Slovenije za vstop v EU (10. november 1998)
pridemo do negativne investicijske »pozicije« v visini priblizno 7,4 % BDP (2007) na koncu
leta 2000, vendar to traja le pol leta. Kon¢no stanje mednarodnih nalozb v letu 2002 je
prakti¢no enako zacetnemu stanju, pritok kapitala, vrednostne in druge spremembe v odnosih
do sektorja tujina so kot celota v ravnovesju. Finan¢ni racuni nam seveda lahko povejo za
leto 2002 bolj podrobno zgodbo o neravnotezjih pri posameznih instrumentih in sektorjih
slovenske ekonomije v odnosu do tujine.

Konec leta 2002 in vse leto 2003 imamo pozitivne vrednostne in druge spremembe, kar
pomeni, da so se vrednosti finan¢nih premoZenj domacih sektorjev ekonomije v tem obdobju
povecale tudi zaradi dviga cen. S prodajo Leka Novartisu se pojavijo med pritoki tujega
kapitala mo¢ne neposredne tuje investicije, in sicer novembra 2002. Kot pomemben lastnik
se umakne tudi sektor S.13 — drzava. Kot bomo videli kasneje, centralna banka poseze z
obseznimi sterilizacijskimi nakupi na tej osnovi na deviznem trgu ponujenih deviz. S tem so
se povecale mednarodne denarne rezerve Slovenije (max. palice = 2,9 % BDP 2007 oz.
nekaj prek 900 mio Eur). Do vstopa Slovenije v EU (1. maj 2004) se pozitivne vrednostne
oziroma takratne predvsem ostale omenjene spremembe predhodno izni¢ijo in neto
negativna investicijska pozicija Slovenije se rahlo poslabsa, vendar le na -4,2 % BDP 2007.
Slovenija je vse do vstopa v EU ohranila zunanje ravnotezje, vendar pa v nadaljevanju
poteka krivulja neto finan¢nega racuna strmo navzdol, kar odraza visoke stopnje zunanjega
zadolZevanja. Integracijski procesi so Sloveniji prinesli visoko mednarodno bonitetno oceno
(glej Priloga 3: Zgodovina zunanjih bonitetnih ocen Slovenije) in s tem veliko moznost
zadolZevanja vseh sektorjev v tujini.
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Slika 22: Vrednostne in ostale spremembe v financnih racunih opozarjajo na financno nestabilnost
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Vir Pladilna bilanca, stanje mednarodnih nalozb, BS; Casovna serija jan. 1994 — jun. 2013. Do januarja 2001 BS izracunava letne neto investicijske pozicije, s tehni¢no
posodobitvijo sistema preide na mesecno izracunavanje. Letni finan¢ni racuni so na razpolago od 2002, Cetrtletni od 2003.
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Samostojna denarna politika, kot bomo videli v pozneje, vse do prevzema evra omogoca
ohranjanje relativno sprejemljivega zunanjega neravnovesja Slovenije, ne da bi se zavedali
rizi¢nosti nalozb z vidika dogodkov, ki smo jim bili prica. V tem obdobju (od EU do
prevzema evra) nara$¢ajoCi neto pritok kapitala iz tujine poslab$a zunanje neravnovesje za
nekaj ve¢ kot 10 odstotnih tock, v celoti skoraj kot posledico transakcij dodatnega
zadolzevanja rezidentov Slovenije. Stanje mednarodnih nalozb Slovenije je ob prevzemu
evra negativno v viSini 5,3 mlrd Eur oziroma 15,3 % BDP. TakSen pojav je smiselno
proucevati znotraj Cetrtletnih finan¢nih in sektorskih racunov in modela sploSnega
ekonomskega ravnotezja.*®

Krivulji na "Slika 22" v nadaljevanju hitro padata in razlika med njima se povecuje v smeri
rasti negativnih vrednostnih in ostalih sprememb. Do konca leta 2008, to je v le dveh letih po
prevzemu evra, priteCe v Slovenijo neto se dodatnih ve¢ kot 13,3 % BDP (2007) tujega
kapitala, krivulja finan¢nega racuna placilne bilance se spusti od -11,9 na -25,2 % BDP. K
temu moramo dodati Se negativne vrednostne spremembe, kot odmik krivulje stanja
mednarodnih nalozb od krivulje finan¢nega racuna placilne bilance, zaradi padca cen
finan¢nih sredstev, zlasti vrednostnih papirjev. Zaradi svetovne finanéne krize se poglobi
negativna investicijska »pozicijag, in sicer za 14,1 odstotne tock na -39,4 % BDP (2007), ob
koncu leta 2008. Stanje mednarodnih nalozb Slovenije se je v vsega dveh letih po prevzemu
evra poslabsalo za 24,2 odstotnih tock BDP (2007) oziroma nominalno za skoraj za 8 mird
evrov. Erodiranje vrednosti finan¢nega premozenja slovenskih ekonomskih subjektov
nasproti tujim se je nadaljevalo do aprila 2012 na nekaj ve¢ kot -46% BDP (2007), kar
pomeni, da je kriza nadalje zmanjSevala vrednosti finanénega premozenja domacih
sektorjev, medtem ko se je pritok tujega kapitala zmanjsal in postopno zaustavil (krivulja
finan¢nega racuna). Z razdolzevanjem Slovenije do tujine v drugi polovici leta 2012 se je
zacela zmanjsevati tudi negativna investicijska pozicija. Razmik krivulj na "Slika 22", kar
zadeva vrednostne in druge spremembe ostaja konstanten in na nekaj ve¢ kot 20 odstotnih
tockah BDP (2007), na primer na 22 odstotnih tockah BDP (2007) konec junija 2013.
Taksen obseg negativnih vrednostnih in drugih ostalih sprememb zahteva poglobljeno
sektorsko in instrumentalno analizo prek finan¢nih ra¢unov, saj opozarja na veliko finan¢no
nestabilnost ekonomije, zaradi padca s krizo oznaCenega in prepoznanega riziCnega
premozenja domacih sektorjev ekonomije.

Zaradi navedenih trendov in negativne povratne zanke med sektorji nas zanima, ali lahko
pride Slovenija kot ¢lanica evrskega obmocja v placilno bilan¢no krizo. Kot bomo v
nadaljevanju ugotovili, je v teh razmerah, ko smo del evrskega obmocja, vprasanje gotovine

% Banka Slovenije je v tem obdobju analizirala celo tedenske "placilne bilance" (bolj devizne balance zaradi podpore
sterilizacijskim ukrepom) na osnovi podatkov placilnega prometa s tujino, hkrati pa je imela vedno bolj kvalitetne in
konsistentne Cetrtletne finan¢ne racune (op. avtorja).
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kot finan¢nega instrumenta v ra¢unih denarnih tokov metodolosko neustrezno reSeno, saj ni
mogoce ugotoviti koli¢ine evrske gotovine v obtoku v posameznih drzav. Pri vprasanju
placilno-bilan¢éne krize posamezne ¢lanice Evrskega obmocja pa je pomembno pojmovanje
mednarodnih denarnih rezerv in vloge tako imenovanega »Target ra¢una« nacionalnih
centralnih bank pri ECB. Zato nas zanimajo monetarni vidiki zunanjega ravnotezja,
upostevaje denarno politiko ECB.

Krivulji stanja mednarodnih nalozb smo na "Slika 23" dodali krivuljo neto pritoka kapitala iz
tujine brez mednarodnih denarnih rezerv. Sterilizacijska politika v obdobju ciljanja koli¢ine
denarja v obtoku je bila relativno manj intenzivna kot v integracijskem procesu do vstopa
Slovenije v EU — to je v obdobju, ko je bil bliznji cilj denarne politike BS inflacija (njeno
zmanj$evanje) in vzdrzevanje ustrezno Visoke obrestne disparitete (Ribnikar, 2003b). Ves
pritok tujega kapitala je bil do vstopa v EU in EMU nevtraliziran. Na to nas opozarjajo
razlike (viSine zelenih palic izrazenih v % BDP 2007) med obema krivuljama na "Slika 23:
Sterilizacija neto pritokov tujega kapitala do prevzema evra”, zlasti v ¢asu od prodaje Leka
(november 2002) do prevzema evra (januar 2007). Mednarodne denarne rezerve so bile pri
nas tudi devize, ki so prisle v premozenjsko bilanco BS na osnovi sterilizacijskih nakupov
deviz. Blagajniske zapise so v zameno za BS prodane devize dobile poslovne banke. S
prevzemom evra se je pojmovanje mednarodnih denarnih rezerv Slovenije spremenilo. Del
rezerv, Ki je dejansko pripadal bankam, se v obdobju od prevzema evra sprosti (zapadlost
blagajniskih zapisov Banke Slovenije), pritok tujega kapitala v tem obdobju pa je Se napre;j
izjemen. Kot smo ugotovili, pritok kapitala iz tujine v dveh letih od prevzema evra izrazito
poslabsa naso negativno investicijsko pozicijo. Hkrati se je prenesel v slovensko ekonomijo
premozenjski u¢inek (padci cen vrednostnih papirjev) svetovne finan¢ne krize, ki povzroci
divergenco obeh krivulj in stanje mednarodnih nalozb preseze formalno mejo Evropske
komisije za zunanje neravnovesje pri relativni vrednosti -35 % BDP, kmalu po ste¢aju banke
Lehman Brathers proti koncu leta 2008. Sterilizirane mednarodne denarne rezerve v obdobju
pred prevzemom evra popolnoma presahnejo do konca leta 2008. Se ve¢ kot to, saj BS zaradi
tega, ker ni bilo nalozbenih mozZnosti v prihodnjih letih, dezinvestira svoje nalozbe. Del
negativnih vrednostnih in drugih sprememb, na primer koncu junija 2012 (20,4% BDP
2007), je torej mogoce pojasniti z znizanjem mednarodnih denarnih rezerv v visini 5,3 %
BDP (2007).

Pri nadaljnji razlagi velikega razmika krivulj na "Slika 23" omenimo dve bistveni
znacilnosti, ki ju je prinesel prevzem evra za statistiko ekonomskih odnosov s tujino in s tem
za vsebino finan¢nih razmerij Slovenije s tujino. Do konca leta 2000 je programska oprema v
BS omogocala le letno raCunanje stanja mednarodnih nalozb, po tem datumu pa mesecno,
krivulja stanja mednarodnih naloZb je zato do tega datuma zglajena. Kumulativni neto pritok
kapitala iz tujine brez MDR je neto finan¢ni raun placilne bilance brez mednarodnih
denarnih rezerv.
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Slika 23: Sterilizacija neto pritokov tujega kapitala do prevzema evra

5333888288583 338888-38883333888585588388330-33a7
00 558588385 E- 55838838 F5E 558838 E%E 5588838 ¢8%¢
LIBERALIZACIJA INTEGRACHSKI procesil EU EMU
k.apitavilskega ”j /Sterilizacija deviznih
N financnega racuna —L a1 pritokov (prodaja Lek-a,
0,0 ~ ' Mitm | nov. 2002) ' ' ' ' ' '
Vv
-10,0 -
% age .e
Porast MDR - sterilizacija M
500 - (max = 20,3 % BDP) — 13
-20, 8
Lehman B.,
p (15. avg. 2008)
-30,0 -
—Stanje mednarodnih nalozb
2 |
-40,0 5 —Kumulativnineto pritoki kapitala p0, 1
0 iz tujine brez MDR
. — 46,4
5 (max =-7,4 % BDP, jan. 2013) °
-50,0 -

Vir: Pladilna bilanca, Stanje mednarodnih nalozb, Banka Slovenije, ¢asovna serija jan. 1994 — jun. 2013
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Prevzem evra oziroma vstop v enotno monetarno obmocje onemogoca nacionalnim
centralnim bankam ¢lanicam Evrskega sistema izraCunavanje dejanske koli¢ine denarja v
obtoku na nacionalnem obmocju. V bilancah NCB je razlika med izdanimi bankovci na
pasivi in terjatvami NCB znotraj Evrosistema na aktivi posledica razdelitve gotovine v
obtoku po kapitalskem kljucu, ki predstavlja razmerja med BDP-ji na prebivalca. Slednje
nima dosti opraviti z dejansko koli¢ino gotovine v obtoku v posamezni ¢lanici, ki je
predvsem odvisna od strukturnih znacilnosti tekocega racuna placilne bilance posamezne
Clanice (npr. vecji gotovinski tokovi pri drzavah s pomembnejSo postavko potovanj v placilni
bilanci). V placilni bilanci Slovenije je terjatev iz naslova prejete gotovine s strani
nerezidentov rezidual izraGuna postavke neto izvoza potovanj in neto dohodkov od dela, ko
od njih odstejemo vsa negotovinska placila.

Prevzem evra prinasa tudi vklju¢itev NCB v sistem bruto poravnave placil v realnem casu v
evrih, ki ga prestavlja Target sistem oziroma Target racun NCB pri ECB. Dokonénost placil
v mednarodnem prometu je zagotovljena s poravnavo medsebojnih terjatev in obveznosti
nacionalnih centralnih bank pri ECB prek poravnave na Target ra¢unu. Target racun nima
limita, je pa obrestovan po obrestni meri instrumenta glavnega refinanciranja — MRO.
Emisija posamezne ¢lanice je torej omejena zgolj z moznostjo zavarovanja izposojene
likvidnosti pri ECB.

Obe bistveni znacCilnosti za analizo sektorja tujina posamezne ¢lanice evro obmocja ter
analizo obdobij finanéne nestabilnosti bomo prikazali na "Slika 24: Stiri obdobja
ekonomskih odnosov Slovenije s tujino v pogledu uresnicevanja ciljev monetarne politike in
zasledovanja cilja finan¢ne stabilnosti”, in sicer poleg vseh treh krivulj, obravnavanih na
"Slika 22" in "Slika 23". Zato lahko do vkljuéno konca drugega cetrtletja leta 2012, ko se
obravnavane krivulje zaCnejo obracati (npr. krivulja stanja mednarodnih nalozb kot 36
mese¢nega drseega povpredja s podatki do septembra 2013 - glej Priloga 5)** navzgor,
definiramo $§tiri obdobja ekonomskih odnosov Slovenije s tujino:

I. Ohranitev zunanjega ravnovesja do vstopa Slovenije v EU (1994 — maj 2004): Z vidika
zasledovanja ciljev monetarne politike in financ¢ne stabilnosti opredelimo prvo obdobje do
vstopa Slovenije v EU, ko Slovenija dejansko ohrani zunanje ravnovesje. Po formalni in
dejanski liberalizaciji kapitalskega in finan¢nega racuna placilne bilance, v drugi fazi tega

obdobja — intenzivnejse integracijske politike (npr. formalna najava vlade RS o ¢imprejs$njem
vstopu Slovenije v EU in EMU) — monetarna politika izvaja obseznejse sterilizacijske ukrepe

% Predvsem gre za uinek razdolZevanja na ravni celotne ekonomije, Sele kasneje ckonomska politika zatne resevati
posamezna sektorska notranja neravnovesja v pravilnem sosledju razdolZevanja, zaCen$i s privatnim sekorjem (banke,
podjetja).
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z izdajo blagajniskih zapisov BS. Nastanejo visoke mednarodne denarne rezerve, pri ¢emer
gre dejansko za devize bank oziroma podijetij.

Il. Zapiranje valutnih ter obrestnih tveganj do prevzema evra (maj 2004 — jan. 2007);
Krivulji stanja mednarodnih nalozb (rde¢a krivulja) in kumulativnih neto pritokov prek

financnega racuna (vijoli¢na) sta skladni S pogostejSimi nihaji rdece krivulje pod vijolicno
(negativne vrednostne in ostale spremembe), kar opozarja na potencialna prisotna vecja
tveganja (Slika 24). Zelena krivulja je bistveno pod njima, razlika odraza mocne
sterilizacijske ukrepe denarne politike BS v tem obdobju. V obdobju ERM 2 (dve leti od 28.
6. 2004) slovenska centralna banka le enkrat obseznejSe intervenira na deviznem trgu.

I11. Prvi dve leti evra v Sloveniji — Target pozicija in premozenjski u¢inek svetovne finanéne
krize (jan 2007 — jan 2009); izrazito se v tem obdobju zaradi premozenjskega efekta
povecajo negativne vrednostne in druge ostale spremembe pri finan¢nih sredstvih (razlika

med vijoli¢asto in rdeo ¢rto na "Slika 24". Del drugih sprememb pojasnjuje zmanjsanje
MDR. Target pozicija oziroma neto kumulativni pritok tujega "uradnega™ kapitala (ponazarja
¢rtkana zelena krivulja nad polno zeleno krivuljo), ki nadomesca odtok sproscenih deviznih
rezerv (izpla¢ani blagajniski zapisi bankam), je vzporedna Kkrivulji pritoka tujega kapitala
brez MDR, kar kaze na Cisto pozitivno korelacijo prispevka neto pritoka tujega privatnega
kapitala k nadaljnjemu povecanju zadolzevanja. Opraviti imamo z obdobjem oziroma
kombinacijo izjemne finan¢ne nestabilnosti, pogojene tudi od zunaj in hkratno s popolnoma
drugatno naravo monetarne politike. Slovenija preseZze formalni prag Evropske komisije
glede zunanjega neravnovesja (-35 % BDP) kmalu po propadu banke Lehman Brothers v
ZDA.

IV. Obdobje najvecjega zunanjega neravnovesja Slovenije (jan 2009 — Q2 2012); Krivulja

stanja mednarodnih nalozb (polna rdeca krivulja) kaze, da prvi val krize doseZze dno v
Sloveniji v letu 2009, drugi val v letu 2011 Se poglobi zunanje neravnovesje Slovenije na
46,4 % BDP (2007). Ohranitev metodoloske konsistentnosti v smislu ohranitve pritoka tuje
evrske gotovine od nerezidentov iz naslova postavke potovanja v okviru transakcij (¢rtkana
rdeca ¢rta) kaze na veliko divergenco oziroma povecano odstopanje od polne rdece Crte in na
zmanjSanje zunanjega neravnovesja Slovenije pod formalni nivo koncu maja 2012 (33,2 %
BDP 2007). Divergenca obeh krivulj v tem obdobju je tako znacilna, da lahko kaze na
upravi¢eno akumuliranje gotovine pri prebivalstvu v smislu zmanjSevanja zaupanja do

ban¢nega sistema.®

% Lahko si jo deloma razlagamo tudi z skrivanjem denarja na radunih v tujini (na primer v davénih oazah), za kar pa ni
dokazov na brezgotovinskem pla¢ilnem prometu, saj namen pla¢il ni znan, promet pa je relativno uravnotezen v obe smeri
(glej Priloga 6). Polega tega so v vecini primerov popolnoma legalne transakcije, ki pa zasledujejo optimizacijo davénih
obremenitev pri poslovanju (npr. placilo naftnih derivatov v letu 2012, kot odtok na Ciper v vi$ini pol mlrd Eur).
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Slika 24: Stiri obdobja ekonomskih odnosov Slovenije s tujino v pogledu uresni¢evanija ciljev monetarne politike in zasledovanja cilja finanéne
stabilnosti
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Razmik med polno zeleno in ¢rtkano zeleno ¢rto, kaze na substitucijo pritoka tujega
privatnega kapitala s tujim uradnim kapitalom — pove¢evanjem Target obveznosti (¢rtkana
¢rta), ki konec maja 2012 celo preseze krivuljo neto pritoka prek finan¢nega racuna placilne
bilance, kar kaze dejansko na neto odtok privatnega kapitala v tujino. Slednje pa je (Sinn,
Wolmerhauser, 2012) lahko celo znamenje "placilno-bilancne krize".

V nadaljevanju se bomo osredotocili predvsem na obe obdobji velike finan¢ne nestabilnosti
oziroma predvsem na obdobje po uvedbi evra v Sloveniji.

4.4.Monetarna unija in placilno bilan¢na kriza drzave ¢lanice

Prva faza vzpostavitve ekonomske in monetarne unije je zahtevala odpravo vsakr$nih
omejitev pretoka kapitala med Clanicami. Za takratne ¢lanice EU je bila formalno zakljucena
1. julija 1990. Liberalizacija kapitalskega in finan¢nega racuna placilne bilance je bila v
Sloveniji v pretezni meri vpeljana ze v letu 1999, zlasti z Zakonom o deviznem poslovanju, v
katerem je veljalo nacelo: "vse je dovoljeno, kar ni izrecno prepovedano"”. Vecina preostalih
omejitev, kot je na primer dovoljenje za odpiranje racunov rezidentnih podjetij v tujini, je
bila odpravljena v skladi z nacrtom (glej Priloga 2: Kronologija liberalizacije kapitalskega in
finan¢nega racuna placilne bilance Slovenije) najkasneje do vstopa Slovenije v EU (1. maj
2004). Nekateri ukrepi, kot je bila prepoved poravnave v tuji valuti med rezidentoma v
Sloveniji, so bili vsebinsko potrebni do prevzema evra (1. januarja 2007).

Z integracijskimi procesi se je izrazito povecevala moznost zadolZevanja Slovenije v tujini.
Za odkrivanje pojava plac¢ilno-bilan¢ne krize uporabimo enostavno metodo variabilnosti
medletnih neto pritokov tujega kapitala v Slovenijo, kakr$no zasledimo V literaturi (Calvo et.
al, 2004).

Na "Slika 25: Rast moznosti zadolzevanja slovenske ekonomije v tujini" ugotavljamo, da se
je ob liberalizaciji in vstopu Slovenije v evropske integracije precej povecevala moznost
zadolzevanja v tujini. Na to nas opozarjata oba pragova na "Slika 25", ki imata mo¢no
korelacijo poglobljenega odklona navzdol ravno v povezavi z navedenimi ekonomsko
politi¢nimi procesi. V tej zvezi lahko opredelimo enaka §tiri ¢asovna okna kot v predhodnem
poglavju. Obdobji po uvedbi evra imata izrazito mocno variabilnost neto pritoka tujega
kapitala v Slovenijo in izrazito se poveca moznost zadolzevanja. Vprasamo se lahko, ¢e je to
vzdrzno in kje so meje?
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Slika 25: Rast moznosti zadolzevanja slovenske ekonomije v tujini
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Vir: Placilna bilanca, BS; Neto pritoki tujega privatnega kapitala od leta 2007 ne vkljuCujejo tudi pritoka prek vzpostavitve Target pozicije BS pri ECB. Prag 1: negativni
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Dogajanja v Gréiji, na Irskem, Portugalskem, Cipru in nedavno tudi v Spaniji in Italiji,
nedvomno kazejo, da je to mogoce, Ceprav so vzroki notranjih sektorskih neravnotezij za to
razli¢ni. V Gréiji in deloma na Portugalskem je bil vzrok visok in prikrit prorac¢unski deficit
ter rast stroskov nad rastjo produktivnosti. V Spaniji je bil osnovni vzrok nevzdrzen
nepremicninski balon, na Irskem nevzdrzna rast finan¢nega sektorja, in Spekuliranje na
nepremi¢ninskem trgu ter s finanénimi instrumenti, na Cipru tudi proracunski deficit,
okuzenost s portfeljem grskih vrednostnih papirjev in prehitra rast enotnih stroskov

proizvodnje.

Med t. i. mastrichstskimi oziroma konvergen¢nimi kriteriji, in sicer letni proracunski
primanjkljaj nizji od 3 % BDP, javni dolg manjsi od 60 % BDP, dolgoro¢na obrestna mera,
ki sme najvec za 2 odstotni tocki presegati obrestno mero treh najboljsih drzav in inflacija, ki
sme najvec za 1,5 odstotno tocko presegati inflacijo treh drzav z najnizjo inflacijo, ni Kriterija
maksimalno pla&ilno bilanéno neravnotezje (Ribnikar, 2011a, str. 104)*. Zasnova denarne
unije, ki sledi enotno ali enemu trgu v EU ne predvideva, da bi financiranje deficitov tekocih
racunov placilnih bilanc lahko predstavljalo problem. Placilno bilan¢na neravnotezja naj bi
se v monetarni uniji financirala s kratkorocnimi finan¢nimi tokovi prek financnih trgov.
Vsak solventen (naceloma tudi nelikviden) ekonomski subjekt prek finanénih trgov financira
svoje zaCasno neravnotezje, medtem ko neravnotezja med prihranki in investicijami na
narodnogospodarski ravni ne pomenijo omejitve. Izhaja se torej iz predpostavke, da je za
zadolzevanje v tujini pomembna kreditna boniteta posameznega ekonomskega subjekta,
medtem ko kreditna boniteta drzave ne predstavlja omejitve, ker dolocila Pakta o stabilnosti
in rasti zagotavljajo makroekonomsko ravnotezje. Fiskalne krize drzav so v tak$ni ureditvi
zaCasne in ne vplivajo na percepcije finanénih trgov o kreditni boniteti posameznih
dolznikov, predvsem podjetij in bank.

Prevzem evra, Ki terja prost pretok kapitala, vsaj v teoriji, pomeni dvoje: i) odpravo tveganj
spremembe visine deviznega teCaja in ii) nemoznost nastanka placilno bilan¢ne krize za
posamezno ¢lanico. Ce prvo zaradi relativnega pomena notranje trgovine v EMU in EU za
Slovenijo drzi, pa drugo predpostavlja, kot Ze omenjeno, da je vsako solventno podjetje v
Sloveniji prakticno sposobno pridobiti zunanje vire financiranja kjerkoli v Evrskem
obmodju. S tem odpade problem kapitalskega in finan¢nega racuna placilne bilance (EC,
One Market, One Money, 1990, str. 24)97. Celo veé: "nacionalne placilne bilance so

% "This doctrine came even into the Maastricht criteria, at least it looks so, because there is no obligation for the country
entering the EU as concerns its current account. We know now that the problem of Greece, Ireland and Portugal is in the
first place the current account."”

%7 ... a major effect of EMU is that balance-0f-payments constraints will disappear...Private markets will finance all viable

borrowers, and savings and investment balances will no longer be constraints ant the national level.«
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nepotrebna statistika".®> S tem bi torej odpadla nevarnost $pekulativnega napada tujega
kapitala na drzavo (zadnji tak je bil v obdobju ERM 2 za slovenski tolar), ¢e pod tem
razumemo tudi ustavitev dotoka sredstev v drzavo. Taks$no optimisti¢no "rakavo mnenje"
(angl. benign view) je bilo razsirjeno prvih 10 let evra kot denarne enote in je implicitno
prisotno Se danes (Merler, Pisani-Ferry, 2012, str. 3). Redka so bila mnenja, ki so opozarjala,
da tudi v denarni uniji z obstojem samostojnih nacionalnih centralnih bank (NCB) in
njihovih bilanc obstaja moznost Spekulativnih napadov v obliki nenadne prekinitve
razpolozljivih finan¢nih tokov, do katere lahko pride, ¢e se zaradi napacnih ekonomskih
politik drzave in temeljnih notranjih neravnotezij bistveno poslabsa kredibilnost drzave in
njena boniteta. V veliki krizi finan¢ni trgi vlecejo mocnejSe vzporednice med bonitetno
oceno drzave s strani mednarodnih agencij in posameznimi gospodarskimi subjekti, na
primer bankami. Ce ocenijo, da je neka drzava preveé tvegana, se finanéni tokovi ustavijo ali
mocno oslabijo tako reko¢ za vse poslovne subjekte. Financ¢ni trgi v Evrskem obmocju so v
Casu krize tako visoko fragmentirani, kar mocno oslabi delovanje transmisijskega
mehanizma ECB.

Za razumevanje pojmovanja, da v Evrskem obmocju ni placilno-bilan¢nih omejitev, je
potrebno pogledati vlogo Target2 pozicije posamezne nacionalne centralne banke Evrskega
sistema. Target2 pozicija je dnevna pozicija v bilanci nacionalne centralne banke, ki izhaja iz
sistema bruto poravnav v realnem casu vseh placil med rezidenti neke Clanice z rezidenti
drugih drZav ¢lanic, pri Cemer so ta placila tehnicno izvedena prek infrastrukture posamezne
NCB. Gre za povezavo hierarhi¢no urejenih placilnih sistemov nacionalnih ekonomij kot
inverzno obrnjenih piramid (Blommestein, Summers, 1994, str. 27), kjer je na dnu piramide
nacionalni bruto sistem poravnave placil v realnem casu (RTGS — angl. Real Time Gross
Settlement System), ki se povezuje RTGS za vse NCB ¢lanice Evrosistema — v Target sistem
pri ECB. Teoreti¢no bi neto dolzniSka ali upniska pozicija posamezne NCB pri ECB
(zaenkrat zanemarjamo "Ciste finan¢ne transakcije oz. transakcije znotraj financ¢nega dela
finan¢nih racunov s sektorjem tujina) morala odrazZati transakcije tekocega racuna placilne
bilance posamezne ¢lanice. Ce ima npr. Slovenija neto dolznisko Target2 pozicijo pomeni,
da ta pozicija pokriva (odraza) primanjkljaj tekocega dela placilne bilance. Ker Target2
pozicije "nimajo" limita (omejitve predstavlja premozenje v zavarovanju pri ECB, dokler ni
Clanica v programu pomoc¢i, v vmesnem obdobju pa tveganja prevzema NCB — likvidnostno
posojilo v skrajni sili), se zunanja neravnovesja lahko financirajo brez "vecjih" tezav, s
povecevanjem negativnega stanja Target2 pozicije (Buiter, Michelis, Raghbari, 2011, str.

% ECB zahteva le podatke rezidentov posamezne &lanice z nerezidenti EMU. Takino mnenje na sredi ni prevladalo v
strokovno — ekonomsko statisti¢nih krogih in je tudi Banka Slovenije ohranila nacionalno pla¢ilno bilan¢no statistiko.
Celo vec, v tem casu je bil izveden kvaliteten prehod na posredne vire porocanja zaradi sprememb v EU regulativi na
podrocju placilnih sistemov (ve¢ o tem: Fabijan J., 2006).
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8)99. Za drzave z dolgotrajnejSim neravnovesjem je to prikrita potuha in ustvarjanje laznega
obcutka, da placilno bilan¢ni deficiti ne zahtevajo ukrepov za uravnoteZenje, ki bi jih sicer ze
davno prej morali priCeti izvajati v razmerah samostojne valute, predvsem ukrepov denarne,

teCajne in fiskalne politike.100

Dejansko omejitve obstajajo, vendar pridejo precej pozno ali prepozno, Se takrat ne, ko
zmanjka ustreznega premozenja monetarnim finan¢nim institucijam za zavarovanje ¢rpanja
posojil pri ECB. Ko drzave pridejo v fiskalne teZzave in padajo njihove bonitetne ocene, se
zmanjSuje vrednost na primer banc¢nih drzavno garantiranih obveznic kot premozenja za
zavarovanje najetih posojil pri ECB. Odzove se tudi ponudba instrumentov monetarne
politike z nestandardnimi ukrepi (ro¢nost posojil glavnega refinanciranja na 3 leta, Sirjenje
premozenja za zavarovanje na banc¢na posojila nefinanénemu sektorju itd.). Ob znizanju
zunanjih bonitetnih ocen se praviloma spremenijo tudi dolzniSko upniska razmerja znotraj
ekonomije; npr. zavarovalnice iz tveganih banc¢nih institucij dvignejo svoje depozite ali
prodajo vrednostne papirje. TakSna multiplikacija reakcij v obnaSanju ekonomskih subjektov
in sprememb relativnih odnosov prinaSa sistemska tveganja, da se likvidnostni kazalniki
posameznih finan¢nih institucij dramati¢no hitro poslabsajo. Vsekakor je z vidika finan¢ne
stabilnosti taks$na sistemska tveganja zato smiselno meriti prek matrik finanénih ra¢unov
posamezne ekonomije in evrskega obmocja kot celote. Vecina tveganj nosijo ¢lanice
oziroma nacionalne centralne banke v svojih bilancah, vendar se tveganja prek nestandardnih
ukrepov solidarno prerazporedijo glede na relativni delez v kapitalu ECB.

Z nastopom finan¢ne krize so se v Target2 pozicijah evrskih drzav priceli kazati trendi, iz
katerih je razvidno, da so se negativne pozicije povecevale v t. i. perifernih drzavah, Gr¢iji,
Irski, Portugalski in Spaniji, ki so imele tudi visoke plagilno bilanéne primanjkljaje,
pozitivne pozicije pa Nemciji, Nizozemski in deloma Finski, ki so praviloma imele placilno
bilan¢ne presezke. To je nekatere analitike, predvsem nemske ekonomiste (Bandulet, 2011),
navedlo na trditev, da moc¢nejSe drzave financirajo primanjkljaje tekocih ra¢unov perifernih
drzav, zaradi Cesar naj bi se zmanjSale moZnosti kreditiranja v drzavah s pozitivno Target2
pozicijo (Sinn, Wollmershaeuser, 2011, str. 1)101. KasnejSe analize so pokazale, da

% “Third, under the current full allotment procedure of liquidity, the ECB does not in fact set a quantitative target for
liquidity and thus cannot apply its normal ‘sterilisation approach’. This suggests that total liquidity in the EA financial
system would increase by the full amount of the ELA, on the assumption that the banks making use of the ELA could not
have obtained any additional funding from the Eurosystem."

100 v/ ragpravah o financiranju plagilno bilanénih deficitov Slovenije se po vstopu v evrsko obmogje nikoli ni razpravljalo o
pomanjkanju deviz ali sploh o pladilni bilanci kot pomembni omejitvi, ¢eprav je deficit tekoCega racuna leta 2007 znasal
skoraj 7 % BDP . Ob tem se spomnimo pomena zunanjega ravnovesja in ve¢nih razprav v Jugoslaviji o pomanjkanju
deviz za financiranje uvoza.

101 1o finance the balance-of-payments deficits, the European Central Bank (ECB) tolerated and actively supported
voluminous money creation and lending by the NCBs of the periphery at the expense of money creation and lending in the

118



povecevanja negativnih Target2 pozicij ni mogoce avtomati¢no povezovati s financiranjem
deficita tekoCega racuna in Se manj z nezmoznostjo domacega kreditiranja v drzavah, ki
izkazujejo presezke (Buiter, Michelis, Raghbari, 2011a, str. 13).1%* Ostaja pa vendarle
dejstvo, da je Target2 pozicija eden od nacinov (zacasnega) financiranja deficita tekoCega
racuna, ki lahko izhaja iz fiskalnega neravnotezja (strukturnega deficita). Posredno na to
pozicijo vplivajo Se druge, "Ciste" financne transakcije, ki lahko povecujejo ali zmanjsujejo
potrebo po Target2 financiranju. Za natancnejSe ugotovitve je potrebno analizirati finan¢ni
rac¢un placilne bilance, ki poleg privatnih finan¢nih tokov — le-ti v normalnih razmerah v
ve¢jem delu financirajo teko¢i racun — in Target2 pozicije — le-ta naj bi bila praviloma
prehodna — vsebuje Se tokove Cisto finan¢éne narave, kot so nakupi in prodaje vrednostnih
papirjev, razline denarne vloge in neposredne nalozbe (ki pa so v Sloveniji majhne) ter, v

. .. .. e e . " . 9 «- 103
drzavah v fiskalni ali pla¢ilno bilan¢ni krizi, razli¢ne oblike uradne finan¢ne pomoci.

CA=PCI+T2+ OF + SMP (5)
Vir: Merler, Pissani-Ferry, 2012, str. 3

Kot je razvidno iz enacbe (5) ratunovodska identiteta financiranja tekoc¢ega racuna placilne
bilance, kjer CA pomeni primanjkljaj (presezek) tekoCega racCuna, sestavlja vsota: PCI
privatnih finan¢nih tokov, T2 Target2 pozicije, OF financiranja prek programov uradnih
mednarodnih finan¢nih institucij in SMP financiranje prek nakupov obveznic na
sekundarnem trgu s strani ECB. Za Slovenijo bomo v nadaljevanju proucili dinamiko in
strukturo financiranja tekocega racuna, proracunskega primanjkljaja in zadolZevanja bank in
podjetij s pritokom sredstev, kar se kaze v finan¢nih tokovih. Pri tem bomo tokove razdelili
Se na posamezne bolj podrobne komponente. Za Slovenijo postavki OF in SMP doslej se
nista bili uporabljeni, ker uradnih stabilizacijskih programov tipa IMF ali EU doslej nismo
potrebovali. V nadaljevanju bomo s podatki placilne bilance prikazali, s kak$nimi finan¢nimi
tokovi se je v dvoletnem obdobju po prevzemu evra ter v obdobju zunanjega neravnovesja

core. This has shifted the Eurozone’s stock of net refinancing credit from the core to the periphery and has converted the
NCB:s of the core into institutions that mainly borrow and destroy euro currency rather than print and lend it."

102 »Despite — or due to — the abundance of problems within the Eurozone, it is important to be careful in presenting and
interpreting the facts in an objective way. In that respect, it is important to highlight that TARGET2 imbalances: *Cannot
be automatically linked to current-account deficits in those countries; *Do not automatically reduce central bank credit to
commercial banks in other member states (and any reduction of central bank credit should not be interpreted negatively, as
implying reduced funding for banks and their customers); and *Should not be interpreted as a measure of the risk
exposures of the national central banks of TARGET2 creditor countries. This does not mean that the increase in
TARGET2 imbalances cannot be suggestive of serious problems. *These imbalances may be — and currently likely are —a
symptom of the difficulty of banking systems in a number of Eurozone periphery countries have in funding themselves in
the markets without public support.”

103 v bivsi drzavi Jugoslaviji so bili to IMF programi, v perifernih drzavah evrskega obmog&ja pa pomo&i evropske komisije,
sredstva EFSF instrumenta in tudi program odkupa vrednostnih papirjev (obveznic) teh drzav na sekundarnem trgu s
strani ECB, t. i. SMP program (vkljuujemo tudi predhodni CBPP in OMT prog.).
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2007 — 30. 6. 2012 (Q2/2012) financiralo placilno bilan¢no neravnotezje. Posebej pa glede
na obrat v trendu (pricetek razdolZevanja slovenske ekonomije) zunanjega neravnovesja
obravnavamo zadnje leto (Q3 2012 — Q2 2013), za katerega imamo podatke.

Tabela 9: Kumulativni neto pritoki tujega kapitala v Slovenijo od 1.1.2007 do 30.6.2012
oziroma do 30.6.2013 (v % BDP 2007)

mio Eur % BDP 2007 %

Neto pritok tujega kapitala 4.664,9 2.134,2 13,5 6,2 100,0 100,0

202012 202013 202012 202013 202012 202013
1 NEPOSREDNE NALOZBE 714,0 -73,7] 2,1 -0,2 15,3 -3,5
VREDNOSTNI PAPIRJI, od tega: 5.939,6 8.753,6 17,2 25,3 127,3 410,2,
lastniSki vp - ostali sektorji -631,2 -556,1 -1,8 -1,6 -13,5 -26,1
dolzniski wp - BS -664,0 -450,0 -1,9 -1,3 -14,2 -21,1]
dolzniski vp - drzava 7.037,4 10.331,5 20,3 29,9 150,9 484,1
dolzniski wp - banke 1.520,0 920,4| 4,4 2,7 32,6 43,1
dolzniski wp - ostali sektorji -1.328,9 -1.526,1 -3,8 -4,4 -28,5 -71,5
3 FINANCNI DERIVATIVI -287,1 -647,2 -0,8 -1,9 -6,2 -30,3
4 KOMERCIALNI KREDITI 14,5 -190,9 0,0 -0,6 0,3 -8,9
5 POSOJILA od tega: -1.929,4 -1.719,1 -5,6 -5,0 -41,4 -80,6
posajila - banke -2.612,0 -3.494,0 -7,6 -10,1 -56,0 -163,7
posojila - ostali sektorji 1.058,2 2.165,6 3,1 6,3 22,7 101,5
posojila - drzava -375,6 -390,7 -1,1 -1,1 -8,1 -18,3)
6 GOTOVINA IN VLOGE, od tega: -195,5 -4.277,1 -0,6 -12,4] -4,2 -200,4
gotovina in Moge - banke -732,9 -1.621,9 -2,1 4,7 -15,7 -76,0
gotovina in Vloge - ostali sektorji -4.856,8 -6.072,8 -14,0 -17,6 -104,1 -284,6
gotovina in Moge - BS, od tega: 5.394,2 3.417,6 15,6 9,9 115,6 160,1
BS - terjatve 189,7 163,1 0,5 0,5 4,1 7,6
BS - Target2 5.204,5 3.254,5 15,0 9,4 111,6 152,5]
7 OSTALO -42,6 -208,7 -0,1 -0,6 -0,9 -9,8
8 MEDNARODNE REZERVE 451,5 497,1 1,3 1,4 9,7 23,3]

Vir: Banka Slovenije, zajem podatkov: november 2013. BDP 2007: 34,594 mird Eur.

V "Tabela 9" so prikazani kumulativni neto pritoki tujega kapitala v Slovenijo v razdobju od
zacCetka leta 2007 do konca drugega cetrtletja 2012. Posebej primerjalno podajmo Se dodatno
leto dni, v katerem je razvidno pospeSeno razdolZevanje slovenske ekonomije in mocan
pritisk mednarodnih finan¢nih trgov z vidika oteZenega zadolZevanja slovenskih ekonomskih
subjektov v tujini. OpiSimo najprej prvo prikazano obdobje. Skupni neto pritok tujega
kapitala v drzavo je do polovice leta 2012 znaSal 4,7 mlrd. Eur, oz. 13,5 % BDP. Neto
neposredne nalozbe so znasale okoli 741 mio Eur ali 2,1 % BDP104, kar kaze na relativno
nizek pritok lastniSkega kapitala. Tuj kapital je prihajal v drzavo predvsem z zadolZevanjem.

104 7a referenco vedno uporabljamo zagetno leto razdobja, tj. leto 2007. Podatki v tabeli so enaki razliki med neto pritoki in
neto odtoki iz finan¢nega racuna placilne bilance. Samo neto pritoki za neposredne nalozbe so znasali 3.027 mio. Eur, ki

so se kompenzirali z neto odtoki (2,314 mio Eur) zaradi neposrednih nalozb nasih rezidentov v tujino, posebno v letih
2007-2009 (glej Tabela 10).
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Drzava je izdala svoje obveznice najprej za pokrivanje proracunskega deficita, po letu 2009
pa tudi za potrebe rekapitalizacije bank v drzavnem lastniStvu in za zagotavljanje likvidnosti,
ker so banke imele vedno vecje tezave z zadolzevanjem na financnih trgih.

Najve¢ neto pritoka dolzniskega kapitala je bilo s prodajo vrednostnih papirjev tujim
investitorjem. Tujci so skupaj kupili za okoli 6 mlrd. Eur vrednostnih papirjev, od Cesar je bil
nakup obveznic drzave 7 mlrd. Eur in bank 1,5 mlrd. Eur’®. Vv proucevanem obdobju so se
tujci umikali iz izdanih vrednostnih papirjev ostalih sektorjev (za 2,6 mlrd Eur). V istem
razdobju imamo kumulativni neto odtok kapitala prek lastniskih in dolzniSkih vrednostnih
papirjev podjetij. Pri lastniskih papirjih je to znasalo 631 mio. Eur in pri dolzniskih 1.329
mio. Eur. Neto odtok je bil tudi pri posojilih, predvsem zaradi vracanja dospelih posojil bank
(minus 2,6 mird Eur).

Neto pritoki po posameznih postavkah so razlika med terjatvami in obveznosti. Pozitivha
vrednost pomeni pritok tujega kapitala v slovensko gospodarstvo.

Pri gotovini in vlogah kumulativno ni prihajalo do veéjega neto pritoka oziroma odtoka, ker
sta se po obsegu, Geprav med njima ni neposredne povezave'*°, kompenzirala s tokovi
gotovina in vloge drugih sektorjev ter Banke Slovenije. Pri tej obliki pritoka kapitala je bila,
absolutno in relativno, najvecja postavka negativna pozicija Target2, prek katere je priteklo
iz tujine 5,2 mlrd. Eur. V nasi enacbi (5) je postavka T2 ena od oblik pritoka uradnega tujega
kapitala v Slovenijo. Druge postavke (finan¢ni derivativi, komercialni krediti, ostalo,
mednarodne rezerve) niso bile pomembne;jsi vir v tem razdobju.

V dodatnem letu dni do polovice leta 2013 je razvidno novo financiranje iz tujine le prek
izdaje dolzniskih vrednostnih papirjev drzave v tujini (tudi izdaje dolarskih obveznic v
ZDA). Da so podjetja v hudi likvidnostni stiski, kaze rahlo zmanjSanje kumulativnega
odtoka na lastniskih in dolzniskih vrednostnih papirjih. Podjetja is¢ejo financiranje prek
pogodbenih ali lastniS$ko povezanih partnerjev v tujini.

Kumulativni neto tokovi seveda ne dajejo celotne slike dogajanj v opazovanem razdobju.
Kaj se je dogajalo v posameznih letih, kaze Tabela 10, v kateri so predstavljeni bruto tokovi
kapitala s tujino.

105 Gre seveda za neto nakupe v celotnem obdobju, pri Semer so nekatere izdane obveznice v istem razdobju e tudi zapadle.

106 7 vstopom v EMU je bilo potrebno spremeniti metodologijo zajema oziroma ocenjevanja podatkov iz naslova
gotovinskih transakcij z nerezidenti, ki so del postavk tekocega racuna, v kapitalskem racunu pa viri podatkov od 2007
zaradi uvedbe skupne valute niso ve¢ vsebovali teh transakcij. Gotovina prebivalstva se ocenjuje kot vsota razlik med
gotovinskimi prilivi in odlivi iz naslova turizma (celoten turizem zmanjSan za negotovinski del (kreditne kartice,
organizirana potovanja s strani potovalnih agencij)) in gotovinskimi prilivi in odlivi iz naslova dohodkov od dela. Glej:
Bilten BS, Metodoloske opombe — Placilna bilanca.
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Tabela 10: Bruto tokovi kapitala s tujino od 1.1.2007 do 30.6.2012 oziroma do 30.6.2013

Tokovi kapitala s tjino v mio Eur PRITOKI (neto obveznosti) SKUPAJ SKUPAJ
2007 2008 2009 2010 2011 Q2 2012[2007- Q22012 2012 Q2 2013[2007- Q22013
1 NEPOSREDNE NALOZBE 1.106,4|  1.329,5 -474,1 2718 717,7 76,1 3.027,4 -46,3 -652,8 2.252,2
2 VREDNOSTNI PAPIRJI, od tega: 1.055,4 612,8] 45533 23310 18257 -903,3 9.474,9 -353,9 1.917,0 11.941,3
lastniski vp - ostali sektorji 149,6 67,3 20,0 122,7 106,7 46,5, 378,4 99,8 51,1 482,8
dolzniski w - BS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dolzniski vp - drzava 843,0 6912  2.660,4] 14929 19422 -559,9 7.069,7 821,0 1.918,7 10.369,4
dolzniski vp - banke 19,2 1181  1.586,3 728,9 -278,0 -402,8 17717 -1.203,1 55,4 825,9
dolzniski vp - ostali sektorji -10,5 2,5 284,5 -17,9 0,9 0,4 254,9 2,8 0,0 257,3
3 FINANCNI DERIVATVI 17,9 9,5 -33,9 -171,9 -196,1 98,3 -472,8 -145,7 -33,2 -553,4
4 KOMERCIALNI KREDITI 499,4 -73,0) -449,9 362,0 106,8 296,9 742,0 264,5 -205,6 504,1
5 POSOJILA od tega: 3.841,1|  1.8686 -2.9105 0858  -1.234,.2 -344,1 235,1 -729,4 976,7 826,4
posajila - banke 3.3545)  1.227,8] -2.962,9 730,4|  -1.461,2 -707,9 -1.280,2 -1.291,2 -267,2 -2.130,7
posajila - ostali sektorji 529,4 669,6 72,5 -252,4 154,6] 65,7 1.107,9 51,7 1.112,3 2.234,3
posajila - drzava 42,8 28,8 20,1 -3,0 72,4 4295 407,3 613,5 1315 722,8
6 GOTOVINA IN VLOGE, od tega: 4.726,7 189,8 3180 -1.953,7 -169,1 1.999,2 4.474,8 1.026,2 -1.792,6 1.709,3
gotovina in ioge - banke 1.182,1 146,8 -74,6 -718,9 -798,4 -466,6 -729,7| -669,9 -612,2 -1.545,2]
gotovina in ioge - ostali sektorji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotovina in Vioge - BS 3.544,6 431 2435  -1.2348 629,3 2.465,8 5.204,5 1.696,1 -1.180,4 3.254,5
7 OSTALO -13,2 7,5 27,1 11,4 9,2 5,8 44,2 22,8 14,2 41,4
8 MEDNARODNE REZERVE 0,0 0,0
SKUPAJ PRITOKI 11.233,6]  3.929,7 339,9 -158,1]  1.059,9 1.032,3 17.437,2 38,3 195,2 16.638,4

ODTOKI (neto terjatve) SKUPAJ SKUPAJ
1 NEPOSREDNE NALOZBE -1.362,3[  -1.002,1 -188,9 156,4 84,6 167,9 -2.3135 212,0 56,6 -2.326,0
2 VREDNOSTNI PAPIRJI, od tega: -3.310,7 -40,6 74,3 -375,2 13,1 103,9 -3.535,3 136,0 315,6 -3.187,6
lastniski vp - ostali sektorji -863,7, 104,0| -94,6 -209,7 91,7, -37.3 -1.009,5| -56,8 9,8 -1.038,9)
dolzniski wp - BS 489,8 -357,5 -131,5 -218,4 -440,3 -6,1 -664,0 -133,4 341,4 -450,0
dolzniski vp - drzava -96,3 11,7 62,0 27,3 315 9,4 32,4 7,0 3,1 37,9
dolzniski vp - banke -2.224,4 434,4 336,3 440,2 490,4 2715 -251,7 590,2 27,5 94,5
dolzniski vp - ostali sektorji -568,0) -208,3 -124,1 -371,6 -187,9 -123,9 -1.583,8 2755 -48,0 -1.783,4
3 FINANCNI DERIVATIVI 33,1 36,5 31,9 55,1 40,7 54,6 185,7 57,5 -167,4 93,8
4 KOMERCIALNI KREDITI -399,6 -142,3 4191 -173,7 -48,6 -382,4 -727,6 65,4 -415,1 -694,9
5 POSOJILA od tega: -1.895,1 -324,6 0,7, 202,8 54,6 92,4 -2.164,5 -318,5 -154,8 -2.545,5
posajila - banke -1.706,7 -231,4 30,4 249,3 154,7 232,6 -1.331,8 200,2 08 -1.363,4
posajila - ostali sektorji -188,4 93,2 29,7 56,5 13,0 132,7 49,8 129,7 -15,9 68,6
posajila - drzava 0,0 0,0 0,0 -103,0 222,2 -457,6 -782,9 -648,5 -139,8 -1.113,5
6 GOTOVINA IN VLOGE, od tega: -2.408,0 140,5 -610,1 668,6| -1.341,0 -1.120,3 -4.670,3 -1.176,7 -1.259,7 -5.986,4
gotovina in voge - banke -870,5 308,8 6232|  1.549,9 24,3 -343,8 3,2 17,1 -434,4 76,7
gotovina in Voge - ostali sektorji -664,2 -652,0 -767,4 -938,8)  -1.071,0 -763,5 -4.856,8 -1.401,4 578,2 -6.072,8
gotovina in Vioge - BS -873,3 483,7 780,5 57,5 2457 -12,9 189,7 207,6 -247,2 163,1
7 OSTALO 7.2 43 79,7 81,5 45,7 34,1 16 -44,5 90,3 -167,2
8 MEDNARODNE REZERVE 139,6 21,0 167,2 18,8 72,0 32,9 4515 31,2 47,4 497,1
SKUPAJ ODTOKI -9.262,1]  -1.307,2 -187,1 634,2| -1.448,6 -1.201,5 -12.772,3 -1.152,6 -1.780,9 -14.504,3
SKUPAJ NETO PRITOK 19715 26225 1528  a76a] 3887 -169,3] 46649 11143 15857 21342

Vir: Placilna bilanca, Banka Slovenije; zajem podatkov: November 2013. Pritoke tujega kapitala ponazarjajo
(praviloma pozitivne vrednosti) spremembe neto obveznosti, ki imajo obi¢ajno kreditni saldo, obratno odtoke
tujega kapitala ponazarjajo (praviloma negativne vrednosti) neto terjatve, ki imajo obic¢ajno debetni saldo. Tako
je mogoca neposredna analiti¢na povezave med placilno bilanco in stanjem mednarodnih nalozb oziroma
zunanjim neravnovesjem Slovenije. Poleg prikazanih transakcij na saldo posamezne postavke v stanju
mednarodnih naloZb vplivajo tudi vrednostne in ostale spremembe. Ve¢ o tem glej: Neposredne nalozbe / Direct
Investment, Statistika / Statistics, Banka Slovenije, 2010. Negativni pritoki v letu 2010 pomenijo neto
zmanj$anje obveznosti v obravnavanem obdobju oziroma neto odtok kapitala. Pozitivni odtoki v letu 2010
pomenijo neto zmanj$anje terjatev oziroma neto pritok kapitala. Ostali sektorji: Sektorska struktura v
predpisani shemi finan¢nega racuna plaCilne bilance med ostalimi sektorji uposteva po ESA95: S.11 —
nefinancne druzbe, od S.12 (financne druzbe), vse ostale financ¢ne posrednike razen centralne banke in bank
(hranilnic), S.14 — gospadinjstva in S.15 — nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.
Neposredne nalozbe: Med transakcije neposrednih nalozb sodijo tudi transakcije z dolznisSkimi instrumenti
(zlasti posojila in komercialni krediti) med lastnisko (ve¢ kot 10% v kapitalu) povezanimi rezidenti in
nerezidenti. Gotovina in vloge — BS: pritoki (neto obveznosti) so spremembe na postavki (glej tabelo 1) BS-
Target2, odtoki pa spremembe na postavki BS — terjatve. Mednarodne denarne rezerve so po vsebini le
terjatve  (debetno  stanje), pozitivni tok pri  odtokih pomeni dejanski  pritok Kkapitala.
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Pri pritokih, ki so v posameznem letu praviloma pozitivni, je opazna precej$nja volatilnost in
trend padanja. Medtem ko smo imeli Se leta 2008 za 1,3 mlrd. Eur neposrednih nalozb iz
tujine (predvsem iz Avstrije v dejavnost finan¢nega posrednistva prek oblik ostalega
kapitala), je njihov pritok nato do konca prve polovice 2012 znasal le 592 mio. V dodatnem
letu dni pa je priSlo do zmanjSanja obveznosti do tujih investitorjev v visini 700 mio Eur. To
pomeni, da prakti¢no od zacetka krize nismo imeli neto pritoka tujega kapitala iz naslova
tujih neposrednih investicij. Pri vrednostnih papirjih je opazno enormno povecanje pritokov
v letih 2009 do 2011 zaradi zadolZevanja drzave, ki pa se je v zacetku leta 2012 Ze
spremenilo v odtok zaradi dospevanja njenih obveznic. Od polletja 2012 do polletja 2013 pa
drzava uspe povecati obveznosti iz naslova izdanih vrednostnih papirjev, pretezno v tujini, za
2,7 mlrd Eur. V letih 2009 in 2011 so se z obveznicami zadolZevale tudi banke, po tem letu
pa banke niso bile ve¢ sposobne plasirati svojih papirjev v tujini. Se bolj drasti¢no je bilo
zmanjSanje sposobnosti bank, da bi najemale posojila v tujini. Medtem ko so se leta 2007 Se
lahko zadolZile za okoli 3,4 mlrd. Eur in leta 2008 za okoli 1,2 mlrd. Eur, so morale v vseh
naslednjih letih ta posojila odplacevati, kar je povzrocilo manjSe kreditiranje domacih
komitentov in seveda tudi kr¢enje njihovih premozenjskih bilanc.

Pritok kapitala na racun negativne pozicije Target2 je prikazan v postavki: gotovina in vloge
— BS, ki prikazuje denarne operacije BS z ECB in bankami. Zacetna vzpostavitev Target2
pozicije v prvih Stirth mesecih 2007 je posledica nadomesc¢anja izplacila blagajniSkih zapisov
BS bankam in hranilnicam. V celem letu 2007 je bil zato izkazan pritok v viSini 3,5 mlrd.
Eur. Ta postavka izkazuje v letu 2010 zmanjSanje za 1,2 mlrd. Eur, kar je bila posledica
dezinvestiranja BS v okviru lastnih finan¢nih nalozb, v naslednjih letih. Na Target2 racunu,
posebno ob koncu leta 2011 in v zacetku leta 2012, zaznamo mocne pritoke (pove€anje neto
obveznosti) v skupni viSini priblizno 3 mlrd. Eur, zaradi zadolZevanja slovenskih bank prek
rednih in 3 letnih LTRO posojil pri ECB.

V proucevanem obdobju po ekstremnosti obsega pritokov tujega kapitala v Slovenijo (11,2
mlrd. Eur) in odtokov kapitala iz Slovenije (9,3 mird. Eur) izstopa leto 2007. Med odtoki je
potrebno omeniti predvsem visoke odtoke leta 2007 na racun slovenskih neposrednih nalozb
v tujini (1,4 mird. Eur), zlasti agresivno je bilo investiranje na podrocje drzave bivse
Jugoslavije.’” Med odtoki dolzniskih finanénih instrumentov $e posebej izstopajo nalozbe
domacih bank v tuje vrednostne papirje (2,2 mird. Eur) in kratkoro¢no posojanje domacih
bank tujim bankam (1,7 mlrd. Eur) v letu 2007. Zaradi visoke likvidnosti so domace banke
tega leta dejansko nastopale kot investitorji na mednarodnem denarnem in kapitalskem trgu.

07 Na primer v Srbijo, v dejavnosti: finanéno posredniitvo brez zavarovalnistva in skladov (263,1 mio Eur), trgovina na
drobno brez motornih vozil (238,2 mio Eur), druge poslovne dejavnosti (149,5 mio Eur), proizvodnja hrane, pija¢, krmil
(147,6 mio Eur), posta in telekomunikacije (143,0 mio Eur), posrednistvo, trgovina na debelo, brez vozil (100,1 mio Eur).
Glej: Neposredne nalozbe 2007, Banka Slovenije, str. 27-28.
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To je bila posledica enkratnega povecanja likvidnost bank zaradi tega, ker je BS izplacala
bankam svoje blagajniSke zapise Vv evrih.

Ze v naslednjem letu, 2008, so se razmere bistveno spremenile. Namesto nalozb v tuje
vrednostne papirje so banke neto uvozile 434 mil. Eur Kkapitala s prodajo vrednostnih
papirjev, ki so jih imele v svojih portfeljih, poleg tega pa so mo¢no zmanjsale posojanje na
mednarodnem denarnem trgu (samo Se 231,4 mio. Eur).

Od leta 2009, ko je bilo v Sloveniji prvi¢ Cutiti posledice velike financne krize, z vidika
moznosti (re)financiranja v tujini, opazimo prevladujoco vlogo instrumenta gotovine in vlog
na strani odtokov kapitala iz Slovenije, tako pri bankah (leti 2009, 2010) kot pri drugih
sektorjih. Pri slednjih (od 2009 dalje) je to predvsem posledica neto rasti postavke potovanja
na teko¢em racunu placilne bilance — turizem, ki na izvozni strani ni Cutil posledic nizjega
povprasevanja iz tujine. Pri podjetjih je v letu 2009 tudi na strani odtokov kapitala (neto
terjatev) zelo opazen relativno mocan obratni tok (pritok kapitala v visini 419 mio. Eur) na
postavki komercialnih kreditov, kar kaze na slabse likvidnostne razmere v podjetniskem
sektorju. Pri bankah gre v letu 2009 za vracilo posojil tujini prek instrumentov denarnega
trga (depoziti) in ze delno substitucijo njihovega zadolZevanja v tujini z izdajo vrednostnih
papirjev drzave v tujini, ki je ve€ino sredstev deponirala pri domacih bankah. Kot bomo
kasneje videli, gre za prvo znamenje t. i. nenadne zaustavitve pritoka tujega privatnega
kapitala v drzavo (angl. Sudden Stop pojav). Banke so v letu 2010 zmanjsale terjatve vlog v
tujini za 1,5 milijarde, ker so poplacale dospela posojila (zmanj$anje obveznosti posojil 730
mio Eur), ki so bila posojila tujine, in vracale vloge (zmanjSanje obveznosti iz vlog 718,9
mio Eur). V letu 2011 in prvi polovici leta 2012 so odtoki kapitala iz Slovenije vecji od
pritokov v Slovenijo (-388,7 mio Eur v letu 2011 oziroma -169,3 mio Eur v prvi polovici leta
2012). Nadaljuje se razdolzevanje bank v tujini v obeh letih (negativni pritoki — zmanjSanje
obveznosti iz naslova najetih posojil v tujini), kar je omogocilo bankam njihovo dolgoro¢no
zadolzevanje pri ECB (povecanja obveznosti BS — Target2 pozicije) ter dezinvestiranje bank
prek prodaje vrednostnih papirjev (pozitivne terjatve — dolzniski vrednostni papirji — banke)
v visini 490,4 mio Eur v letu 2011 in 271,5 mio Eur v prvi polovici leta 2012. Najve¢j odtok
v letu 2011 in prvi polovici leta 2012 pomeni povecanje terjatev iz naslova gotovine in vlog
drugih sektorjev, zlasti prebivalstva (dohodki od turizma in dohodkov od dela), kar se je
izkazovalo v teko¢em rac¢unu placilne bilance.

Ta pritok se je med februarjem in junijem 2009 dramati¢no obrnil v neto odtok zaradi prvih
vecjih tezav po obnovitvi dospelih posojil in kreditnih linij v tujini s strani bank, tudi
zapadlosti Sestmesecnih operacij refinanciranja pri ECB. ECB je konec junija 2009 ponudila
enoletne operacije refinanciranja s polno dodelitvijo. Slovenske banke so se udelezile z
najetjem posojil v visini dobre milijarde evrov. Ukrepi vlade za omilitev krize so jeseni
omogocili garancije za zadolzevanje bank v tujini, vendar se dejansko pri¢ne obdobje neto
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substitucije zadolzevanja bank prek posojil z zadolzevanjem drzave prek izdaj obveznic in
plasiranjem likvidnih sredstev v obliki depozitov drzave v banke. V tem drugem
podobdobju, od julija 2009 do marca 2011, je opazna velika volatilnost zaradi vracil posojil
bank in obCasnega zadolZevanja drzave in bank na finan¢nih trgih, vendar je tuj privatni
kapital Se vedno pritekal. Kumulativno je v tem razdobju priliv tujega privatnega kapitala,
predvsem z zadolzevanjem drzave, znasal 10 odstotkov BDP ali dobro tretjino manj kot v
prvem podobdobju.

V tretjem podobdobju, od marca 2011, pa je prislo do masovnega umikanja tujega privatnega
kapitala, ki se je kumulativno zmanjsal za skoraj 13 odstotkov BDP. Dospevanje placil
kreditov bank in podjetij in nezmoZnost njihovega obnavljanja sta bila glavna vzroka. Banke
so s tem drasti¢no zmanjSevale svoj vzvod, poleg tega pa so bila v Sloveniji vedno bolj vidna
neravnotezja z visokimi proraunskim deficitom, zaradi Cesar je po vzoru drugih tako
imenovanih perifernih drzav Slovenija na mednarodnih finan¢nih trgih pric¢ela izgubljati
kreditno boniteto. Tuj kapital je za naSe podjetja in banke in tudi drzavo postal vedno tezje
dostopen in drazji. Na sreco je Evropska centralna banka v tem Casu pricela z ukrepi za
spodbujanje delovanja finanénih trgov, predvsem z zagotavljanjem likvidnosti z novimi
instrumenti po ugodnih pogojih (3 letne operacije refinanciranja).

Slika 26: Kumulativni neto pritoki tujega kapitala v Slovenijo od 1.1.2007 do 30.6.2012 (v
% BDP 2007)
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Vir: Placilna bilanca, Banka Slovenije. V izhodi$¢u grafa je upo$tevan nivo neto pozicije stanja mednarodnih
nalozb (IIP) na dan 31.12.2006: neto dolzniska pozicija v visini 5.305,5 mio Eur oz. 15,3% BDP 2007. Razlika
med ¢rtama predstavlja le pritok uradnega kapitala prek Target2 pozicije pri ECB, saj Slovenija ni vkljuéena v
noben program pomoci.
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Banke so se zato preusmerile na ta sredstva, kar se v bilanci Banke Slovenije kaze kot
povecanje negativne pozicije Target2, ki je konec junija 2012 dosegla Ze 5,166 mlrd. Eur ali
14,9 % BDP (2007), (glej povecanje razmika med modro in rdeco krivuljo na "Slika 26:
Kumulativni neto pritoki tujega kapitala v Slovenijo od 1.1.2007 do 30.6.2012 ( v % BDP
2007)™). S tem je v tretjem podobdobju narascajocega pritoka tujega kapitala v Slovenijo, od
marca 2011 do polovice leta 2012, neto pritok uradnega tujega kapitala nadomescal neto
odtok tujega privatnega kapitala.

Podrobnejse meseéne neto kumulativne tokove kapitala od vstopa Slovenije v Evrsko
obmodje do prve polovice leta 2012 po instrumentih prikazujemo v "Slika 27". 1z slike je
dobro razviden prelom v moznosti zadolZevanja bank s posojili v tujini (svetlo rumeni
stolpci) po maju oz. juniju 2009, ko so se neto pritoki obrnili v neto odtoke in je bilo prvi¢
cutiti posledice omejenega financiranja v tujini. Prav takrat se je povecalo zadolZevanje v
tujini z izdanimi dolzniskimi vrednostnimi papirji drzave (svetlo modri stolpci), ki hitro
postane prevladujo¢ finan¢ni instrument nadaljnjega zadolzevanja v tujini (rdeca krivulja
trendno Se naraSca). Prav v prvem valu krize sredi leta 2009 opazimo tudi povecanje
depozitov drzave pri bankah (értkana ¢rna krivulja), ki so sredstva drzave, prejeta z izdanimi
obveznicami v tujini.

Kot ze omenjeno, smo v celotnem razdobju imeli zelo majhen neto kumulativni pritok
kapitala v obliki tujih neposrednih investicij (temno rjavi stolpci) in celo neto kumulativni
odtok kapitala zaradi nakupa tujih lastniSkih vrednostnih papirjev (svetlo rjavi stolpci), ki je
tudi posledica ekspanzivne nalozbene politike na podro¢ju drzav bivSe Jugoslavije. Neto
kumulativni pritok tujega privatnega kapitala brez nalozb BS (rdeca krivulja) je bil ob koncu
prvega kvartala 2012 Ze negativen, kar kaZe na neto odtok tujega privatnega kapitala iz
Slovenije. Zaradi tega se je povecala negativna Target2 pozicija (svetlo zeleni stolpci) —
pritok tujega "uradnega" kapitala v Slovenijo, ki se je posebno povecal proti koncu leta 2011
in v zacetku 2012 z triletnimi operacijami refinanciranja slovenskih bank.

Iz prikazanih podatkov izhaja, da je zaradi finan¢ne in ekonomske krize in predvsem zaradi
neodpravljanja domacih sektorskih neravnotezij, postalo pridobivanje tujega kapitala vedno
teZje. Razen drzave, vsi drugi sektorji, podjetja in banke, niso mogli priti do novega denarja,
in sicer niti kot lastniSkega niti kot dolzniSkega kapitala. Med januarjem in junijem 2009 je
odtekal privatni kapital v 5 mesecih, med januarjem 2011 in majem 2012 pa v osmih
mesecih. Posebej je v proucevanem obdobju zaskrbljujoce, da se je relativna velikost odtoka
v zadnjem razdobju zelo povecala, kar kaze na vedno slabso dostopnost do tujega kapitala. V
zadnjem letu in pol se je ustavil pritok kapitala tudi za drzavo. Cena zadolzevanja je postala
previsoka. Za nekredibilne drzave se lahko to spremeni v »sudden stop«, kot je poznan iz
literature. Ta se zgodi, ko se pritoki tujega privatnega kapitala nenadno ustavijo, kar ima za
posledico, da mora drzava zaprositi za uradno finanéno pomo¢ v obliki stabilizacijskega
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Slika 27: Glavni neto kumulativni pritoki tujega kapitala v Slovenijo od 1.1.2007 do 30.6.2012 (v % BDP 2007 )
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Posamezen instrument predstavlja izbrana barva, sektor izdajatelja pa odtenek te barve (npr. vrednostni papirji so v modri barvi, izdajatelj drzava — prosojno modra barva itd.
Vkljuceni so glavni kumulativni neto pritoki tujega kapitala (glej tabela 1), ki presegajo 1% BDP 2007, brez postavk: dolzniski vrednostni papirji — BS, gotovine in vloge —
ostali sektorji, Mednarodne rezerve. "Neto pritok tujega kapitala” v izhodis¢u grafa uposteva nivo neto pozicije stanja mednarodnih nalozb (IIP-2006) na dan 31. 12. 2006:
neto dolzniska pozicija v visini 5.305,5 mio Eur oz. 15,3 % BDP 2007. "Neto pritok tujega privatnega kapitala (brez nalozb BS)" izhodis¢a IIP — 2006 ne uposteva ter hkrati ne
vkljuéuje postavk (glej tabela 1): dolzniski vrednostni papirji — BS, BS-terjatve, Mednarodne rezerve.
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programa pri mednarodnih finan¢nih institucijah. S takSnimi razmerami so se po nastanku
financne krize ze spopadale drzave Clanice EU izven Evrskega obmocja in v njem (Latvija,
Madzarska, Gréija, Irska in Portugalska). Nastete drzave niso imele ve¢ dostopa do tujega
privatnega kapitala. Glede na to, da naj bi prost pretok kapitala med ¢lanicami evrskega
obmoc¢ja pomenil, da se lahko solventno podjetje zadolZi kjerkoli v monetarnem obmocju,
lahko po tem placilno-bilancno krizo, ki je ne bi smelo biti, v razmerah v evrski denarni uniji
198 7 razmerami, ko so neto odtoki privatnega kapitala iz
posamezne drzave tako veliki, da so vecji od umika tujcev iz drzavnih vrednostnih papirjev

v posamezni drzavi definiramo

posamezne clanice. To pomeni, da so prizadeti tudi drugi domaci sektorji. To je dodatni
razlog za strani manj$o ponudbe posojil in za tezje pogoje za posojilojemalce.

Prizadetost drugih domacih sektorjev v Sloveniji je S¢ posebej pomembna z vidika
sicerSnjega modela stalnega neto financiranja gospodarske rasti s tujimi prihranki.
Primerjalna zadostnost uposteva enkratni (prag 1 na "Slika 28") oziroma dvakratni (prag 2 na
"Slika 28") negativni standardni odklon od 24 mese¢nega drseCega povprecja neto pritoka
tujega privatnega kapitala. Ce vsaj en od treh primerjalno zadostnih odklonov neto odtoka
tujega privatnega kapitala v zaporednem tromesecju presega dvakratni negativni standardni
odklon, potem je to obdobje, ki oznaCuje nenadno prekinitev pritoka tujega privatnega
kapitala oz. placilno-bilan¢no krizo posamezne ¢lanice EMU.

Kot vidimo na "Slika 28" imamo zaradi finan¢éne in gospodarske krize pri nas vecjo
variabilnost neto pritoka tujega privatnega kapitala v Slovenijo. V letu 2009 tako opazimo 4
negativne odklone prek prvega praga in dva dosegata drugi prag. V letu 2010 opazimo dva
takSna odklona, eden (maj 2010 — zacetek programa odkupa vrednostnih drzavnih
vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu s strani ECB v okviru nestandardnih ukrepov
monetarne politike - program SMP za Gréijo) mo¢no presega prag 2, v letu 2011 s ponovnim
poveCanjem intenzivnosti krize imamo tri odklone, v prvem cetrtletju 2012 pa Ze dva
odklona, februarja in marca, pri cemer marcevski presega prag 2.

Za Slovenijo vidimo, da jo je dolZniSka in finan¢na kriza najbolj prizadela sredi leta 2009. Tu
zasledimo prvo potencialno obdobje nenadnih problemov pri neto pritoku tujega privatnega
kapitala. Ekonomska politika se takrat odzove z izdajo drzavnih vrednostnih papirjev
oziroma nadaljnjo politiko zadolZzevanja v tujini. Izdani drzavni vrednostni papirji s strani
drzave, kot smo videli na "Slika 27", nadomestijo ban¢na posojila. Drzava deponira presezna
sredstva pri bankah. Stevilni ukrepi ekonomske politike so naravnani predvsem na ohranitev
delovnih mest ob predpostavki postopnega oZivljanja gospodarske rasti. TakSna politika ni

108 Razlozeno metodologijo najdemo v: Calvo, Guillermo A., A. Izquierdo and L. F. Mejia (2004): "On the empirics of
sudden stops: the relevance of balance-sheet effects ", Working Paper 10520, NBER.
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Slika 28: Definiranje potencialnih obdobij zaustavitve neto pritoka tujega kapitala v Slovenijo
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Vir: Placilna bilanca, Banka Slovenije; zajem podatkov: September 2013. Prag 1: negativni standardni odklon od 24 mese¢nega drseega povpre¢ja medletnega mese¢nega
neto pritoka privatnega kapitala. Prag 2: dva negativna standardna odklona. Korekcija vstopa v EMU: Opravljena v januarju 2007 je odstranjena vzpostavitev zaCetnega stanja
Target2 pozicije BS: neto obveznosti (pritok) v visini 1,841 mlrd Eur. Obdobje nenadne zaustavitve pritoka tujega privatnega kapitala (po Calvo et al., 2004) ponazarjajo
razmere, ko so neto odtoki privatnega kapitala primerjalno zadostno veliki in presegajo umik nerezidentskih investitorjev iz drzavnih vrednostnih papirjev posamezne ¢lanice,
s ¢emer so prizadeti tudi drugi domadi sektorji. To je dodatni razlog na strani manj$e ponudbe posojil oziroma ostrej$ih pogojev za komitente. Prizadetost drugih domacih
sektorjev v Sloveniji je Se posebej pomembna z vidika sicer§njega stalnega neto financiranja gospodarske rasti s tujimi prihranki. Primerjalna zadostnost uposteva enkratni
(prag 1) oziroma dvakratni (prag 2) negativni standardni odklon od 24 mese¢nega drseega povpre&ja neto pritoka tujega privatnega kapitala. Ce vsaj en od treh zaporednih

primerjalno zadostnih odklonov neto odtoka tujega privatnega kapitala presega dvakratni negativni standardni odklon, potem je to obdobje, ki oznacuje nenadno prekinitev
priliva tujega privatnega kapitala oz. placilno-bilancno krizo posamezne ¢lanice EMU.
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bila zadosten ukrep, kar pomeni za Slovenijo, ne pa tudi za vse ¢lanice EMU, kriza dvojnega
dna ("W"). Zaradi drugega vala recesije se pokaze drugo obdobje potencialne zaustavitve
pritoka tujega privatnega kapitala v Slovenijo, ki je bistveno izrazitejSe.

Obdobje ob koncu prvega Cetrtletja 2012 je drugo obdobje dejanske zaustavitve neto pritoka
tujega privatnega kapitala v Slovenijo, kot vidimo na "Slika 28", ¢eprav tudi v celoti ne
zadosti definiciji, saj imamo aprila 2012 rahel neto pritok tujega privatnega kapitala
(relativno uspeSna izdaja zakladnih menic drzave), vendar pa oba neto odtoka tujega
privatnega kapitala v februarju in marcu izrazito presegata mesecno neto prodajo drzavnih
vrednostnih papirjev s strani nerezidentov (neto umik tujih imetnikov), kar pomeni, da so z
vidika neto financiranja s tujimi prihranki prizadeti drugi sektorji ekonomije, zlasti
nefinanéni (S.11). Drugi »sudden stop” je bistveno moénejsi od prvega. Ce ekonomske
politike ne ukrepajo, zagotovo sledi tretja najmocnejSa »zaustavitev, Ki bi verjetno povsem
ustrezala tudi metodoloski definiciji. Kot vemo, se do konca leta 2013 to ni zgodilo. Sredi
leta 2012 se pri¢ne proces razdolzevanja slovenske ekonomije. Ukrepe ekonomske politike
bomo poskusali analizirati v petem poglavju s pomocjo IS-LM diagrama.

Kot smo videli "Slika 25: Rast moznosti zadolZzevanja slovenske ekonomije v tujini"
prikazuje tudi ¢as zunanjega ravnotezja Slovenije (izravnana neto investicijska pozicija do
vstopa v EU) in takratne mehiske dolzniske krize v svetovnem gospodarstvu. Za to mehisko
krizo je bilo takrat ob podobnih razmerah, kot so bile konec leta 2012 v Sloveniji, zapisano
"Ni hitrost tista, ki ubija, ampak nenadna zaustavitev" — angl. "it is not speed that kills, it is
the sudden stop" (Dornbusch, Werner, 1994)*%°. Taksno trditev danes lahko, z vidika neto
pritoka tujega privatnega kapitala in modela zelo prevladujocega dolZzniskega financiranja
gospodarske rasti od leta 1994, zapiSemo tudi za Slovenijo. Hitrost v primeru Slovenije
ponazarjajo hitro in ucinkovito izvedeni procesi liberalizacije kapitalskih tokov s tujino,
integracije v EU ter nenazadnje je Slovenija tudi kot prva nova ¢lanica EU po veliki Siritvi
vstopila v evrsko obmogje (1. 1. 2007).

Slovenijo je po letu 2009 pred dokon¢no ustavitvijo pritoka privatnega kapitala iz tujine
reSevalo predvsem dvoje: (i) dejstvo, da se je deficit tekocega racuna placilne bilance ustalil
in ni narascéal in (ii) percepcija Slovenije kot drzave s sorazmerno nizkim javnim dolgom
glede na BDP. Tudi sicer med kumulativnim deficitom tekocCega rac¢una in saldom sistema
Target2 nikoli ni obstajala tesna zveza (Slika 29), kot je bil to primer npr. v nekaterih drugih
drzavah Evrskega obmoc¢ja. Trditve, da drzave s pozitivnimi pozicijami (npr. Nemcija,
Nizozemska, Finska) financirajo deficite tekoCega racuna drzav z negativnimi pozicijami

(npr. v Gréiji in na Portugalskem) ne drzijo na sploh, za Slovenijo pa gotovo ne.

109 mMexico: Stabilization, Reform and No Growth". Brookings Papers on Economic Activity 1: str. 253-316.
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Slika 29: Kumulativni saldo tekocega racuna in Target?2 pozicije v mio Eur
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Vir: Placilna bilanca Slovenije, Banka Slovenije; zajem podatkov: september 2013. Target2 pozicija (glej tabela
1 in 2: Target2-BS) ima v primeru Slovenije od vstopa v EMU kreditno pozicijo (neto obveznosti) in jo
prikazujemo z negativnim znakom, ¢eprav pomeni dejansko pritok tujega (uradnega ) kapitala v Slovenijo.

Kljub temu je treba pojasniti, zakaj se je negativna Target2 pozicija tako dramati¢no
poslabsala po marcu 2011, ko je porastla od nekaj ve¢ kot 1 mlrd. Eur na vec¢ kot minus 5
mird. Eur konec junija 2012 (Slika 29: Kumulativni saldo tekocega rauna in Target2
pozicije v mio Eur). Banke so od zacetka leta 2011 do konca prve polovice leta 2012 morale
odplacati (glej "Tabela 10: Bruto tokovi kapitala s tujino od 1.1.2007 do 30.6.2012"),
obveznosti za skoraj 4,3 mird. Eur dospelih posojil (2,2 mird. Eur), depozitov (1,3 mlrd. Eur)
in obveznic (761,9 mio. Eur) poleg tega pa se je podjetjem zmanjsalo tudi financiranje prek
komercialnih kreditov (neto terjatve presegajo neto obveznosti). Likvidnost so banke
zagotovile predvsem s ¢rpanjem 3-letnih kreditov (LTRO) pri ECB, kar vse je imelo za
posledico visoko povecanje negativnega salda na Target2 poziciji.

Negativna Target2 pozicija nikoli ni neposredno financirala deficita tekoCega racuna placilne
bilance. Do te »pozicije« je prislo posredno prek zagotavljanja likvidnosti bankam za
njihovo delovanje, torej tudi za financiranje izvoza in uvoza. Ker Target2 pozicija od
februarja 2012 ze presega kumulativno negativno pozicijo tekocega racuna placilne bilance,
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merjeni od leta 2007, lahko ugotovimo, da v visini te razlike med krivuljama na sliki 4 do
konca junija 2012, Ze prihaja do neto odtoka tujega privatnega kapitala iz Slovenije (ve¢ kot
1 mird. Eur).

Doslej smo ze obravnavali neto in bruto tokove — transakcije tujega kapitala v Slovenijo in iz
nje prek finanénega in kapitalskega rac¢una placilne bilance. Finan¢no pozicijo Slovenije do
tujine na doloCen dan pa nam ponazarja t. i. Mednarodna investicijska pozicija. Konec leta
2006, pred vstopom Slovenije v Evro obmogje, je le ta znasala -5,3 mird. Eur. 0z. 15,3%
BDP (2007). Na osnovi transakcij je od leta 2007 do konca prve polovice 2012 neto priteklo
v Slovenijo Se 4,7 mlrd. Eur tujega privatnega in "uradnega” kapitala, kar skupaj pomeni ve¢
kot 10 mlrd. Eur negativne investicijske pozicije oziroma neto finan¢nih obveznosti
Slovenije do tujine na ta dan. Vendar finan¢ni instrumenti nosijo tudi tveganja, ki se lahko
manifestirajo v vrednostnih spremembabh, tudi ¢e govorimo o istem finan¢nem instrumentu.
Na strani obveznosti in terjatev Slovenije se deZelna tveganja na primer zelo razlikujejo.
Tako je Slovenija po vstopu v Evro obmocje intenzivno najemala posojila v EU in
vsestransko (posojila, neposredne investicije, vrednostni papirji) investirala na podrocju
bivse Jugoslavije. To je eden od razlogov, da se je do polovice leta 2012 nateklo skoraj 2
mlird. Eur negativnih vrednostnih sprememb. Morda jih je Se ve¢, ¢e bomo del terjatev
prebivalstva v gotovini iz naslova turizma in dohodkov od dela ugotovili kot slabe investicije
v tujino.™®® Z drugimi spremembami, ki so predvsem rezultat obravnave gotovinskih
transakcij prebivalstva, je neto mednarodna investicijska pozicija Slovenije konec prve
polovice 2012 znaSala ze 45,3 % BDP (2007) oziroma -15,7 mird. Eur. Slovenija je prag
zunanjega ravnotezja oziroma neravnotezja v visini 35 % BDP presegla Ze konec leta 2008.

V prvi polovici leta 2012 lahko z vidika zunanjih pogojev financiranja, tezav pri
refinanciranju in zadolZenosti slovenske ekonomije ugotovimo znake placilno-bilancne krize
— krize dohodkovnega (dohodki od kapitala) oziroma financnega racuna placilne bilance
Slovenije, in to v drzavi v okviru monetarne unije in formalno prostega pretoka kapitala med
njenimi ¢lanicami. Konec julija in v zafetku avgusta 2012 se pomembno znizajo zunanje
bonitetne ocene drzave, kar mocno vpliva na prihodnje mogoce veliko zniZanje vrednosti in
obsega portfelja slovenskih monetarnih institucij v zavarovanju za pretezno dolgorocne
instrumente financiranja (LTRO) pri ECB (drZavni vrednostni papirji zastavljeni pri ECB).
Target pozicija BS pri ECB konec julija 2012 predstavlja Ze 46% bilan¢ne vsote centralne
banke, kar je primerljivo s t. i. drzavami PIIGS. Tuji privatni kapital neto odteka iz
Slovenije. Sredi avgusta 2012 desetmesecne donosnosti na slovenske drZzavne obveznice

110 Banka Slovenije je z redno letno revizijo plagilne bilance in mednarodne investicijske pozicije vse natetene terjatev v
obliki gotovine prebivalstva iz naslova transakcij tekoCega racuna placilne bilance (turizem, dohodki od dela) po
konservativni metodi vklju¢ila med ostale spremembe in jih tako ne prizna kot terjatev v mednarodni investicijski poziciji,
dokler ne dobi dokaza o njihovem obstoju (npr. vkljucitve terjatev iz naslova gotovinskega nakupa pocitniskih hi§
slovenskih rezidentov na Hrvaskem).
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dosezejo skoraj 8 % in so visje od Spanskih in italijanskih, to je v drzavah, ki so bile v
uradnih programih odkupa obveznic na sekundarnem trgu (angl. SMP — Securities Market
Program), kot nestandardnega ukrepa monetarne politike ECB. Nezaupanje sektorja tujine
kot upnika je tako zelo veliko. Prek poletja 2012 se zato povecuje moznost za najetje posojil
v skrajni sili pri ECB za posamezne monetarne finanéne institucije, kar, glede na izku$nje
"perifernih" drzav, lahko pomeni zadnjo fazo povecevanja Target pozicije Slovenije in
zahtevo za Sirjenje portfelja v zavarovanju pri ECB mimo dovoljenega, saj ta tveganja niso
predmet solidarne delitve po kapitalskem klju¢u med ¢lanicami, marve¢ ga nosi sama
nacionalna centralna banka. Povecujejo pa se tudi moznosti, da bo potrebno pridobiti druge
uradne oblike zadolzevanja Slovenije v tujini (Calvo et al. 2004). Na primer z
nestandardnimi ukrepi monetarne politike ECB (SMP, angl. CBPP — Covered Bonds
Purchas Program) ali z uradno drzavno pomocjo s strani trojke (EC, ECB, IMF) prek EFSF
(angl. European Financial Stability Fund) ali nastajajocega mehanizma ESM (angl.
European Stability Mechanism). Pri znizanju bonitetnih ocen drzavnih bank se pojavijo tudi
razlogi za odziv domacih upnikov. VpraSanje likvidnosti posameznih sistemskih bank je
moc¢no pogojeno z reakcijo tudi drugih domacih upnikov, na primer zavarovalnic. V
matrikah finan¢nih raGunov lahko vidimo medsebojna institucionalno instrumentalna
dolznisko-upniska razmerja. Dimenzije rocnosti in druga pogodbena dolocila v teh razmerjih
so klju¢ne spremenljivke financne stabilnosti oziroma nestabilnosti — vzdrznosti v takSnih
neugodnih razmerah. Nefinanéne druzbe oziroma gospodarstvo je namre¢ v tem casu
ponovno V recesiji, slabe terjatve oziroma slabitve v bankah se Se povecujejo. Tekoci racun
placilne bilance ima presezek, predvsem zaradi zmanjsanja troSenja in padca investicij. Prek
odnosov finan¢nega in realnega sektorja ekonomije, ki jih vidimo v matrikah Cetrtletnih
finanénih in nefinan¢nih racunov, je potrebno v odnosu S.11 (nefinan¢ne druzbe) do S.2
(tujina) analizirati mogoce konkurencne prednosti slovenske ekonomije za dolgoro¢ni izhod
iz dolzniske krize prek prispevka neto izvoza, kar bi postopoma zmanjsalo in konéno
odpravilo zunanje neravnovesje. Harmoniziran kazalnik konkurenénosti, deflacioniran s
stroski dela na enoto proizvoda (angl. ULC — Ultimate Labour Costs) za Slovenijo, je v tem
¢asu na povprec¢ni ravni EMU ¢lanic.

Slovenska ekonomska politika je z vstopom Slovenije v EU (2004) in do formalnega pojava
velike financne in gospodarske krize (avg. 2008) opustila temeljni kriterij in okvir za
potrebno ucinkovito delovanje in razvoj ekonomije — ohranjanje zunanjega ravnovesja
Slovenije. Tega ne bi smela dopustiti, ceprav je odpravila tecajna tveganja (angl. Currency
mismatches) z vstopom v EMU, ob tem pa takoj na primer izrazito povecala tveganja
roc¢nosti (angl. Maturity mismatches).

Kot smo pokazali z analizo temeljnega ekonomskega (ne)ravnotezja, je bila Slovenija v prvi
polovici leta 2012 na pragu placilno bilan¢ne krize in morebitne potrebe po zunanji pomoci.
Posebej prikazano zadnje obdobje analize v "Tabela 9" in "Tabela 10" (druga polovica leta
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2012 in prva polovica leta 2013) pa kaZe na izbor pravilnega sosledja sektorskega
razdolzevanja (banke, podjetja), da bi se ustvarili pogoji za investicije in izvozno
konkuren¢nost, dvig agregatnega povprasSevanja in gospodarske rasti. NaSo hipotezo nam
grafi¢no potrjuje tudi krivulja stanja mednarodnih nalozb v drugem in tretjem obdobju
proucevanih ekonomskih odnosov Slovenije s tujino (Slika 24). Posebej tudi trendna krivulja
prikazana v "Priloga 5: "

Kar zadeva cilj disertacije, je mogoce reci, da je za delovanje Slovenije v kompleksnem
okviru evropskih integracij (EU, EMU) nujno potrebno izboljsati informacijski sistem za
podporo odlo¢anju, ne glede na pricakujo¢o nadaljnjo izgubo suverenosti odlo¢anja (ban¢na,
fiskalna unija) ali ravno zaradinje.

Velika finan¢na kriza, ki je postala tudi gospodarska kriza, je dala na povrSje problem
prenosa tveganj tako znotraj financnega sektorja kot med sektorji ekonomije. V sredisce
nasega koncepta razvoja ustreznega informacijskega sistema smo zato postavili finan¢ne
posrednike. Razviti zelimo statisti¢ni informacijski sistem, ki bo pokrival tako odnose med
posameznimi institucijami kakor tudi povratne uc¢inke med sektorji ekonomije, zlasti med
finan¢nim in realnim sektorjema slovenske ekonomije. V tem pogledu bomo log¢ili tudi med
sistemskim tveganjem in tveganjem sistemsko pomembnih institucij (Praet, 2010, str.53).

4.5.Nedelovanje finan¢nega posrednistva, kot je to videti iz finan¢nih
racunov — kreditni kr¢ v Sloveniji

Tveganja, ki smo jih analizirali v poglavjih 4.1. do 4.4.: makro tveganja, kreditna, tveganja
pridobitve sredstev in likvidnosti, trzna tveganja itd., kakor tudi posebnosti Slovenije
(zadolZenost nefinan¢nega sektorja, tveganja medsebojne lastniske povezanosti, vzporedno
ban¢nistvo), ugotovljena s sektorskimi finanénimi racuni, bomo postavili v ospredje
nadaljnje stohasti¢ne analize finan¢nih ra¢unov, zavedajoc se, da je transmisijski mehanizem
v Sloveniji nadpovprecno prizadet zaradi zadolZenosti bank in podjetij.

Nekaj besed o klju¢nih ekonomskih dilemah ali kar o "trilemah" — 0 monetarni trilemi in o
finan¢ni trilemi (Schonmaker, 2013, str. 17), ki v splosnem govorita 0 medsebojni
povezanosti treh makroekonomskih elementov, od katerih je mogoce dose¢i samo dva, tretji
pa se izkljucuje. Monetarna trilema povezuje samostojno monetarno politiko, odprto
ekonomijo in fiksni tecaj. Financna trilema pa investicijsko ban¢nistvo, finanéno stabilnost
in samostojni nadzor posamezne ¢lanice Evro obmodéja. Enotna denarna politika naj bi resila
monetarno trilemo ¢lanic, ki vanjo vstopajo. Enotni ban¢ni nadzor pa financ¢no trilemo
(Schonmaker, 2013, str. 67). Enotna denarna politika in enotni nadzor naj bi vsaj formalno in
institucionalno resila trilemi, dejansko pa bo uéinkovitost resitve odvisna od postavitve
ustreznega sistema odloc¢anja — tudi informacijskega.
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V strukturni analizi sektorskih neravnovesij vidimo, da bi na primeru Slovenije lahko vecje
sodelovanje nadzornikov pri omejevanju prehitrega razdolzevanja slovenskih bank in s tem
klju¢nega problema medbanénih virov v transmisijskem mehanizmu preprecéilo ali vsaj
omililo padec kreditne rasti v Sloveniji (npr. pravo¢asen nadzor nad t. i. vzporednim
banc¢niStvom). Nekatere analize pa kaZejo, da bi bilo v postkriznem obdobju nujno preiti na
drugacen koncept obravnave tveganj (Bole, Prasnikar, Trobec, 2013), ki temelji na denarnih
tokovih, kar z razvojem nasega koncepta informacijskega sistema omogo¢imo tudi na makro
ravni prouCevanja pojava (na primer: analiza denarnega toka panoge dejavnosti). Kriza
dvojnega dna je pokazala, da bi bilo ob prvem valu krize potrebno radikalneje ukrepati, tudi
7e¢ s projekti prestrukturiranj in sanacije, zlasti pa z rekapitalizacijami bank in ne le z dodatno
likvidnostjo v obliki depozitov drzave.

Za analizo bomo uporabili vse razpolozljive podatke sektorskih — finan¢nih rac¢unov
Slovenije. Nadalje bomo uporabili enajstletno ¢asovno serijo 2002-012 letnih finan¢nih
raunov ter Cetrtletne finanéne ra¢une do konca drugega Cetrtletja 2013. Njihova statisticna
kvaliteta z vidika konsistentnosti na letni ravni med finan¢nimi in nefinan¢nimi racuni
(Priloga 4) je zagotovljena dovolj za nazaj, ravno v ¢as, KO je naSa ekonomska politika
opustila kot cilj ohranjanja zunanjega ravnovesja.

Na "Slika 30" nam trendne ¢rte letnih sektorskih finan¢nih presezkov oz. primanjkljajev
kaZejo naraScanje makroekonomskih tezav, v katere je po izbruhu svetovne financne in
gospodarske krize zaSla Slovenija. Prikazane trendne krivulje razlicnih barv — sektorjev
ponazarjajo gibanje neto finan¢nega presezka / primanjkljaja posameznega sektorja v
obravnavanem obdobju. Ker gre v finan¢nih racunih za sistem nicelne vsote sektorskih
presezkov oziroma primanjkljajev, so torej zelo pomembna medsebojna razmerja gibanj
trendnih — sektorskih krivulj finanénih presezkov oziroma primanjkljajev, da bi ugotovili, na
primer, delovanje ali nedelovanje finan¢nega posredniStva in pri slednjem oslabljenost
u¢inkov monetarne politike ECB na slovensko gospodarstvo. Osredoto¢imo se na razmejeni
zadnji dve Casovni obdobji (2004- 2008; 2008-2012). Ze v predhodnem letu 2003 je
Slovenija opustila zunanje ravnovesje in trendna krivulja sektorja tujine (zelena krivulja)
pri¢ne z mocno rastjo finan¢nega presezka vse do leta 2008 (7,6 % BDP). Na drugi strani se
trendna krivulja finan¢nega primanjkljaja nefinanénega sektorja (rdeca krivulja)
poglablja vse do leta 2007, v katerem doseze celo 9,7 % BDP oziroma 3,3 mrld Eur. Krivulji
v letu oziroma po letu 2007 spremenita smer gibanja in se v zadnjem prikazanem obdobju
2009-2012 sekata v tocki: malo nad 0 % BDP priblizno konec leta 2010.

Strm padec neto finan¢nega presezka sektorja tujina (zelena krivulja) v zadnjem prikazanem
obdobju ponazarja izrazit problem prenehanja financiranja tujine oziroma potrebo po
takojSnjem vracilu obseznih posojil, najetih na mednarodnem medbanénem denarnem trgu
zaradi padca zaupanja oziroma bonitetnih ocen Slovenije (Priloga 3). Krivulja nadaljuje po
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letu 2010 moc¢no negativno tendenco, kljub substituciji financiranja domacih bank z
izrednimi — nestandardnimi ukrepi monetarne politike ECB koncu leta 2011 in zacetku leta
2012 (36 — mese¢ni ODR; operacije dolgoro¢nega refinanciranja pri ECB). Bankam v
prikazanem tretjem ¢asovnem obdobju (2009 - 2012) pomaga tudi drzava z zadolzevanjem v
tujini in s plasiranjem depozitov bankam, kar ponazarja gibanje modre trendne Krivulje v
smeri mocnega finan¢nega primanjkljaja sektorja drzave.

Prikazana je postavka B.9f po ESA95 — neto posojanje/izposojanje posameznega sektorja
slovenske ekonomije, neto finan¢ne transakcije v letu dni, brez vrednostnih sprememb.
Trendno ¢rto za posamezen sektor ponazarja regresijska enacba polinoma petega reda (npr.
za nefinan¢ne druzbe: y = -1E-05x° + 0,0002x* - 0,0002x - 0,0071x? + 0,0134x - 0,0428), ki
se najbolj prilagaja prikazu dinamike neto posojanja ali izposojanja posameznega sektorja in
presega mo&no pozitivno korelacijo R? > 0,84.

Oba vira financiranja sta pretezno usmerjana v razdolzevanje bank do tujine. Denar ne pride
do nefinancnega sektorja, katerega trendna (rdeca) krivulja v zacetku 2011 z vidika
"naravnega" medsektorskega financiranja prehaja celo v nenaravni polozaj — finan¢nega
presezka v letu 2010. Problem nefinan¢nega sektorja se odraza na gibanju trendne krivulje
padca finan¢nega presezka sektorja prebivalstvo (vijoli¢na krivulja), ki je mo¢no pozitivno
korelirana z zaposlenostjo in razpolozljivim dohodkom prebivalstva, povratno pa moc¢no
vpliva prek komponente potro$nje na gospodarsko rast in potencialno okrevanje.

Kaj pa sektor finan¢nih posrednikov kot "srce ozilja gospodarstva" (Fabijan, J.,2013, str.
1) in jedro nasega koncepta informacijskega sistema? Rumena trendna krivulja na "Slika 30:
Neto sektorski finanéni presezki / primanjkljaji Slovenije v % BDP (tekoce cene)" ima v
proucevanem obdobju skoraj linearen trend rasti iz rahlega finan¢nega primanjkljaja v prvem
obdobju v opazen finan¢ni presezek v tretiem obdobju. V zadnjem obdobju (20092012)
financni posredniki ne opravljajo svojega poslanstva, kot smo ga opisali v tretjem poglavju
naloge. Ce so v drugem proucevanem obdobju (2004 — 2008) pretiravali — medletne stopnje
rasti novo odobrenih posojil neban¢nemu sektorju (podjetjem in prebivalstvu) so koncu leta
2007 celo presegale 40 % (Porocilo o financni stabilnosti, BS, maj 2012, str. 53) — lahko
glede na znane posledice porasta slabih posojil v drugem obdobju govorimo o pojavu
moralnega hazarda (ang. Moral Hazard), v tretiem obravnavanem obdobju, tudi zaradi
splosne stigmatizacije ban¢nistva v svetu in Sloveniji, pa o pojavu napacne izbire (ang.
Adverse Selection). Za to trditev govori nara$¢ajo¢i padec kreditne aktivnosti v zadnjem
obdobju; medletne stopnje posojil nebanénemu sektorju so konec leta 2009 izkazovale Ze
nicelno rast, konec leta 2012 pa ze negativno za, na primer, nefinancne druzbe v visini -
10,3% (Porocilo o finan¢ni stabilnosti, BS, maj 2013, str. 44). Seveda se posamezne banke
oziroma finan¢ni posredniki med seboj po ustreznosti upravljanja kreditnih tveganj precej
razlikujejo, a o tem ve€ v Sestem poglavju naloge.
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Slika 30: Neto sektorski financni presezki / primanjkljaji Slovenije v % BDP (tekoce cene)
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
BGospodinjstva+NISG|  7,3% 5,5% 6,3% 4,7% 2,4% 2,4% 3,2% 3,6% 4,0% 3,2% 2,7%
M Ne-financnedruzbe | -3,6% -4,0% -6,9% -6,5% -6,7% -9,6% -9,3% -1,4% -0,9% 0,2% 0,8%

Finanéne druzbe -2,5% -0,3% -0,2% 0,2% 1,7% 1,6% 0,4% 2,0% 1,9% 3,3% 3,9%
Drzava -2,4% -2,6% -2,2% -1,4% -1,3% -0,1% -1,9% -6,2% -6,0% -6,5% -4,0%
Tujina 1,0% 1,5% 3,1% 3,1% 3,9% 5,7% 7,6% 2,1% 0,9% -0,3% -3,4%

Vir: Finan¢ni racuni, Banka Slovenije.

U¢inki izredno hitrega znizanja izhodiS¢ne obrestne mere ECB po izbruhu krize so bili zelo
malo, in sicer podpovpreéno, preneseni na slovensko gospodarstvo. Ekspanzivna monetarna
politika ECB pa ne deluje oziroma podpovprecno deluje na slovensko ekonomijo ne samo z
vidika spremembe obrestne mere oziroma cene denarja, pa¢ pa tudi z vidika koli¢ine.
Grafi¢no nam ponoven porast razlike v obrestnih merah za nefinan¢ne posojila izraza drugi
val krize, s katerim ECB konec leta 2011 oziroma v zaletku leta 2012 uvede tudi
kvantitativno ekspanzivnost monetarne politike s polno dodelitvijo 36 mesecnih operacij
refinanciranja ob fiksni obrestni meri (angl. fix rate full allotment).

Slovenske banke so obseZno sodelovale na avkcijah, vendar so sredstva porabila za nujno
razdolzevanje v tujini, zato na "Slika 31" za Slovenijo ugotavljamo le kratkoro¢ni u¢inek na

znizanje obrestne mere za nefinan¢ne druzbe nad 1 mio Eur za nekaj zacetnih mesecev leta
2012,
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Slika 31: Obrestne mere za novo odobrena posojila nefinancnim druzbam nad 1 mio Eur za
Slovenijo in povprecje Evroobmocja

9 : 8
Razlikav % t.
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Vir: Banka Slovenije. Novo odobrena posojila so vsa posojila, odobrena v mesecu poro¢anja oziroma vsa tista
obstojeca posojila, pri katerih je prislo do spremembe kateregakoli bistvenega pogodbenega elementa (npr.
obrestne mere, rocnosti, zneska odobritve). Banka Slovenije Se bolj v matricnem porocilu granulira —
raz€lenjuje in lo¢i nova in obstojeca posojila (Sifrant 19, Banka Slovenije (2012); Navodila za izvajanje Sklepa
o poro¢anja monetarnih finanénih institucij, str. 106-107).

Obrestne mere posojil nefinan¢nim druzbam, npr. za posojila nad 1 mio Eur, ki so pretezno
investicijska posojila, so se v Sloveniji po izbruhu krize v avgustu 2008, v zadnjih mesecih
leta 2008 in do avgusta 2009, ko je Slovenija dozivela skoraj 8 % zmanjSanje gospodarske
aktivnosti, bistveno manj zniZale kot v povprecju v Evrskem obmocja. Razlika med obrestno
mero za posojila podjetjem v vrednosti ve¢ kot 1 mio Eur se je v tem letu dni, kot vidimo na
"Slika 31", povecala z dveh na $tiri odstotne tocke. V letih 2010 in 2012 so ostale nominalne
obrestne mere nespremenjene. Bistveno bolj kot v Sloveniji pa so se v Evrskem obmodju
znizale realne obrestne mere za tovrstna posojila (razlika v sicer padajoci inflacijski stopnji
se je povecala (Letno porocilo, BS, 2012, str. 20)).
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Celo vec, nefinanc¢ni sektor v Sloveniji je bil prikrajSan za potencialnih 10 mlrd Eur sredstev
v obdobju 2008-20012. Banke so se v obdobju od konca leta 2008 do konca leta 2012
razdolzile do tujine v visini nekaj prek 7 mlrd Eur ter v istem obdobju povecale kreditiranje
sektorja drzave (posojila in vrednostni papirji) za prek 3 mird Eur (Bilten Banke Slovenije,
(b.l.), tabela 1.2.). V predstavljenem tretjem ¢asovnem obdobju na "Slika 30" imamo torej
opraviti tudi s tako imenovanim u¢inkom izrinjanja (ang. crowding out) sektorja nefinan¢nih
podjetij s strani sektorja drzave (Dornbush, R., Fischer, S., str. 130-131).'! Novo odobrena
posojila vec¢jih zneskov so pomembna za investicijsko aktivnost podjetij kot enega od
glavnih vzvodov gospodarske rasti, konkuren¢nosti, neto izvoza in potencialnega izhoda iz
krize.

Banke praviloma v zacetnem obdobju krize pri¢nejo zaostrovati standarde za odobravanje
posojil (Hull, 2012, str. 131)'? ceravno ankete za Slovenijo v letu 2009 kazejo
zmanj$evanje stopnje preseznega povprasevanja po posojilih glede na pregreto leto 2008
(Rezultati ankete o povprasevanju nefinan¢nih druzb po dejavnostih, Banka Slovenije, 2010,
str. 4), poleg tega pa pri razlogih, zakaj banke ne odobrijo posojil, ki jih Zelijo podjetja, v
ve¢ji meri najdemo kvaliteto projekta in zavarovanja. V prvem cetrtletju leta 2010 pa
zasledimo ze bistveno povecanje obsega preseznega povpraSevanja po posojilih glede na
predhodno leto. Na strani povpraSevalcev po posojilih pa anketa o dostopnosti do posojil za
srednja in mala podjetja nazorno pokaze neodobravanje posojil celo za obratna sredstva, kaj
Sele za investicije.

Slovenija je bila konec leta 2012 oziroma v zacetku leta 2013 pred tezavno nalogo; kako
vzpostaviti normalna sektorska razmerja, kjer bi finanéni sistem zopet deloval in prenasal
presezna sredstva v produktivne nalozbe. Ce je evrsko gospodarstvo bistveno bolj banéno
finanéno gospodarstvo od gospodarstva ZDA, pa to Se bolj velja za Slovenijo. Kar 77%
finan¢nih sredstev slovenskega finan¢nega sistema konec leta 2012 Se vedno zagotavlja
ban¢ni sistem. V Evrskem obmoc¢ju samo 59% (Porocilo o finan¢ni stabilnosti, Banka
Slovenije, maj 2013, str. 35). Ekspanzivnost monetarne politike v bolj ban¢nih finan¢nih
sistemih, $e zlasti z visokim finanénim vzvodom nefinan¢nega sektorja, bi morala biti $e bolj
uéinkovita (Bofinger, 2001, str. 91)"* kot v manj ban¢nih finanénih sistemih. Uginki

11 »Crowding out occurs when expansionary fiscal policy causes interest rates to rise, thereby reducing private spending,
particularly investment."... "The increase in income /Yy — Y)) is less than the amount indicated by the simple multiplier
(Y" —Y,) because higher interest rates crowd out some investment spanding.

12 »Ag often happens when losses are experienced in one segment of the debt market there was a "flight to quality. Investors
became reluctant to take any credit risk and preferred to buy Treasury instruments and similarly safe investments. "

113 »Thys, Monetary policy can influence the return on equity as long as it can influence the return on debt. As central bank
interest rates affect above all short-term interest rates, the impact of central bank induced interest rate changes on rg is
higher, 1. The more short-term the financial structure of enterprises, and 2. The higher the leverage (D/E) of enterprises."”
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znizanja klju¢ne obrestne mere ECB se morajo prek standardnega kanala — obrestnih mer
denarnega trga prenesti na posojilne obrestne mere bank do podjetij (ang. Interest rates path
through). Vendar so finan¢ni trgi Evroobmocja slabo delujo¢i, tudi Se sredi leta 2013.
Financ¢ni trgi so nepovezani — fragmentirani (Monthly Bulletin, ECB, avgust 2013, str. 75),
oziroma razlicno delujejo za razlicne ekonomije znotraj enotne monetarne politike.
Neuravnotezene javne finance drzav, slaba kapitalska ustreznost bank in nizka gospodarska
aktivnost ustvarjajo nezaupanje in preprecujejo slovenskim bankam dostop do denarnega
trga v tujini. To velja tudi za banke v vecinski tuji lasti, od katerih mati¢ne banke zahtevajo,
da morajo znizati koli¢nik posojila glede na depozite (angl. Loan to Deposit).

Banke morajo za poceni sredstva pri ECB zastaviti ustrezno zavarovanje pri NCB, v nasem
primeru pri Banki Slovenije, ob strogem vrednotenju zastavljenega premozenja — velik
diskont (»strizenje«) vrednosti tega premozenja. Bankam z slabim upravljanjem tveganj v
preteklosti zmanjkuje ustreznega premozenja. Poleg tega pa pridobljena sredstva od ECB
uporabi za nujna odplacila dolgov medbanénem trgu Vv tujini. V taks$nih razmerah banke
poskusajo ohraniti stabilnost domacih vlog kot vira financiranja. To je tudi naloga
regulatorja, ki skrbi za finan¢no stabilnost.

Nekatere Studije, Ki uporabljajo sisteme finan¢nih ra¢unov, omenjajo neodvisnost financ in
monetarnega sistema od prihrankov sektorja prebivalstva, saj se sprememba potro$nje
oditeje na strani ponudbe in povprasevanja po denarju (Terzi, 1986-1987, str. 192)'*4, kar bi
pomenilo velik spiralni problem hotenega znizevanja bilanéne vsote bank in padanja
povprasevanja po posojilih. Programi drzavne pomoc¢i od bank v sanaciji zahtevajo
intenzivno deizinvestiranje. Sprasujemo Se (v Sestem poglavju ponazarjamo enega od
predlogov za Slovenijo), ali lahko za hitrejsi izhod iz krize ECB zagotovi nestandardne
ukrepe monetarne politike v obliki pogojenega financiranja bank z zavezo bank, da bodo
sredstva uporabljena za kreditiranje podjetij (angl. funding for landing) takoj. Na primer vsaj
v Casu sanacije bank in prestrukturiranja podjetij.

Da bi nasli vzroke nedelovanja transmisijskega mehanizma in prisli do predlogov, kako iz
krize, tj. da bi vzpostavili ustrezni informacijski sistem kot podporo odlo¢anju, analizirajmo
Cetrtletne financne racune, posamezne financne instrumente in bolj raz¢lenjene medsektorske
odnose. Na primer, zanima nas obseg finan¢nih tokov od bank do drugih finan¢nih
posrednikov S.123 na instrumentu kratkoro¢nih posojil (F.41). Ali je bilo taksno financiranje
v predkriznem obdobju t. i. ban¢niStva v senci znacilno tudi v Sloveniji? Kateri posli so bili v
ozadju generiranja tveganja neusklajene ro¢nostne strukture financiranja? Ali bodo banke

114 »It can be shown that any change in the volume of household savings (given the level of production in the period) equally

affects both the demand for and the supply of funds... Formally, the volume of consumption spending (C) appears, with
the same sign, on both sides of the capital market-that is, C is a deduction from both the demand-for-funds equation (1)
and the supply-of-funds equation (2)."
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primorane odpisovati dolgove podjetij in vstopati v njihovo lastniStvo vsaj zaCasno? Na
podlagi predhodne analize neravnovesij ter obrazlozenega koncepta informacijskega sistema
pokazimo sedaj njegovo analiticno uporabnost v kontekstu zasledovanja ciljev disertacije.

Sirde pa se spra$ujemo tudi: Zakaj je ekspanzivna monetarna politika ECB manj u¢inkovita
od monetarne politike FED, ¢e je evrski finan¢ni sistem bolj ban¢ni od ameriskega? Je v
obravnavanem obdobju bliznji cilj monetarne politike ECB, to je cenovne stabilnosti,
ustrezen? Kje so temeljni problemi nedelovanja transmisijskega mehanizma v Sloveniji?
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5. TRANSMISIJSKI MEHANIZEM DENARNE POLITIKE ECB IN
KAKO NAM LAHKO POMAGAJO SEKTORSKI RACUNI

Predhodna ekonomska analiza strukture financnega sektorja Slovenije v odnosu do drugih
sektorjev ter identifikacija temeljnih neravnotezij slovenske ekonomije nam je pomagala pri
razumevanju (ne)ucinkovitosti njegovega delovanja v pogledu prenosa preseznih sredstev v
produktivne investicijske priloZznosti za gospodarsko rast.

Dodatne strukturirano urejene informacije o realnih transakcijah oziroma nefinanénih
sektorskih racunih, opisane v tretjem poglavju (glej: Slika 12: Poenostavljen prikaz strukture
sektorskih ra¢unov (nefinan¢éni racuni)), nam predvsem omogocajo vrednostno merjenje
proizvodnje, ustvarjanja in delitve dohodka za celotno gospodarstvo, ne omogocajo pa boljse
analize v smislu vzrocno-posledicnih povezav, kot to zahteva analiza transmisijskega
mehanizma. Financne transakcije v pogledu kon¢ne poravnave obligacijskih razmerij, dolg
enega subjekta do drugega, z zakonitim placilnim sredstvom (danes evrom), vedno
spremljajo vse transakcije (Mink, 2005, str. 38) med ekonomskimi subjekti. Bodisi da gre za
prodajo ali nabavo blaga ali storitev (v Sistemu nacionalnih ra¢unov so to transakcije tipa P)
bodisi za distribucijo dohodka za zagotavljanje socialne drzave (v Sistemu nacionalnih
racunov transakcije tipa D) ali za t. i. Ciste financ¢ne transakcije (v Sistemu nacionalnih
racunov transakcije tipa F). Ker finan¢ne transakcije vedno spremljajo vse transakcije,
imamo zato opravka s kombinacijami: P-F, D-F in F-F. Kot smo zapisali Ze v drugem
poglavju, je sistem sektorskih ra¢unov v racunovodskem pogledu sistem "evidentiranja na
kvadrat". VV vsakem delu transakcije imamo dvostavno evidentiranje pri enem izmed
udelezencev v transakciji. Transakcije tipa F-F v disertaciji poimenujemo "Ciste financ¢ne
transakcije". Tokovi spreminjajo stanja. Med tokove poleg transakcij vklju¢ujemo Se druge
spremembe stanj. Na spremembo stanj nefinan¢nih sredstev ter financnih sredstev in
obveznosti zato, poleg transakcij kot del tokov, vplivajo Se vrednostne (censke) in ostale
spremembe (odpisi, prekvalifikacije ipd.). Velike vrednostne spremembe so znacilne za
finanéno nestabilnost, ki smo jo ¢asovno opredelili za obdobji III. in IV. na "Slika 24: Stiri
obdobja ekonomskih odnosov Slovenije s tujino v pogledu uresniCevanja ciljev monetarne
politike in zasledovanja cilja finan¢ne stabilnosti".

V kontekstu zunanjega neravnovesja posamezne ekonomije so posebej pomembni tokovi
med rezidenti in nerezidenti. Negativne vrednostne spremembe domacih sektorjev v odnosu
do sektorja tujine so se v Sloveniji izkristalizirale po pojavu velike finan¢ne in gospodarske
krize prek ra¢unov akumulacije, to je prihrankov in investicij na eni strani in stanj finanénih
sredstev in obveznosti — zadolZenosti na drugi strani. Tak$ne spremembe vplivajo na polozaj
in prihodnje odlo¢itve posameznih domacih sektorjev ekonomije.
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Tabela 11: Sistem nacionalnih racunov in pomen financnih transakcij v njem

Zacetno stanje + Tokovi = Kon¢no stanje
Transakcije Drugi tokovi Stanje
Proizvodnja blaga in storitev, z
ustvarjanje, distribucija in redistribucija - @
Tekodiratun |dohodka (P - F, D - F) g ?
5 g
Neto pridobivanje nefinan¢nih sredstev, B(
© Kapitalski ra¢un |prihranki in kapitalski transferji (F - F)
% Neto pridobivanje finan¢nih sredstev in
= Finan¢ni ra¢un |neto zadolzevanje (F - F)
2
= Racuni Prevrednotenje sredstev in ;
5 vrednotenja obveznosti &
g Druge &
spremembe v Druge spremembe v é
obsegu na obsegu sredstev in &«
racunih sredstev obveznosti E.
Nefinacna sredstva;
finan¢na sredstva in
obveznosti, in neto
vrednost kot protipostavka

Vir: Shresta, Mink & Fassler, 2012, str. 10.

Zunanje neravnovesje oziroma v tem primeru financna nestabilnost povzro¢i neravnovesje
domacih sektorjev. Za analizo vzrokov je potrebno podrobno prouciti medsektorski odnos.
Financne transakcije sledijo torej vsem transakcijam sektorskih rac¢unov, zato so zelo
pomembne za naSo analizo. Med tokovi sprememb zaCetnih stanj moramo vzpostaviti
informacijski sistem, ki v medsektorskih odnosih omogoca tudi lo¢eno informacijo o drugih
tokovih. Racuni akumulacije na "Tabela 11: Sistem nacionalnih ra¢unov in pomen finan¢nih
transakcij v njem" so pri tem temeljnega pomena. Drugi del ra¢unov akumulacije, ki ga
ponazarjajo drugi tokovi, lahko moc¢no vpliva na neto poloZzaj posameznih sektorjev, na
agregatno povprasevanje po finan¢nih ali nefinan¢nih sredstvih, po potros$nji ali investicijah
ter s tem na gospodarsko rast. Konsistenten informacijski sistem, predstavljen v drugem
poglavju disertacije, zahteva natan¢nost neto pozicij posameznih sektorjev ekonomije, bodisi
z zgornje strani sosledja sektorskih racunov — nefinanénih racunov (Kapitalski racun) bodisi
s spodnje strani sektorskih racunov — finan¢nih ra¢unov (Finan¢ni racun). V tej tocki prihaja
do interakcije med finan¢no stabilnostjo ter delovanjem transmisijskega mehanizma denarne
politike. V teoriji interakcijo med realnim in finanénim delom sektorskih racunov
ponazarjamo z IS — LM diagramom (angl. Investment Saving—Liquidity Preference Money
Supply). Prvotno predstavljen kot IS — LL diagram (Hicks, 1937, str. 153).

Predstavljen informacijski sistem in nadaljnja analiza transmisijskega mehanizma skozi
matrike sektorskih raCunov omogocata osredotocenje na temeljno komponento gospodarske
rasti z vidika keynesijanske ekonomske politike — agregatno povprasevanje. Tako podprto
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odlocanje je lahko koristno pri iskanju izhoda iz velike finan¢ne in gospodarske krize
obravnavane v disertaciji. V skrajnem primeru padajoCe povprasevanje zniZuje cene,
deflacijska spirala zato povecuje realno vrednost dolga in nadalje zniZuje povpraSevanje ter
gospodarsko rast (Eggertsson, Krugman, str. 1473).1%°

Za analizo delovanja transmisijskega mehanizma denarne politike skozi prizmo sektorskih
racunov — raunov akumulacije — potrebujemo medsektorski odnos vseh tokov, ne le
transakcij. Ugotoviti moramo tudi druge (Tabela 11) — obracunske tokove med sektorji, ki
prav tako vplivajo na njihovo koncno stanje in odnose med njimi. Kot napisano, se finan¢ne
transakcije odrazijo bodisi v tipu nefinan¢nih transakcij P, D ali v samih finan¢nih
transakcijah — F.

"Slika 24: Stiri obdobja ekonomskih odnosov Slovenije s tujino v pogledu uresni¢evanja
ciljev monetarne politike in zasledovanja cilja finan¢ne stabilnosti" prikazuje dve obdobji
visoke finan¢ne nestabilnosti in negotovosti v slovenski ekonomiji, ki glede na predhodno
opisano v poglavju 4.3 zahtevata podrobne;jsi vpogled v sektorsko instrumentalno dogajanje
v statistiki finan¢nih ra¢unov Slovenije. Obdobje III predstavlja izredno hitro poslabSanje
zunanjega ravnovesja skozi nadaljnje zadolzevanje in investiranje v tujino ob naras¢ajotem
(pospeseni padec cen) censkem ucinku, obdobje IV pa posledi¢no Se vedno izjemno velike
vrednostne in ostale spremembe.

Uporabimo sedaj v nasi analizi znacilnosti in prednosti statistike finan¢nih ratunov Slovenije
kot sestavnega dela celovitih sektorskih racunov. Posebno pozornost §e naprej usmerimo na
sektor S.2 — tujina, kjer na finanénem racunu placilne bilance prihaja do uradnega pritoka
tujega kapitala prek instrumentov denarne politike ECB, ki nadomes$¢ajo zaustavitev neto
pritoka tujega privatnega kapitala. V okviru statistike finan¢nih ra¢unov pa smo sedaj lahko
bolj pozorni na odnose med sektorji (angl. Who to whom approach) po posameznih
finan¢nih instrumentih in v ¢asu. Te odnose bomo v dinami¢nem pogledu (letno, Cetrtletno)
raz€lenili tudi glede na Ciste transakcije ter na vrednostne in ostale spremembe.

Na "Slika 32" ugotovimo, da se je zadolZenost Slovenije prek transakcij, prakti¢no izkljuéno
prek dolzniskih instrumentov oziroma najetih posojil s strani bank, v prvih dveh letih evra
skoraj podvojila (ca. 4,8 mlrd Eur). Za slabo milijardo manj pa so se tudi izjemno povecale
negativne vrednostne in druge spremembe. V obdobju IV, ko kriza v Slovenije doseze prvo
dno, sredi leta 2009, se zadolzevanje kmalu ustavi, posojila bank se zmanjSajo in jih
nadomesti izdaja drzavnih obveznic. Znacilno pa se nadaljujejo negativne vrednostne in
ostale spremembe v visini prek 2,2 mlrd Eur do konca prve polovice leta 2012, ko se

115 »One important difference is that these authors do not incorporate the nominal debt deflation mechanism, which is central
to our analysis."
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slovensko gospodarstvo kot celota (S.1) pri¢ne razdolzevati do sektorja tujina (S.2). V obeh
obdobjih se akumulira prek 5,7 mird Eur negativnih vrednostnih in ostalih sprememb, ki
odrazajo identifikacijo preteklih tveganj oziroma slabih nalozb po pojavu velike krize. Ve¢;ji
del poslabsanja negativne investicijske pozicije Slovenije za dobrih 10 mlrd Eur v kratkem
obdobju 5 let in pol so torej prispevale negativne vrednostne in ostale spremembe. V tem
obdobju se je Slovenija neto zadolZila (transakcije) za 5,1 mird Eur.

Slika 32: Model financnih racunov za definirani obdobji zunanjih neravnovesij Slovenije: 111
(2007 —2008) in 1V (2009 — Q2 2012) v mio Eur

v mio Eur Vrednostne Koncno

S.1:S.2 + ( Transakcije in ostale = stanje
spremembe

2006 -5.721,55

2007-2008 -5.721,55 -4.839,77 -3.470,62 -14.031,93

2009-2012Q2 -14.031,93 -347,36 -2.282,99 -16.662,26

SKUPAJ -5.721,55 -5.187,13 -5.753,61 -16.662,26

Vir: Finan¢ni racuni, Banka Slovenije, 2007 — 2012, str. 185; datum preseka podatkov — februar 2014.
Vkljugena so ne-konsolidirana stanja, neto transakcije, neto vrednostne ter druge spremembe po instrumentih
med sektorji ESA 95. Prikazan je odnos domacega gospodarstva (S.1) nasproti sektorju (S.2) — tujina. Gotovina
in vloge prebivalstva iz finanénega racuna placilne bilance, ki presegajo neto izvoz ustreznih transakcij tekocega
racuna se v stanju mednarodnih nalozb ne upostevajo.

Na "Slika 24: Stiri obdobja ekonomskih odnosov Slovenije s tujino v pogledu uresni¢evanja
ciljev monetarne politike in zasledovanja cilja finan¢ne stabilnosti” v obdobju IV, ko Banka
Slovenije opravi metodolosko revizijo in odpravi akumuliranja gotovine v sektorju S.14
(prebivalstvo) iz placilno-bilan¢nih transakcij v stanje mednarodnih naloZzb, vecino
sprememb obrazlozimo znotraj t.i. drugih sprememb. Crtkana rde¢a érta na Slika 24, ki
odstopa od polne rdece Crte, kaze na boljSe 1izkazovanje stanja mednarodnih nalozb, ¢e bi Se
naprej izkazovali kot realno drzanje gotovine in vlog pri prebivalstvu kot terjatev do sektorja
tujina v visini prek 6 mlrd Eur. V pogojih evra je to zelo nerealno, saj tudi drugi uradni viri v
tujini ne kazejo toliko vlog slovenskih rezidentov. Ne upostevajo se gotovinske transakcije
prebivalstva tipa F — F, kot izhaja iz obrazlozitev v "Tabela 11". Metodoloski problem se
postopno poskuSa odpraviti s sledenjem spremembe instrumenta oziroma terjatve na
tekoCem racunu placilne bilance. Na primer BS je ocenila vrednost nepremicnin slovenskih
rezidentov na Hrvaskem, zagotovila pa je ustrezen vir podatkov za tekoce spremljanje
tovrstnih transakcij. Zanimivo je naras¢anje pojava akumuliranja "tuje" gotovine pri
prebivalstvu od sredine leta 2009, torej ravno od obdobja najhujSega ucinka svetovne
finan¢ne in gospodarske krize na Slovenijo oziroma potencialne zaustavitve pritoka tujega
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privatnega kapitala v Slovenijo, kot smo videli na "Slika 28: Definiranje potencialnih
obdobij zaustavitve neto pritoka tujega kapitala v Slovenijo™. Ker sta sektorja S.14 in S.11
najbolj dinami¢na sektorja ekonomije, je zatekanje k najbolj likvidnim oblikam finan¢nega
premozenja znak nezaupanja in nestabilnosti. V matrikah finan¢nih rac¢unov je zato smiselno
bolj poglobljeno spremljati medsebojne sektorsko-instrumentalne odnose pri zasledovanju
financne stabilnosti.

Veliko hibo za analizo medsektorskin odnosov posamezne ekonomije lahko v praksi
predstavlja necelovitost Cetrtletnih sektorskih racunov ter dejstvo, da sistem poroCanja
podatkov ni dodelan zlasti v smislu konsistentnosti med finan¢nimi in nefinan¢nimi racuni.
Zaradi izredne kompleksnosti razumevanja vzrocno posledi¢nih povezav med finan¢nimi in
nefinanénimi transakcijami je potrebno vsaj enako sektorsko c¢leniti tako financ¢ne kot
nefinan¢ne racune neke ekonomije, da bi lahko ucinkovito izvajala dvostebrno analizo
(ekonomska vs. monetarna analiza) v procesu podpore odlofanju. Na pripravo taksnih
informacij gledamo predvsem z vidika merjenja uéinkov denarne politike ECB na
nacionalno ekonomijo Slovenije. Monetarna politika deluje (transmisijski mehanizem)
najprej prek monetarnih finan¢nih institucij (na primer sprememba obrestne mere) na
nefinan¢ni sektor in na t.i. "realno™ ekonomijo (na primer obseg zadolzevanja in velikost
ponudbe). Ukrepi denarne politike so tako preneseni prek "monetarnega" (finan¢nih
racunov) na "realni" (nefinancni racuni) del ekonomije. Taksna znacilnost transmisijskega
mehanizma, ob sledenju transakcij tipa F — F, ki ucinkovitosti transmisije ne zagotavljajo,
lahko pa povzrocijo veliko nestabilnost, nujno zahteva nadaljnje osredotocenje analize na
razlicne povezave med finanénim in nefinanénim delom ekonomije. V tem pogledu je v
medsektorskih odnosih pomembno podrobno ¢leniti tudi finanéne instrumente v sistemu
finan¢nih sektorskih racunov. V na$i disertaciji so uporabljeni finan¢ni instrumenti in
sektorji po ESA9S (Finan¢ni racuni, Banka Slovenije, julij 2013, str. 176).

Shemi nacionalnih ra¢unov v "Tabela 11" dodajmo torej identifikacijo medsektorskega
odnosa za financne transakcije. Ker so €iste financne transakcije osredotoCene obicajno na
sektor finanénih posrednikov (S.12)', pri katerih razpolagamo z visoko granuliranimi
podatki (matri¢no poroc¢anje), lahko prek sektorskih odnosov tudi bolje sledimo delovanju
oziroma nedelovanju transmisijskega mehanizma.

S transmisijskim mehanizmom denarne politike v ekonomiji oznacujemo spremembe v
gospodarstvu, ki jih povzroci spremenjena koli¢ina denarja v obtoku, kar z vidika vpliva na
raven cen na kratek in srednji rok proucuje ekonomska analiza, na dolgi rok pa monetarna
analiza. Denimo rast monetarnega agregata M1 in M3, rast kreditov ipd. S spremembami v

118 pri tem zanemarimo problem "ban&nistva v senci" (na primer prek SPV — angl. Special Purpose Vehicle), zaradi katerega
ESA 2010 v letu 2014 uvede bolj podrobno ¢lenitev sektorja finanénih posrednikov (S.12).
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gospodarstvu mislimo na vse spremembe, ki se zgodijo, da se ponovno vzpostavi denarno
ravnovesje (Ribnikar, 2000, str.). Med »vsemi« spremembami, upoStevajo¢ dejstvo, da
teorem (Modigliani, Miller, 1958) o popolnosti trzne informacije ne drzi, dodajmo na primer
po Fisherju (1933) in Mishkinu (1978) tudi potrosne odlocitve sektorja prebivalstva z vidika

117 se odloca

neto financ¢ne pozicije do drugih sektorjev ekonomije. Sektor prebivalstva (S.14)
med razlicnimi razmerji varéevanja in potroSnje (racuni akumulacije — Kapitalski racun). Z
dodajanjem taksnih razmerij bi upostevali SirSe spremembe pogojev na finan¢nih trgih v
kontekstu aktualnih razmer, obravnavanih v disertaciji. Povprasevanje kot najpomembnejsi
element znotraj keynesianske ekonomske politike (Krugman, 2009, str. 183)*8

sektorskih racunih akumulacije: kapitalski racuni, financni racun. Na eni strani kot

se odraza v

povprasevanje po prihrankih in investicijah, na drugi strani kot povprasevanje po finanénih
sredstvih in povecanju zadolzenosti. Zlasti pomembna je dimenzija omenjenih racunov v
odnosu do sektorja tujine (odnos S.1 : S.2). Opravka imamo torej tudi s transakcijami, ki se
evidentirajo na kapitalskem in finan¢nem rac¢unu placilne bilance. Kot stanje pa se odrazajo v
zunanjem ravnotezju neke ekonomije — Stanju mednarodnih naloZb.

Kot smo nakazali tudi ze v uvodnem poglavju, sta za analizo transmisijskega mehanizma
namenjena dva stebra: monetarna in ekonomska analiza. Prva nam govori o spremembi
denarnih agregatov, kreditni rasti, druga o druzbenem produktu in zaposlenosti. V kontekstu
obeh analiz pa so pomembni klju¢ni indikatorji; pri prvi na primer raven obrestnih mer, pri
drugi raven cen v posameznih segmentih (na primer cene industrijskih proizvajalcev). Za obe
analizi in s tem analizo transmisijskega mehanizma so pomembni tudi indikatorji, ki
ponazarjajo sektorska ravnovesja ali neravnovesja; na primer primarno po nasem mnenju
zunanjega ravnovesja prek placilne bilance in stanja mednarodnih nalozb, kazalniki
zadolzenosti domacih sektorjev itd. Sektorski racuni nam torej omogocajo analizo delovanja
transmisijskega mehanizma skozi dvostebrni sistem analize (monetarna, ekonomska) ter tudi
analiziranje v kontekstu doseganja notranjega in zunanjega ravnovesja. Slednje pa je
kljucno za dolgorocno naravnanost ekonomskih politik. Financni racuni so pretezni del

monetarne analize, nefinancni racuni pa pretezni del ekonomske analize (glej: Slika 1).

V nadaljevanju v »Tabela 12: Pregled mozZne razvrstitve transmisijskin mehanizmov;
povezava med monetarno politiko in BDP« uvodoma navajamo sploS$no klasifikacijo
transmisijskih mehanizmov (Mishkin, 2006, str. 623), ki nam omogoca njihovo razumevanju
v kontekstu medsektorske (sektorji ekonomije po ESA 95) in instrumentalne (finanéni
instrumenti, ESA 95) analize, kar je predmet nasSe disertacije. Na ta nacin hkrati tudi

17 v matrikah finanénih radunov v nadaljevanju zato posebej lo¢imo S.14 od S.15 (Nepridobitne institucije, ki opravljajo
storitve za gospodinjstva).

118 n7nova je postalo kljudno vprasanje, kako ustvariti dovolj povprasevanja, da se izrabi zmogljivost gospodarstva. Vrnila se
je ekonomika depresije."
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nakazemo razlago posameznih kanalov transmisijskega mehanizma za aktualen primer

Slovenije. Disertacija se osredotoa na monetarni del analize, na finan¢ne racune. V

razpolozljivih letnih in Cetrtletnih matrikah finan¢nih racunov lahko proucujemo razli¢ne

u¢inke finanénih medsektorskih odnosov po razli¢nih instrumentih vzporedno glede na

spremembe v monetarni politiki BS oziroma ECB v proucevanem ve¢ kot desetletnem oknu
2002-2013. Podajajo se moznosti za razvoj monetarne analize in analize transmisijskega

mehanizma. Uporabili bomo matricno algebro in stohasticne metode za pomo¢ pri

odkrivanju in analiziranju klju¢nih tveganj slovenske ekonomije, prizadete z veliko finan¢no
in gospodarsko krizo.

Po Mishikinu sedaj na naveden nacin opis§imo transmisijski mehanizem:

A. Tradicionalni udinek obrestne mere; Za primer ekspanzivne denarne politike
moramo priceti s tradicionalnim vplivom vecje koli¢ine denarja v obtoku na znizZanje

kratkoroc¢ne in kasneje dolgorocne realne obrestne mere, ki spodbudi povprasevanje
(investicije) in posledi¢no gospodarsko rast. Investicijsko povprasSevanje se pri tem
nanaSa tudi na sektor prebivalstva (S.14 po ESA 95) v pogledu povprasevanja po
nepremi¢ninah in drugih trajnih dobrinah. Ker mehanizem vkljucuje realno obrestno
mero, ima ucinke tudi v pogojih relativne nizke ravni obrestnih mer in visje inflacije.
Na odloc¢itve ekonomskih subjektov pricne dejansko uéinkovati, ko pride do znizanja
dolgoroc¢ne realne obrestne mere, kot povprec¢ja pricakovanih prihodnjih kratkoro¢nih
realnih obrestnih mer. Tak, izrazit (zaradi proucevanja kriznih ucinkov se
osredotoCamo na ekstreme) ucinek nizke ravni nominalne in realne obrestne mere
zaznamo V slovenski ekonomiji v obdobju ERM 2, zlasti zadnji dve leti tolarja in

prvo leto evra v Sloveniji (Gaspari, 2005, str. 204 - 205)**°.

B. Kanali cen drugih oblik premoZenja; Poleg klasi¢ne obrestne mere, kot cene

dolZniskih vrednostnih papirjev, drugo skupino predstavljajo cenovni mehanizmi, ki
delujejo prek deviznega te¢aja in cen lastniS8kih vrednostnih papirjev (F.5 po ESA
95):

Ucinek deviznega tecaja na neto izvoz; Povecanje koli¢ine denarja v obtoku prek

znizevanja realnih obrestnih mer zniza privlacnost varcevanja v domaci valuti in
posledi¢no povzro€i padec te€aja domace valute proti tujim valutam. Dvig zunanje
konkurencnosti prek realnega efektivnega teCaja povzroCi rast neto izvoza
(izboljsanje tekoCega racuna placilne bilance — saldo neto presezka financnih sredstev
— transakcij S.1 do S.2) in dvig gospodarske rasti. Restriktivna denarna politika v

119 »Ever since Slovenia gained independence, the policy mix has been based on a restrictive monetary policy and a relatively
loose fiscal policy... In ERM 2, it is most likely that the Bank of Slovenia will be forced to conduct a much less restrictive
monetary policy; external circumstances mean it will actually have to conduct an expensive monetary policy."
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poosamosvojitvenem c¢asu Slovenije do vstopa v ERM 2 je bila usmerjena v
postopno znizevanje inflacije in postopno krepitev zunanje konkuren¢nosti ob
nenehnem vzdrzevanju zunanjega ravnotezja.

Tobinova g teorija (Tobin, J.; 1969); Ekspanzivna denarna politika prek dviga
sploSne ravni povpraSevanja lahko povzroc¢i tudi dvig cen vrednostnih papirjev na

borzah. Vi§ja kotacija omogofa na primer nefinanénim druzbam (S.11) lazje
pridobivanje posojil (F.4) pri financnem sektorju — bankah (S.122) in vecje
investiranje ter posledi¢no dvig gospodarske rasti. Poleg instrumenta lastniSkih
vrednostnih papirjev se teorija nanaSa tudi na nepremicCnine, kot elementa
nefinan¢nih sektorskih ra¢unov. TakSen stopnjujoCi se pojav je znacilen za obdobje
Slovenije po vstopu v EU vse do izbruha velike finan¢ne in gospodarske krize (2004
—2008). V splosnem je za obdobje nizkih ravni ali padanja cen lastniskih vrednostnih
papirjev znacCilna bistveno vecja verjetnost nagnjenja k lastniSkim prevzemom
podjetij, ki nimajo vpliva na ve¢jo gospodarsko rast prek investicij. Za Slovenijo je
znacilno, da so se Stevilni prevzemi v predkriznem obdobju dogajali pri visoki rasti
cen lastniSkih vrednostnih papirjev, v zreli fazi Zivljenjskega cikla denarnih tokov
podjetij (glej: Slika 18).

PremozZenjski ucinek; "Znotraj sektorske™ aktivnosti so zanimive v smislu
konsolidiranega merjenja pojavov (na primer statistika konsolidiranih finan¢nih
racunov). Visje cene lastniskih vrednostnih papirjev (F.5) in trajnih potro$nih dobrin,

zlasti nepremicnin, tudi povecujejo trzno vrednost premozenja prebivalstva (S.14),
kar vpliva na dvig potroSnje netrajnih dobrin in spodbuja gospodarsko rast.
Prebivalstvo sicer razporedi potroSnjo v ¢asu glede na pri¢akovane vire dohodka v
Zivljenju, ne le na trenutni dohodek (Modigliani, F., 1971). Sektor prebivalstva se v
Sloveniji ni pretirano zadolzil tudi v pregretem predkriznem obdobju.

C. Kreditni kanali; Asimetrine informacije na kreditnem trgu, tako tiste pred

izvedbo (napacna izbira) kot tiste po izvedbi transakcije (moralni hazard),
onemogocajo delovanje kreditnih mehanizmov. Asimetri¢ne informacije nastajajo v
odnosu posojilodajalca, na primer banke (S.122), do podjetja (S.11) 0z. posameznika
— sektor prebivalstvo (S.14), tako prek posojilnega kanala kot prek bilan¢nega kanala
oziroma vpliva bilan¢nega poloZaja podjetja ali gospodinjstva.

Posojilni kanal; Vecja koli¢ina denarja v obtoku prek rasti depozitov (F.29) pri
monetarnih finan¢nih institucijah omogoca vecjo posojilno aktivnost, ki se znacilno

lahko odraza predvsem pri manjsih nefinan¢nih druzbah — mala in srednja podjetja
(S.11 ali na primer celo sektor S.15 — samostojni podjetniki), ki praviloma nimajo
alternative klasi¢nemu zadolZzevanju. Za Slovenijo je v predkriznem obdobju
pretezno znacilen posojilni kanal na osnovi zadolZevanja bank (S.122) na
medbanénem denarnem trgu v EU (S.21) in posredovanje vedno vecjega obsega
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kratkoro¢nih posojil (F.41). Posebej bomo v analizi transmisijskega mehanizma
opozorili na problem financiranja malih in srednjih podijetij.

vi. Bilan¢ni kanal; Asimetri¢ne informacije na kreditnem trgu omogocajo tudi delovanje
prek ucinka spremembe bilan¢ne vsote posojilojemalcev (S.11). Dvig neto
premozenja prek cen vrednostnih papirjev, kot je predhodno navedeno, zmanjSuje
strogost ocenjevanja tveganj pri odobravanju posojil (na primer s strani bank - S.122)
in vpliva na stopnjo nagnjenosti k tveganim nalozbam posojilojemalca (na primer
S.11). Rast cen nepremi¢nin in lastniS8kih vrednostnih papirjev v predkriznem
obdobju (2005 — 2008) je v Sloveniji bila podlaga za visoko zadolzitev nefinan¢nega
sektorja. V sploSnem sicer velja, da je pri nizjih obrestnih merah prisotnih relativno
manj tveganih naloZbenikov (posojilojemalcev). Visoka kreditna rast v letih pred
prevzemom evra pa se je v Sloveniji dogajala pri zviSevanju obrestnih mer ECB
oziroma povecevanju restriktivnosti njene denarne politike. Analizo kreditnega
tveganja pri bankah in nadzorniku je potrebno osredotoéiti na spremljanje in
nacrtovanje denarnih tokov v podjetjih.

vii. Kanal denarnega toka; Ekspanzivna monetarna politika z nizko obrestno mero tudi
dviguje likvidnost podjetij (neto denarni tok, instrument F.2 po ESA 95) in vpliva na
lazje odobravanje posojil (F.4) in vecjo nagnjenost k tveganim nalozbam. Kot smo Ze

omenili, so bila Stevilna podjetja tar¢a managerskih prevzemov v Sloveniji v zreli
fazi zivljenjskega cikla z ekstremno neto pozitivnimi operativnimi, finanénimi in
investicijskimi denarnimi tokovi.

viii. Nepri¢akovana sprememba sploSne ravni cen; Ekspanzivna monetarna politika, ki

dviguje splosno raven cen ob fiksnih pogojih dolzniskih obveznosti, realno povecuje
neto vrednost podjetij (S.11) oz. drugih ekonomskih subjektov, posledi¢no veéje
investicije dvigujejo gospodarsko rast. Kot smo ze omenili, Slovenija do vstopa v
ERM 2 vodi zmerno restriktivno denarno politiko (glej opomba: 119).

ix. Likvidnostni u¢inek pri prebivalstvu; Praviloma enako navedeni ucinki vplivajo tudi

na obnasanje sektorja gospodinjstva (S.14) v pogledu povprasevanja po
nepremicninah (nefinan¢ni instrument, ESA 95) in trajnih potro$nih dobrinah.
Spremenjena bilanca stanja sektorja prebivalstva z likvidnostnega vidika prav tako
mocno vpliva na odlocitve o potro$nji oziroma nakupu trajnih dobrin. Tako na primer
dvig cen vrednostnih papirjev v lasti S.14 dvigne bilan¢no vsoto in zniZa verjetnost
finan¢nih teZav tega sektorja ter poveca nakupe nepremicnin ali trajnih dobrin, kar
prispeva k dvigu gospodarske rasti. Velika finan¢na in gospodarska kriza je zaradi
hitrega censkega obrata omogocila tudi veliko prerazporeditev bogastva znotraj
sektorja prebivalstva in vecje socialne razlike.

Navedena je klasifikacija transmisijskih mehanizmov, ki nam za potrebe disertacije oziroma
razumevanja medsektorskih odnosov in transmisijskega mehanizma najbolj ustreza. Na
kratko smo opozorili na njeno aplikativno znacilnost. V kontekstu cilja disertacije in polozaja
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Slovenije pred finan¢no ter gospodarsko krizo in v njej se bomo osredotocili predvsem na
proucevanje kreditnega kanala transmisijskega mehanizma, od zadolZevanja bank v tujini do
njihove posojilne aktivnosti v odnosu do podjetij in gospodinjstev. Kot smo videli, se v
kreditnem kanalu pojavi problem informacijske asimetrije. Slednji je tudi eden od specifi¢nih
vzrokov krize za Slovenijo.

Tabela 12: Pregled mozne razvrstitve transmisijskih mehanizmov; povezava med monetarno
politiko in BDP

Monetarna politika

Vool L]

Vir: Mishkin, F. S. (2006), The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. , str. 623.

Kanali cen drugih oblik premozenja Kreditni kanali
2, £ Ucinek Likvidnostni
é’ s Tradiconalni  |deviznega Ucinek Ucinek Ucinek udinek na
§ 8 JuCinek teGajana |Tobinova [Premozenjski |[ban¢nih Ucinek denarnega [neanticipirane |sektor
= £ [obrestne mere |neto izvoz teorija ucinek posojil bilanc stanja|toka ravni cen Prebivalstvo
Monetarna | Monetarna| Monetarna | Monetarna Monetarna | Monetarna | Monetarna | Monetarna Monetarna
politika politika politika politika politika politika politika politika politika
Realna Realna Nominalna Neanticipirana
obrestna |Cena delnic| Cena delnic | Banéne vloge | Cena delnic| obrestna P Cena delnic
obrestna mera raven cen
mera mera
. . Finan¢ Banc¢ . Finan¢
Tecaj Tobinov q manf o ancna Denarni tok manvc 1o
premozenje posojila premozenje
v
Moralni Moralni .
Moralni
hazard, hazard,
. o hazard,
napacna napacna . Q.9
o o napacna izbira
izbira izbira
Posojilna | Posojilna Posojilna
atkivnost | atkivnost atkivnost v
Verjetnost
fina¢nega
v v v zloma
» Investicije Investicije Investicije | Investicije | Investicije | Investicije l
)
&1 Trg zasebnih v Trg zasebnih Trg zasebnih
% nepremiénin nepremi¢nin nepremiénin
E
5] Potrosnja
o
‘GE) Trajne Trajne
2 potrosne potrosne
o . v .
g dobrine dobrine
V/ Neto izvoz
> >— Bruto Domaci Proizvod < <

151




Premozenjske ucinke zaznavamo na primer v segmentu dodatnega proucevanja matrik
finan¢nih racunov skozi dimenzijo vrednostnih in ostalih sprememb, zlasti prek instrumenta
delnic (F.5). V disertaciji nas ciljno vseskozi zanima, kako razviti ¢im bolj celovit statisticni
informacijski sistem (okvir), prek katerega bi ugotavljali in merili ué¢inke denarne politike na
raven cen in bruto domacega proizvoda v luc¢i aktualnih dogajanj v Sloveniji. Trgi tudi sicer
ne delujejo popolno. Se zlasti v kriznem ¢asu recesije cene finan¢nih ali nefinanénih sredstev
ne odrazajo natan¢nih informacij. Potrebne so dodatne dimenzije s konsistentnimi podatki, ki
omogocajo tudi kvalitativno presojo pojava. Potrebna je zato vzporedna — dvostebrna
analiza.

Dvostebrno analizo sestavljata: ekonomska in monetarna analiza'®’. Ekonomska analiza se
osredotoca na kratkorocne in srednjerocne dejavnike cenovnih gibanj. Osredotoc¢a se na
realno gospodarstvo in njegovo aktivnost. Prav tako proucuje finan¢ne pogoje v ekonomiji.
Predpostavlja, da so cenovna gibanja v tem ¢asovnem horizontu v vecji meri odvisna od
medsebojnega vpliva na trgu povprasevanja in ponudbe blaga in storitev ter faktorjev
proizvodnje. V ve¢ji meri se z vidika sektorskih racunov osredoto€a na nefinancne racune
oziroma na: racune proizvodnje (indikatorji industrijske proizvodnje), ustvarjanja in delitve
dohodka ter s tem v zvezi na Stevilne cenovne in stroSkovne indikatorje (npr.
konkurenc¢nost). ECB v svojih analizah temu stebru dodaja tudi polozaj javnih financ in
placilno-bilan¢na gibanja. V kontekstu nefinanénih racunov sodijo javne financ¢ne
informacije v sklop ustvarjanja in delitve dohodka, mednarodna menjava pa v okvir
zunanjega oziroma trgovinskega racuna (glej "Slika 12: Poenostavljen prikaz strukture
sektorskih racunov (nefinan¢ni racuni)”). Pomembne indikatorje za ekonomsko analizo
predstavljajo tudi cene razlicnih oblik premoZenj ter pricakovanja finan¢nih trgov glede
gospodarske aktivnosti in inflacije. Pomembno vlogo imajo v analizi tudi Stevilni indikatorji
zaupanja (predelovalne dejavnosti, potrosniki). Monetarna analiza je osredotoena na
dolgoro¢no povezavo med denarjem in cenami. SluZi predvsem navzkriznemu (angl. Cross-
checking) preverjanju kratkorocnih in srednjero¢nih indikatorjev ekonomske analize,
pomembnih za doseganje cilja denarne politike. V tem pogledu bistveno vlogo predstavljajo
sektorski racuni. Monetarna analiza s pomoc¢jo finan¢nih racunov ugotovi pomembna
medsektorska in instrumentalna razmerja oziroma odnose, ki so vzrok kratkoro¢nih
sprememb indikatorjev ekonomske analize. S tem monetarna analiza Ze fokusira pozornost
na sistem nacionalnih raCunov na nivoju posameznega sektorja in ker opredeli finan¢ni
instrument, omogoca prek sistema matricnega zbiranja informacij tudi ve¢ podrobnih
podatkov o naravi preteznih poslov v tem razmerju. Sama ekonomska analiza sicer Ze prej
opredeli posamezna podroc¢ja nefinan¢nih ra¢unov, kjer so pomembne spremembe dolo¢enih
spremenljivk (npr. industrijska proizvodnja, place zaposlencev, investicije ipd.). Na ta nacin
pridemo do procesa navzkriznega preverjanja dolgorocnih sprememb ravni cen glede na

120 Glej na primer. ECB Monetary Policy Strategy: http://www.ech.europa.eu/mopo/strategy/html/index.en.html .
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kratkoro¢ne pokazatelje. Temeljna sektorska neravnovesja, ki morajo biti izmerjena enako z
obeh strani sektorskih racunov (nefinan¢nih in finan¢nih), pa opozarjajo na kljucne
makroekonomske probleme neke ekonomije — finan¢no (ne)stabilnost. Velika finan¢na in
gospodarska kriza pa povratno zato odpira vprasanje cilja denarne politike. Ali je stabilnost
cen preozko definiran kon¢ni cilj denarne politike ECB?

Monetarna analiza tako z razli¢nimi orodji in tehnikami podrobno proucuje razvoj denarnih
agregatov (harmonizirani denarni agregati M1, M2 in M3) in njihovih komponent prek
dimenzij finan¢nih instrumentov in medsektorskih odnosov. Denarne finan¢ne institucije
(glej Tabela 2: Sektorizacija komitentov za denarno politiko (BSI) in nadzor (FINREP)) so
izdajatelji denarja (angl. Money issuing sector). Vsi drugi sektorji z izjemo sektorja Drzave
so posestniki denarja (angl. Money holder sector). Zafetno osnovo monetarni analizi
predstavljajo konsolidirane bilance sektorja Denarnih finan¢nih institucij (S.122), to je
sektorja, za katerega smo razvili ve¢dimenzionalni sistem zbiranja visoko granuliranih
podatkov z matricnim na¢inom poro€anja in ga umestili v center razvoja nasega koncepta
informacijskega sistema. Prou¢ujemo medsektorske odnose za podporo odlo¢anju monetarni
politiki in finan¢ni stabilnosti.

Obdobja zunanjega ravnovesja Slovenije, definirana v predhodnem poglavju (glej: Slika 24:
Stiri obdobja ekonomskih odnosov Slovenije s tujino v pogledu uresni¢evanja ciljev
monetarne politike in zasledovanja cilja finan¢ne stabilnosti) kronolosko na "Slika 33:
Glavna obrestna mera samostojne denarne politike BS in denarne politike ECB, inflacija in
obdobja dvostebrne analize”, primerjamo z obdobji ekonomske in monetarne analize po
vzoru dvostebrnega odloCitvenega procesa ECB, predstavljenega v uvodnem poglavju
naloge. V obeh stebrih analize se v sploSnem uporabljajo Stevilne ekonomske spremenljivke
(Fisher, 1933): klju¢ne obrestne mere, harmoniziran indeks cen zivljenjskih potrebs¢in,
nominalni efektivni devizni tecaj, cene nafte, 0zji denarni agregati M1 in posojila privatnemu
sektorju, Sirs$i denarni agregati M3, realni bruto druzbeni produkt, industrijska proizvodnja in
zaupanje v predelovalne dejavnosti, indikatorji dolgoro¢nih inflacijskih pricakovanj ipd.
Posebej dodajamo tretji del analize — temeljna sektorska neravnovesja skozi financne
racune. Financna neravnovesja so hkrati tudi nefinan¢na neravnovesja, saj morajo biti v
okviru temeljnih nacel (glej podpoglavje disertacije 3.3) kvalitetnih sektorskih racunov ti
konsistentni. Hude posledice neravnovesij za ekonomijo se odrazajo na racunih akumulacije
kot sestavnega in temeljnega dela sistema sektorskih ra¢unov. Neravnovesja ra¢unov
akumulacije se v dvostebrnem sistemu analize teoreti¢no prikazujejo z IS-LM diagramom.
Ker je temeljno neravnovesje zunanje neravnovesje, je smiselno dodajati Se krivuljo BP
(Ribnikar, 2007, str. 44 — 48) — zunanjega neravnovesja, prikazano kot placilno-bilan¢no
krivuljo (angl. Balance of Payments).
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Slika 33: Glavna obrestna mera samostojne denarne politike BS in denarne politike ECB, inflacija in obdobja dvostebrne analize
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Vir: HICP — medletne stopnje na mese¢ni ravni SDW — Statistical Data Warehouse ECB,; MRO (Glavna obrestna mera refinanciranja ECB) in TBZ — 60 dni (60 —dnevni
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117 - Chart 5.1 Key ECB interest rates in the six phases.
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Z navedenim metodoloskim pristopom dvostebrne analize se bomo v podpoglavjih 5.3. do
5.6. disertacije bolj osredotoCili na monetarni del analize, poleg v Cetrtem poglavju ze
poglobljenega analiziranja neravnovesij slovenskega gospodarstva. Monetarno analizo
poskuSamo kvalitativno poglobiti z matrikami finan¢nih racunov.

Poglejmo (v podpoglavjih 5.1. in 5.2.) najprej obstojece ugotovitve za Slovenijo. Kot bomo
videli, obdobja ekonomske in monetarne analize za Slovenijo moc¢no sovpadajo z
identificiranimi obdobji njenega zunanjega neravnovesja. Primerjajmo te ugotovitve ¢asovno
vzporedno z zZe uveljavljeno dvostebrno analizo ECB. Kot kaze Slika 33, prvo dvostebrno
analizo ¢asovno zdruzimo za Slovenijo za obdobje t; (Q1 2002 - Q2 2004) za EMU pa za t3
(2001 - Q2 2003) in t; (Q1 2002 - Q2 2004). Drugo dvostebrno analizo ¢asovno zdruzimo za
Slovenijo za obdobje t3 in t4 za EMU pa za ts. Za EMU povzemamo ¢asovno razdelitev
sprememb Vv izvajanju denarne politike ter ugotovitve dvostebrne analize ECB (ECB, 2011,
str. 117 — 133).

5.1.Instrumentarij denarne politike BS in ECB od strategije
¢imprejSnjega vstopa v evropske integracije do prevzema evra v
Sloveniji

Uvodoma se dotaknimo bistva denarne politike Narodne banke Jugoslavije v Sestdesetih letih
prejSnjega stoletja ob vpeljavi druzbene lastnine podjetij. Tako imenovana utopi¢na
ekonomska ureditev (Ribnikar, 2011, str. 161, 170)*?! je delovala zaradi nenehne prvotne
akumulacije kapitala podjetij — druzbene lastnine prek reeskontnih kreditov NBJ bankam. Te
so nadalje odobravale posojila z realno negativho obrestno mero podjetjem na racun
dinarskih varcevalcev (S.14 in S.15), ki so bili sektor, od katerega se je prek inflacije vrsila
permanentna prvotna akumulacija "kapitala” podjetij (S.11). Posojila so dobivala tudi
podjetja, ki jih po ekonomskih kriterijin ne bi smela dobiti, zlasti v okviru namenskega
kreditiranja prek razvojnih politik republik. Po uvedbi indeksacije v letu 1984 in deviznem
varCevanju prebivalstva (S.14) se prvotna akumulacija kapitala podjetij nadaljuje prek
negativnih te€ajnih razlik (v finan¢énih racunih kot del vrednostnih in ostalih sprememb
premozenj), ki se akumulirajo v sektorju bank (S.122). Slovenija je zato zacela svojo
samostojno pot sredi leta 1991 z relativno dobro kapitaliziranimi podjetji in slabo
kapitaliziranimi bankami, zlasti najve¢jimi bankami. Javne finance (S.13) so bile na zacetku

121 »Na primer, pozabilo se je na to, da je za podjetja pomembno, da najprej ob njihovem rojstvu, kar je nujno, in tudi
pozneje veckrat kdaj pride do tega, da se denar ali sredstva trajno vloZijo v podjetja... Na koncu temelji sistem na
altruizmu tistih, ki imajo denar ali sredstva, kar je seveda utopija."..."Kljub utopi¢nosti gospodarske ureditve z druzbeno
lastnino podjetij in tej ureditvi prilagojene denarne in ban¢ne ureditve, kjer ni bilo mogoce priti do dobrega denarja in
normalnih financ, bi bilo mogoce odpraviti druzbeno lastnino podjetij in s tem ustvariti osnovo za dober denar in
normalne finance brez vedjih socialnih in ekonomskih pretresov. Vemo, da ni bilo tako."
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poti, prav tako tudi samostojna centralna banka (S.121) in denarna politika skoraj brez
deviznih rezerv.

Vidimo, da bi finanéni racuni lahko bistveno pomagali pri identifikaciji problemov
takratnega cCasa, posebej na primer v segmentu lo¢evanja transakcij od vrednostnih
sprememb ter prerazporejanju bremena med sektorji ekonomije. Omogocali bi racionalno
podlago za odloc¢anje v zahtevnih tranzicijskih Casih, postopnosti privatizacije in vpeljave
trznega gospodarstva, s kapitalsko mo¢nimi in odgovornimi lastniki (glej tudi opombo: 89).
"Pri odpravi druzbene lastnine bi morali najprej upostevati posebno povezanost med
bankami in podjetji... Kot drugo bi se to moralo narediti tako, da se zaradi tega ne bi
zmanjsalo narodnogospodarsko varcevanje in s tem vecanje kapitala™, (Ribnikar, 2011, str.
167). Sektorski racuni nam pomagajo pri slednjem, saj gre za raCune akumulacije (glej:
Tabela 11). Kot smo ugotovili v analizi neravnovesij slovenske ekonomije od osamosvojitve
naprej, smo nekaj temeljnih problemov prinesli s seboj v Evrsko obmo¢je in nam jih je
razkrila svetovna finan¢na in gospodarska kriza. Vzemimo na primer pretezno dolZniSko
financiranje podjetij kot del posebne povezanosti med bankami in podjetij pri nas, ki pa ni
vec ustvarjalo primarne akumulacije kapitala, saj je monetarna politika postopno ucinkovito
izvajala zasledovanje cilja stabilnosti cen.

Posredno smo v predhodnih poglavjih ze omenjali pomembne instrumente denarne politike
BS ali ECB. Denarna politika in njena ucinkovitost nas zato v nadaljevanju zanima le od
Casa pojava nastajanja temeljnega neravnovesja (2002) slovenske ekonomije naprej, do
polovice leta 2013, ko zaklju¢imo podatkovno razpoloZljivost disertacije. Slovenija konca to
obdobje z izrazitim problemom v banénem sektorju glede viSine slabih terjatev ter s
prezadolZenim nefinanénim sektorjem. Sosledje in dinamika ukrepov fiskalne in ekonomske
politike je kljuénega pomena za dolgoro¢ni izhod iz krize. O tem, v kontekstu odlo¢anja na
podlagi empiri¢nih ugotovitev nasega informacijskega sistema, piSemo v Sestem poglavju.

Obstaja omejeno poznavanje delovanja transmisijskega mehanizma, oziroma merjenja
ucinkov ukrepov denarne politike (omejeni dokazi) na kon¢ni cilj denarne politike (raven
cen) zaradi Stevilnih razlogov (Bofinger, 2001, str. 74), med katerimi izstopata zlasti: 1)
negotovost, pravilnost in popolnost modelov, ter ii) dolgoro¢nost oziroma dolg casovni
zamik posrednega ali neposrednega prenosa ukrepov na cilj monetarne politike. Zaradi
slednje ugotovitve je centralni banki tudi teZzko izvajati proticiklicne ukrepe, saj je v tem
pogledu Casovno delovanje uc¢inkov ukrepov primarnega pomena. Slovenska pot v enotno
denarno obmocje je bila zelo hitra in se je zgodila ravno dobro leto pred izbruhom najvecje
svetovne financne in gospodarske krize.

Pri pregrevanju gospodarstva, ki se je dogajalo v Casu izjemne konjunkture, v kateri je
Slovenija vstopala v Evrsko denarno obmocje, so bili mogoci le nekateri ukrepi nadzorniske

funkcije centralne banke, v smeri proticikli¢nega zaviranja kreditne aktivnosti, ki pa jih zal
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BS zaradi mednarodnih okolis¢in (zahtev po uvajanju MSRP) ni uspela implementirati.
Bankam je bil predlagan sistem oblikovanja dinamic¢nih rezervacij za kreditna tveganja.
Osnovna zamisel je bila, da se vecje rezervacije oblikujejo v Casu rasti in zahtevajo manjse v
Casu padanja gospodarske rasti (Kosak & Kosak, 2008, str. 4).

Moralni hazard je v okviru monetarne politike ECB prepreen tudi s prepovedjo
monetarnega financiranja sektorja drzave. ECB je v naboru nestandardnih ukrepov
monetarne politike aktivno iskala resitve kompleksnih problemov ué¢inkovitosti instrumentov
denarne politike.

Postopno boljse poznavanje delovanja transmisijskih kanalov monetarne politike, reSevanje
problema informacijske asimetrije in moznost proticiklicnega delovanja nas tudi vodijo k
razvoju naSega predloga informacijskega sistema v praksi (glej drugo poglavje).

Eden od operativnih ciljev monetarne politike ECB je torej koli¢ina denarja v obtoku ter npr.
vpliv na obrestno mero na denarnem trgu. Vendar prek tega cilja, zaradi kompleksnosti in
nepredvidljivosti delovanja transmisijskega mehanizma, zelo teZzko kontrolira doseganje
temeljnih ciljev, npr. inflacije, gospodarske rasti in ve¢je zaposlenosti. V disertaciji zelimo
prek razvoja sistema sektorskih in zlasti financnih racunov v celovitem konceptu
informacijskega sistema za podporo odlo¢anju prispevati k boljSemu obvladovanju uc¢inkov
transmisijskega mehanizma. Pri tem se prek finanénih ra¢unov osredoto¢amo na
kvantitativni u€inek prenosa denarja od centralne banke in finan¢nih posrednikov na podjetja
in gospodinjstva. Obravnavamo tudi kvalitativni u¢inek spremembe obrestne mere. V €asu
velike finan¢ne in gospodarske krize merimo ucinke ekstremno hitrega znizevanja obrestne
mere glavnega refinanciranja s strani ECB (angl. MRO — Main Refinancing Operation) ter
uvedbo nestandardnih ukrepov denarne politike ECB. 1z Sestmese¢nih operacij refinanciranja
bank preide ECB v drugem valu krize, decembra 2011 oziroma februarja 2012, celo na
triletne operacije refinanciranja v velikem obsegu (angl. VLRO - Very Long-term
Refinancing Operation). Avkcij se, v skupni vrednosti skoraj 4 mird Eur, udelezijo tudi
slovenske banke. Ker spremembe deviznega tecaja evra in inflacijskih pri¢akovanj v aktualni
obravnavi Casovnega obdobja ne postavljamo v ospredje problematike, ne uporabljamo
splosne in poenostavljene sheme transmisijskega mehanizma ECB in se postopno

osredoto&imo na probleme, povezane s Slovenijo'?.

Kot smo ugotovili v Cetrtem poglavju naSe naloge, je Slovenija obdrzala zunanje ravnovesje
z ne ve¢ kot 10 % negativno investicijsko pozicijo od svojega nastanka pa vse do vstopa v
EU v letu 2004. Zaradi uspeSno izvedenih, sicer bolj ali manj le politi¢nih procesov
integracije v EU, se je zunanja boniteta Slovenije izjemno izboljsala v kratkem obdobju 2004

122 Glej: http://www.ecb.europa.eu/mopol/intro/transmission/html/index.en.html .
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— 2005, kar za dve stopnji (iz pete na sedmo stopnjo, ¢e poskuSamo primerjati ocene vseh
tren mednarodnih bonitetnih agencij: Moody's, S&P, Fitch), ter v letu 2006 na najvisjo
dosezeno raven — osmo stopnjo od desetih moznih (glej Priloga 3: Zgodovina zunanjih
bonitetnih ocen Slovenije). Zunanji viri zadolZzevanja so se posledi¢no zelo pocenili. V
povprecju so bili pribitki nad Euriborjem na zunanje kreditne linije velikih domacih bank v
letu 2007 na ravni 0,3% in so bili le malenkostno vis$ji od pribitkov za banke v vec¢inski tuji
lasti (Porocilo o financ¢ni stabilnosti, Banka Slovenije, maj 2013, str. 82). Taksna izenacitev
pogojev financiranja na evrskem denarnem trgu za najvecje domace banke, dobro leto pred
in po prevzemu evra, je nakazovala na teoreticno pri¢akovano popolno delovanje uéinkov
transmisijskega mehanizma ECB na slovensko gospodarstvo.

Opisujemo obdobje najvecje rasti zunanjega zadolZevanja Slovenije, ki je od konca leta 2003
(143% BDP) do konca leta 2008 (200% BDP) poraslo kar za 57 odstotnih tock BDP (gle;j:
Slika 16: Dolg Slovenije po sektorjih (2001 — 2Q 2013)), oziroma do konca leta 2009, zaradi
ucinkov krize ("Sudden stop" u¢inka) in nujne zadolzitve drzave za skoraj 100 % BDP. Dolg
vseh domacih sektorjev je konec leta 2009 znasal 242 % BDP.

Slovenske banke so v ¢asu vstopanja Slovenije v evropske integracije in prevzemanja evra
uzivale veliko zaupanje na mednarodnih grosisti¢nih trgih. Prav v tem obdobju se zgodi
najvecja napaka slovenske ekonomske politike. |zpusti se dotedanje vzdrzevanje zunanjega
ravnovesja, ki ga je narekovala samostojna denarna politika Tolarja ter prehojena
zgodovina Dinarja. K temu prispeva tudi dejstvo, da zunanjega ravnovesja kot kriterija ne
najdemo med Maastrichtskimi kriteriji. Dejanska dolgoro¢na zunanja konkuren¢nost majhne
odprte ekonomije ni bila pogoj za vstop v veliko Evrsko denarno obmocje in prevzem druge
najmocnejSe valute na svetu, dasiravno kasneje v Casu krize Evropska komisija definira le-to
kot temeljno neravnovesje in drzavam zagrozi tudi s sankcijami. Tak$no pojmovanje
neupostevanja zunanjega ravnovesja je pomenilo radikalno spremembo v odnosu dolgoro¢ne
samostojne denarne politike Slovenije, ki je temeljila na uravnavanem drseGem deviznem
teCaju — zmerni depreciaciji ob postopnem vecjem dvigovanju zunanje konkuren¢nosti — in
zasledovala cilj stabilnosti cen. Vzporedno bi morali te¢i dejanski (Draghi, 2013), ne le
formalni procesi prilagoditve slovenskega ekonomskega sistema bodo¢im razmeram v
skupnem denarnem obmoc¢ju — tudi sprememba nasega odnosa do lastnine in odgovornega
lastniStva ter ucinkovitega pravosodnega sistema. ECB govori o stopnji finan¢ne integracije
(Financial Integration in Europe, ECB, april, 2012), mi jo bomo merili predvsem z
delovanjem transmisijskega mehanizma ECB na slovensko gospodarstvo. Na primer v
kolik$ni meri se sprememba obrestne mere ECB odrazi v obrestnih merah slovenskih bank
slovenskim podjetjem.

V gornjem kontekstu je torej pomembno analizirati denarni instrumentarij centralne banke in
njeno bilanéno preoblikovanje za obdobje slovenske denarne politike od zacetka leta 2002
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do konca leta 2006, saj smo 28. junija 2004 vstopili tako imenovani te¢ajni mehanizem
ERM?2 kot vmesno fazo zamenjave politike uravnavanega drsecega deviznega tecaja. Z njim
smo zapirali obrestno pariteto — razliko med domacimi in tujimi obrestnimi merami. Ob
ustrezno nizki razliki med domacimi in evrskimi nominalnimi obrestnimi merami ter
konvergenci inflacije je bila mogoca sprememba rezima denarne politike. Iz uravnavanega
drsecega deviznega teCaja smo presli v Evropski menjalni mehanizem — ERM 2. Gre za
priblizek tako imenovane "kace v tunelu" iz Wernerjevega porocila o oblikovanju EMU v
treh stopnjah, ki so jo takratne drzave EGS vpeljale v marcu 1972 (Ribnikar, 1999, str. 89).
Nekatere kritike Wernerjevega porocila tudi opozarjajo na potrebno placilno-bilan¢no
prilagajanje drzave v takSnem mehanizmu (Kaelberer, M., 1993, str. 22). Podane so zahteve
po simetri¢ni intervenciji drzav, vklju¢enih v devizni mehanizem ERM (1979 — 1998), in
asimetricni sterilizaciji z vidika placilno-bilan¢nih prilagoditev (Lewis, M., K., Mizen, P., D.,
2000, str. 40). Tega se v primeru vstopanja novih ¢lanic v Evrsko obmocje, zaensi s
Slovenijo, ni upostevalo. Upamo pa, da se ni tudi namerno opustilo.

Strategijo v smeri sprememb cilja monetarne politike je Svet Banke Slovenije sprejel ze
novembra 2001: cimprejSnji vstop v EU in EMU (Banka Slovenije, Uresnicevanje
kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, april 2004, str. 5)123. Do formalne skupne odlocitve
centralne banke in vlade v tem pogledu pride po dveh letih — novembra 2003. Centralna
banka pravzaprav proaktivno definira ekonomsko politiko v tem obdobju. Tak$na usmeritev
centralne banke definira cilj denarne politike — stabilnost cen, saj zgodovinsko pogojena
visoka inflacija predstavlja najteZji kriterij pri vstopanju v Evrsko obmocje. Inflacija je Se v
letu 2001, pred sprejetjem strategije vstopa v EU in EMU, znasala 8,4 % na letni ravni

(Bilten, Banka Slovenije, December 2006, str. 80).

Centralna banka, ki vodi tudi politiko deviznega tecaja, ne vpliva na primarni denar le prek
instrumentov denarne, pac pa tudi tecajne politike. V tem primeru centralna banka ni povsem
avtonomna pri vodenju denarne politike, odvisna je tudi od denarne politike centralne banke
oziroma valute na katero veZe svojo tecajno politiko. Banka Slovenije je vse od
osamosvojitve vodila politiko uravnavanega drseega deviznega te€aja tolarja proti nemski
marki, koSarici valut in kasneje proti evru. Gre za tako imenovan "vmesni" devizni rezim
med dvema skrajnima poloma: politiko fiksnega deviznega tecaja in politiko prosto — trZzno
oblikovanega deviznega tecaja. Klasifikacija rezimov deviznega tecaja znotraj navedenih
treh skupin je obSirnejSa (Ribnikar, 2004a, str. 10).

Z vidika denarne politike BS zato obstajata dve razlicni obdobji od zaetka naSega
proucevanja finan¢nih racunov (2002) do vstopa Slovenije v Evrsko obmocje (2007). Prvo

128 »Svet Banke Slovenije je novembra 2001 sprejel in predstavil jasno za&rtano srednjeroéno usmeritev — pripraviti pogoje
za ¢imprej$njo vkljucitev v Ekonomsko in monetarno unijo (EMU)."
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dveinpolletno obdobje do vstopa v ERM2; od 2002 do drugega cetrtletja 2004 oziroma Q2
2004 (28. 6. 2004) ter drugo od tretjega cCetrtletja (Q3) 2004 do sredine leta (Q2) 2006.
Naslednje Sestmese¢no obdobje do prevzema evra v Sloveniji ze predstavlja dejanski fiksni
teCajni mehanizem tolarja do evra.

V prvih dveh letih in pol (2002 — Q2 2004) Banka Slovenije vodi denarno politiko zapiranja
obrestne paritete (Ribnikar, 2003b, str. 48)*** med domac¢imi in tujimi obrestnimi merami z
nadaljevanjem politike uravnavanega drseCega deviznega tecaja tolarja nasproti evru. Pri
¢emer depreciacija tolarja in pribitek na dezelno tveganje pokrivata razliko med visjimi
domacimi in niZjimi tujimi obrestnimi merami. TakSna denarna politika onemogoca pritok
Spekulativnega tujega kapitala v slovensko ekonomijo ter s tem pritiske na apreciacijo tolarja
in zniZzevanje konkuren¢nosti. Pozornost je Se vedno usmerjena v zunanje ravnovesje.
Ugodno tuje in domace okolje omogoca postopno zniZevanje nominalnih obrestnih mer in ob
nizanju inflacije tudi ohranjanje ustrezne ravni realnih obrestnih mer, ki ne stimulirajo
domace potrosnje, uvoza in zato ne ogrozajo zunanjega ravnovesja. Inflacija se od zacetka
leta 2003 do februarja 2004 zniza za 4 odstotne toc¢ke na 3,6 % na letni ravni (Bilten, Banka
Slovenije, december 2006, str. 80-11).

Cilj do prevzema evra se postavi na pod 2,8 % na letni ravni (Uresnicevanje kratkorocnih
usmeritev denarne politike Banke Slovenije, april 2004, str. 39)'?°. Doseganje inflacijskega —
najtezjega kriterija je bilo dodatno otezeno zaradi njegove spreminjajo¢e narave, doseci
inflacijo, ki ne bo za 2 o. t. presegala povprecja 3 Clanic EU z najnizjo inflacijo. S padanjem
rasti cen zivljenjskih potrebS¢in se postopno nizajo tudi potrebe po intervenciji centralne
banke glede izhodiS¢nega deviznega tecCaja, oziroma BS postopno zniZuje stopnjo
depreciacije teCaja tolarja nasproti evru. Do vstopa v ERM2 so ohranjena temeljna
ravnovesja slovenske ekonomije; zlasti fiskalno in zunanje ravnovesje (Uresni¢evanje
kratkorocnih usmeritev denarne politike Banke Slovenije, april, 2004, str. 49)126. Za to
obdobje je znalilna visoka koordinacija ekonomskih politik; denarne in fiskalne, oziroma
sodelovanje med BS in Vlado RS. Slednja ustrezno nevtralizira vpliv rasti nadzorovanih cen,
zlasti energentov (predvsem nafte) z dinami¢nim proticikliénim usklajevanjem troSarin. Prav
tako se doseze dogovor glede politike plac, ki zaostajajo za ravnijo produktivnosti. Centralna

124 73 Banko Slovenije naj bi na primer veljalo, da mora pri izbiri kombinacij med denarno politiko, katere kazalnik je njena
obrestna mera — na primer za njen 60-dnevni tolarski blagajniski zapis, in politiko deviznega teCaja, to je tecaja evra,
katere kazalnik je (pri¢akovana) stopnja rasti nominalnega tecaja evra, paziti na tako imenovano nepokrito enakost med
obrestnimi merami v Sloveniji in v obmo¢ju evra. Pravilneje je, ¢e re€emo, da mora paziti na ustrezno visoko razliko med
obrestnimi merami doma in v obmogju evra."

125wy predvidenem obdobju izraduna maastrichtskih kriterijev — druga polovica 2005 in prva polovica 2006 — pa 2,8%."

126 » Obvladovanje makroekonomskih ravnovesij, predvsem tekodega raduna in javno finanénega salda, na vzdrzni ravni je
kljuéno za kredibilnost ekonomske politike in centralne paritete, to pa je predpogoj za uspesno bivanje v ERM 2".
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banka ima dva klju¢na instrumenta sterilizacije deviznega pritoka: blagajniSke zapise in
"devizni swap" — zaCasni odkup deviz. Devizni blagajniski zapisi konec leta 2003
predstavljajo dobro tretjino bilan¢ne vsote BS (Bilten, Banka Slovenije, december 2005, str.
7-11), oziroma 555 mird Sit. S tolarskimi blagajniskimi zapisi je Banka Slovenije sterilizirala
vpliv deviznih pritokov na denarne agregate in tako vodila relativno restriktivno denarno
politiko. Ti so konec leta 2003 znasali 472 mlrd Sit. Usmerjala je pozornost na monetarno
analizo, zlasti na denarna agregata M1 in M3. Ob koncu 2002 so tolarski blagajnisSki zapisi
predstavljali skoraj dvakratni obseg primarnega denarja (Uresni¢evanje kratkorocnih ciljev
denarne politike, Banka Slovenije, april 2004, str. 18)**" in nevarnost presezne likvidnosti, ki
zahteva previdno znizevanje obrestnih mer in postopno zmanjSevanje depreciacije tolarj a'?®,

"Devizni swap" oziroma instrument zacasnega odkupa deviz omogoca hitro interveniranje
tecajne politike. Instrument centralna banka Slovenije spremeni v dokoncen odkup deviz od
bank v oktobru 2003. Posledi¢no se povecajo mednarodne denarne rezerve, kar predstavlja
potencial za morebitno potrebno prihodnje interveniranje v razmerah centralnega tecaja
tolarja do evra, znotraj dolocenih meja (ERM 2). Ker zunanje in domace okolis¢ine
omogocajo, centralna banka pri vseh instrumentih denarne politike od konca septembra 2003
znizuje nominalne obrestne mere (refinanciranje pri Banki Slovenije, naloZbe pri Banki
Slovenije in 7 dnevni "devizni swap" oziroma "obratni devizni swap" za 1,25 odstotne tocke,
lombardno posojilo za 2 odstotni tocki, 60 dnevne tolarske BZ za 1,75 odstotne tocke, 270
dnevne tolarske BZ za 2,5 odstotne tocke in depozit ¢ez no¢ za 1 odstotno tocko), saj
inflacija hitro upada in ohranja zato ustrezno raven realnih obrestnih mer (med 1 % in 2 %).
Banka Slovenije je hitreje zniZevala obrestne mere na instrumentih daljSe ro¢nosti in s tem
skusala prilagoditi naklon krivulje obrestnih mer razmeram na trgu, posledi¢no je zajezila
vpisovanje 270 dnevnih BZ. Pri uravnavanem deviznem tecaju centralna banka ve¢inoma
deluje prek vec¢jih domacih bank, ki preteznemu delu izvoznikov nudijo storitve placilnega
prometa s tujino. Intervencije na podro¢ju tecajne politike so glede doseganja cilja zato
izredno ucinkovite (glej opombo 128). "Z zniZevanjem stanja deviznega swapa,
prilagajanjem instrumenta obveznih rezerv standardom ECB in odpravo vseh omejitev na
devizno kreditiranje, se je Banka Slovenije prilagajala na bivanje v ERM 2 (Uresni¢evanje

nl29

kratkoro¢nih ciljev denarne politike, Banka Slovenije, april 2004, str. 19)""“". Vprasanje pa

127 nStanje tolarskih BZ je priblizno dvakrat vedje od stanja primarnega denarja in predstavlja potencialno nevarnost presene
likvidnosti, zato je Banka Slovenije previdna pri znizevanju obrestnih mer."

128 “Banka Slovenije je tem obdobju le nekajkrat (3tirikrat, skupno 11 dni) signalizirala Zeleno (niZjo) dinamiko deviznega
tetaja. Zelena tekoa letna dinamika deviznega tecaja se je znizala z 2,8% septembra 2003 na 1,75% aprila 2004."

129 "Banka Slovenije je od oktobra 2003 omogocala bankam, da poleg deviz iz 270 dnevnega deviznega "swap-a" dokoncno
prodajo tudi del deviz iz 7 dnevnega deviznega "swap-a". Banke so tako od oktobru 2003 do konca marca 2004 dokonéno
prodale Banki Slovenije za 248,0 mird SIT deviz, stanje deviznega "swap-a" (skupno 270 dnevnega in 7 dnevnega) pa se
je zmanjsalo za 238,4 mlrd SIT."
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je, koliko taksSen teCaj odraza dejansko zunanjo konkuren¢nost slovenske ekonomije na dolgi
rok, saj se zunanje ravnovesje postopno poslabsuje.

Banka Slovenije v tem obdobju, ob izpopolnjevanju statisticnega informacijskega sistema,
tudi pospeseno harmonizira statisticno merjenje pojavov s ¢lanicami Evrskega obmocja: na
primer z uvedbo harmoniziranih denarnih agregatov: HM1, HM2, HM3 (Bilten, Banka
Slovenije, December 2005, str. 3-II). To se je pocelo v okviru uvajanja sistema matri¢nega
porocanja, obrazlozenega v drugem poglavju disertacije. Oktobra 2005 prvi¢ BS javno
objavi uradni podatek za novo odobrena posojila in loceno za obstojeca posojila po definiciji
ECB. Podatke vzor¢no zagotovi ze z letom 2003 (8 najvecjih bank). Novo odobrena posojila
namre¢ vkljucujejo vsa novo dana posojila v obravnavanem obdobju ter Ze odobrena
posojila, pri katerih je priSlo do kakrSnekoli spremembe klju¢nih pogodbenih znacilnosti.
Parametrizacija oziroma granulacija podatkovnih zapisov matricnega porocila je omogocila
spremljanje sprememb v pogodbenih odnosih med komitentom in banko ter s tem na primer
pogojev financiranja za najboljsa podjetja (bonitete A in B).

Vmesni rezimi deviznega tecaja so v praksi izginjajoci, lep primer vzroka za to je nastaneck
Evrskega obmocja. V vmesnih rezimih je avtonomija denarne politike omejena, lahko pa je
ve¢ ali manj diskrecijske moci odlo¢anja, odvisno od danih zavez denarne politike (Ribnikar,
2004a, str. 20). Na poti v fiksni devizni te¢aj in prenos avtonomnosti denarne politike BS na
ECB mora vsaka kandidatka stopiti v tako imenovani Evropski te¢ajni mehanizem 2 — ERM
2 (angl. Exchange Rates Mechanism 2). V klasifikaciji deviznih rezimov je to Se vedno eden
od tako imenovanih "vmesnih" (Ribnikar, 2004a, str. 10) deviznih reZimov, ki pa Ze targetira
svojo naravnanost v sistem fiksnega deviznega tecaja (angl. Pegged exchange rate within
horizontal bands or target zone or band). Zahteva vecjo stopnjo fiksacije teCaja tolarja
nasproti evru, oziroma bolj stabilen devizni te€aj, ki lahko niha okrog centralno dolocene
paritete le 15 % navzgor ali navzdol. Potrebno je najmanj dvoletno stabilno obdobje,
nacionalna centralna banka pa mora intervenirati z nakupi ali prodajami deviz v smeri
ohranjanja zahtevanih pogojev stabilnosti deviznega tecaja.

Prvotne drzave Clanice Evrskega obmocja so presle iz obracunskega denarja evra v dveh
letih na dejanski denar s 1. 1. 2001 v fiksnem razmerju svojih valut do evra. Za Slovenijo je
bila doloCena centralna pariteta tecaja tolarja na evro, dne 28. 6. 2004, v razmerju 239,64 Sit
za Eur. "Ob vstopu v ERM 2, ko je Banka Slovenije stabilizirala nominalni tecaj do evra, je
bil proces dezinflacije prakticno zakljucen, projekcije inflacije pa skladne z doseganjem
Maastrichtskega kriterija cenovne stabilnosti."(Porocilo o denarni politiki, Banka Slovenije,
oktober 2006, str. 19).

V drugem delu petletnega obdobja pred prevzemom evra (Q3 2004 — Q4 2006), je Banka
Slovenije izgubila veliko avtonomnosti pri vplivanju na raven inflacije prek tecajne politike;

vpliv se dosega na kratek rok prek uvoznih cen in menjalnega sektorja, na srednji rok prek
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ostalih cen in agregatne aktivnosti. Centralna banka je v tem obdobju prilagajala
(harmonizirala) instrumentarij denarne politike instrumentom ECB, kar je postopno
znizevalo njeno monetarno avtonomnost in sposobnost vpliva na raven cen; srednjero¢no
prek obrestnih mer na agregatno povprasevanje, dolgoro¢no prek koli¢ine denarja v obtoku.
Ker so bila zadnja leta samostojne denarne politike BS tudi zadnja leta pred veliko finan¢no
in gospodarsko krizo se upravi¢eno sprasujemo, ali hitro zviSevanje obrestnih mer, ki jih je
od konca leta 2005 narekovala ECB (6 krat zviSa izhodi§¢no obrestno mero po 25 bazi¢nih
tock do konca leta 2006 ter potem Se 2 krat po 25 bt v prvi polovici 2007), in hiter prehod v
izjemno restriktivnost monetarne politike ECB Se ni ali sploh ni delovalo na slovensko
ekonomijo v smeri onemogocanja takratnega pregrevanja gospodarstva. Odgovor na
vprasanje dajemo s testi hipotez v poglavju 5.3. Verizne stopnje rasti novo odobrenih posojil
nefinanénim druzbam in drugim finanénim organizacijam (npr. finan¢nim holdingom in
lizing podjetjem) s strani bank so v Sloveniji v letu 2007 dosegale prek 60 %, v 2008 pa le Se
23 % (46 % rast Se vedno kratkoro¢na posojila, negativno — 22 % zmanjSanje pa dolgoro¢na
posojila). Tudi po obsegu so v obeh letih izrazito prevladovala kratkorocna financiranja
(kratkoro¢na: 11,6 mlrd Eur v letu 2007 in 17 mlrd Eur v letu 2008; dolgoro¢na: 5,7 mird
Eur v letu 2007 in 4,5 mird Eur v letu 2008).

Takoj po nekajletnem izrazitem dezinflacijskem obdobju (2002 — Q2 2004) ter v
nadaljevanju le po dvoletnem obdobju v ERM 2 je Slovenija prevzela evro z izhodi$¢nim
teCajem, ki naj bi odrazal njeno dolgorocno konkurencnost (Porocilo o denarni politiki,
Banka Slovenije, oktober 2006, str. 5)."* Veliko uvozno povprasevanje (2006- 2008),
zaCetek pozitivne proizvodne vrzeli v letu 2006 oziroma izrazitega pregrevanja
gospodarstva, hitro povefevanje zunanjega neravnoteZja na nacin hkratnega deficita
tekocega dela placilne bilance in obseZnejSega izvoza kapitala na tvegana trziS¢a, po nasem
mnenju "ex post", zaradi napacnih preteklih odlocitev, odraZajo precenjenost fiksnega tecaja
tolarja nasproti evru ob koncu obdobja ERM 2.

Po drugi strani mocan tolar ob vstopu v Evrsko obmocje, ki ga odraza izhodis¢ni tecaj
postavljen sredi leta 2004, izrazito poveca razpolozljiv dohodek sektorja prebivalstva.
Pozitivno nanj vplivajo tudi premozZenjski efekti rasti cen nepremicnin in vrednostnih
papirjev, sprostitev takratne stanovanjsko-varCevalne sheme. Zelo dinamicen sektor
ekonomije zato povecuje potroSnjo in uvoz. Na tujih finan¢nih trgih so za nase banke, kljub
postopnemu in relativno hitremu zviSevanju izhodiscne obrestne mere ECB, viri Se vedno
zelo poceni, saj imajo zelo visoke bonitetne ocene. Sprosti se tudi preostali instrumentarij
tolarske denarne politike — devizni blagajniski zapisi, v aprilu 2007, prek 3 mird Eur.

1%0 "Na podlagi Porogil (misljeno je Konvergenénih poro¢il ECB in Evropske komisije) je Evropska komisija predlagala
Svetu EU za nepreklicno izhodno pariteto tecaj 239,640 SIT za EUR, kar je hkrati tudi centralni te¢aj v ERM 2. Soglasno
sprejetje menjalnega razmerja potrjuje ustreznost takratne odlocitve in ocen, da je izbrani te¢aj skladen z vzdrzevanjem
notranjega in zunanjega ravnovesja. Tako bo lahko uvedba evra izpeljana s 1. januarjem 2007."
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Izhodis¢ni teCaj tolarja proti evru bi ob vecji devalvaciji v ERM 2 lahko bistveno prispeval k
realni sterilizaciji sproscene likvidnosti pri bankah in s tem vplival na izjemno potrosno in
investicijsko povprasevanje s strani prebivalstva in zlasti podjetij. Kot vemo, do tega ni
prislo, Ceprav je teCajni mehanizem ERM 2 drzavi omogocal spremembo razmerij oziroma
celo koridorja.

Za "nove" cClanice EU, med njimi Slovenijo, je prevzem evra po uspeSnem dvoletnem
obdobju obvezen, ¢e so vsi ostali maastrichtski kriteriji izpolnjeni, medtem ko na primer
Danska takSnega polozaja ni Zelela sprejeti, Ceprav je podobno kot Avstrija Ze od zacetka 80-
ih let prejSnjega stoletja vzdrzevala skoraj fiksen tecaj svojo krone v razmerju do nemske
marke. Danska lahko vztraja v mehanizmu ERM 2 in lahko izbira o prevzemu ali
neprevzemu evra. Svet guvernerjev danske centralne banke, ki je pozdravljal evro, ocenjuje,
da cisto polna udelezba danske krone v evro obmocju — fiksni devizni teCaj — pomeni
potencialno veliko ranljivost v ¢asu velikih ekonomskih kriz (Andersen, Thomsen, 2010, str.
15)131. V smislu podpore odlo¢anju pa je Danska po letu 2000 z vidika finan¢ne stabilnosti,
poleg mikro podatkov ban¢nega nadzora, pricela uporabljati tudi SirSe podatke v pogledu
vpliva na njeno zunanje ravnovesje ter rizika dostopnosti do mednarodnih finan¢nih trgov,
kar je tudi v kontekstu nasega predloga koncepta informacijskega sistema. Ne glede na to, da
se Danska Se ni odlo€ila za prevzem evra, je intenzivno harmonizirala statisti¢ni sistem in
prilagodila infrastrukturo placilnega sistema. Prav tako je specifi¢na nacionalna centralna
banka s t. i. "opt-out" klavzulo, ki si jo je danska drzava izborila Ze z sporazumom v
Edinburgu 11.-12. decembra 1992 (Abildgren, 2010, str. 215)**2, poleg Velike Britanije in
Svedske. Med drugim Danska intenzivno prilagaja tudi sistem poravnave vrednostnih
papirjev s skladu z velikim projektom Evrosistema (Target 2 Securities). Omenjeni projekt
naj bi bil zakljucen leta 2015. S tem Danska izraza resne namene prihodnje vkljucitve v
Evrsko obmocje na eni strani, na drugi strani pa mocno poudarja potrebno dolgorocno
stabilnost in zunanje ravnovesje oziroma konkuren¢nost ekonomije pred tem.

Spomnimo Se enkrat, med kriteriji za prevzem evra ni zunanjega ravnoteZja. Bistvo
prehodnih tecajnih mehanizmov, kot je ERM 2, je, da izoblikujejo tako imenovan
dolgoro¢no ravnotezen realni efektivni teCaj domace valute nasproti tuji (Ribnikar, 2004a,
str. 17)133. Torej sam dolgoro¢no ravnotezni te¢aj zagotavlja zunanje ravnotezje. Vendar je v

181 »The Board of Governors of Denmark's National bank expressed the view that it would be best for Denmark to join the
euro. In reality, the fixed-exchange-rate policy vis-a-vis the euro corresponded to "outsourcing™ Danish monetary policy
to the ECB, at least when the currency markets were calm. However, Denmark’s National bank had no influence at all on
the ECB's monetary-policy decisions, and unlike full participation in the single currency, the fixed-exchange-rate policy
entailed potential vulnerability, especially in times of economic turmoil... "

132 Box 8.1: The Edinburg Decision's formulation of the Danish Opt-Outs to the European Union.
133 »A target zone regime should enable countries to achieve so-called fundamental equilibrium exchange rates (FEER) and

stay with them."
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kontekstu naSe disertacije izrazito vprasljivo dvoje: 1) mogo¢ visok razpon nihanja tecaja v
¢asu ERM 2 oziroma potencialno visoka variabilnost, ki ne odraza stabilnosti in ii) obdobje
dveh let je zelo kratko — srednjero¢no obdobje. Kratkoro¢nost tega deviznega rezima je z
vidika njenega hamena — ugotavljanja dolgoro¢no realnega oziroma ravnoteznega tecaja, po
naSem mnenju, izrazito problemati¢na.

Menimo, da je zlasti v drzavi, ki je vodila tecajni rezim blizje drugemu ekstremnemu polu —
prosto oblikovanemu deviznemu tecCaju, potrebno daljSe obdobje prilagajanja svoje
ekonomije dolgoronemu zunanjemu ravnotezju in ustrezni konkurencnosti, kot pogoju za
vkljuéitev svoje ekonomije v §irSe denarno obmodje. Ce vzamemo dva dovolj skrajna
primera Avstrije in Gr¢ije v opazovanem obdobju 20-ih in vec let, od leta 1981 do vkljucitve
v Evrsko obmocje (Avstrija, 1999, Gréija, 2001) ugotovimo, da je Avstrija vezavo deviznega
teCaja obvladovala kar 20 let pred prevzemom evra. Pri tem je vezala svoj Siling na nemsko
marko leta 1981, drZzavo z najvecjo utezjo v zunanji in notranji trgovini Evrskega obmocja.
Pred vezavo teCaja je odpravila notranja in zunanja neravnovesja in popolnoma liberalizirala
kapitalski in finan¢ni racun placilne bilance. Kar 15 let je bil tecaj prakticno v fiksnem
razmerju z nemsko marko, v ERM 2 pa je avstrijski Siling ostal kar 4 leta. Glavna namena
vezave teCaja avstrijskega Silinga na nemsko marko sta bila: obvladovanje inflacijskih
pritiskov in strukturne reforme h konkurencnosti gospodarstva (Hochreiter & Tavlas, 2005,
str. 199)**. Vezava na nemsko marko je bila v razmerju 7,03 +- 0,1 %. Tecaj Silinga na
nemsko marko je bil z vidika doseganja kredibilnosti politike avstrijske centralne banke v
zelo ozkem koridorju. Obratno je Gréija poskusala doseci kredibilnost v kratkem obdobju ter
v ve¢jem mogocem razponu nihanja tecaja grSke drahme v ERM 2. Po vstopu v Evrsko
obmocje je zagotovila tudi uravnotezenost javnih financ. Vemo, da dogodki, ki so sledili,
temu niso pritrdili. Dolgorocnejse vzdrzevanje zunanjega ravnovesja pred vstopom v SirSe
denarno obmocje omogoca tudi vecjo kasnejso kredibilnost in fleksibilnost pri fiskalni
politiki, kot je bilo razvidno iz avstrijskega primera. Le ta pa je ena od klju¢nih preostalih
ekonomskih politik po vstopu v Evrsko obmocje, Se posebej za drzave z ve¢jim strukturnim
deficitom javnih financ (Gaspari, 2005, str. 205)**°. Razpolagati z manevrskim prostorom
oziroma mogoco ekspanzivno fiskalno politiko, kot bomo videli v Sestem poglavju, je Se
kako dobrodoslo v iskanju izhoda iz velike finan¢ne in gospodarske krize za posamezno

13 »A main factor underlying Austrian authorities' policy of tight peg against the DEM had been the desire to contain
inflationary pressures and to support structural adjustment... The situation for the GRD was different. Although
considerable credibility had been attained prior to ERM entry, the credibility was based on the prior few years and not, as
in the case of Austria, on policy credibility that had been built over a much longer period. Consequently, a minimum stay
was not considered a desirable or feasible. Upon entry in March 1998, policy adjustment was stepped up, and, in May
2000, 26 months after ERM entry, Greece was allowed entry into EMU from January 1, 2001. Contributing to this
decision was the Greeks' Authority announcement that fiscal policy would remain tight in the coming years."

135 »The expensive monetary policy and the probability of an increase in demand (because of negative interest rates) point to
the need for an adjustment across the whole range of economic policies, with the primary need being tor more restrictive
fiscal and incomes policies."”
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¢lanico Evrskega obmocja. Problem nezadostnega zlasti domacega povprasevanja je temeljni
problem izhoda iz krize tudi za Slovenijo.

Avstrija in Gréija sta dva povsem razli¢na pristopa v spremembi denarne politike, z vidika
vstopa v ERM 2 in prevzema evra. Avstrija je z dolgorocnimi ureditvami notranjih
neravnovesij prek vezave svoje valute na najpomembnejSo trgovinsko partnerico prevzela
vecino denarne politike Nemcije. Prav tako je ucinkovito obvladovala inflacijska
pricakovanja, zagotovila ustrezno dohodkovno in fiskalno politiko, ki sta vzpostavljali
dolgoro¢no konkurencnost in presezek na tekocem delu placilne bilance ter pozitivno neto
investicijsko pozicijo. Avstrija niti ni potrebovala koridorja ERM 2 v visini 15 % razpona
navzgor ali navzdol od centralnega teCaja. Obratno je takSen koridor mocno potrebovala
Gr¢ija, ki je na poti pred vstopom v ERM 2 uporabljala aktivno tec¢ajno politiko (Hochreiter,
& Tavlas, 2005, str. 200)**®. Pot Gréije v tem pogledu predstavlja potencialno vecje
ranljivosti posamezne drzave po vstopu v enotno denarno obmocje. Ne sodimo, da ta pot ni
prava, vendar se mora drzava zavedati potencialnega hitrega izbruha neravnovesij in z vidika
kredibilnosti ima le malo manevrskega prostora pri fiskalni politiki po vstopu v $irSe denarno
obmocje.

Kot smo ugotovili, se zunanje ravnovesje na dolgi rok manifestira v neto investicijski
poziciji drzave, ki odraza akumuliran neto primankljaj ali presezek domacih sektorjev
ekonomije v odnosu do tujine in je lahko rezultat transakcij ali vrednostnih oziroma ostalih
sprememb. Zanimivo je, da v Poroc¢ilu o denarni politiki (Banka Slovenije, oktober 2004, str.
7) za Slovenijo zasledimo: "Proces dezinflacije je uspesen, raven rasti cen pa vzdrzna, saj so
glavna makroekonomska ravnovesja (placilna bilanca, javne finance) ohranjena." Tekoci
racun placilne bilance zgolj meri presezek in primanjkljaj v menjavi s tujino v doloc¢enem
obdobju (mesec, leto), v primerjavi z enakim obdobjem predhodnega leta. Vkljucuje torej le
transakcije, ne pa tudi vrednostnih in ostalih sprememb, ki pa so v razmerah velike finan¢ne
in gospodarske krize praviloma prevladujoci dejavnik poslabSanja pozicije. Prek njih se
manifestira ranljivost, preteklo sprejemanje tveganih odlocitev ekonomskih subjektov -
rezidentov neke ekonomije v obdobju krize. Prav tako placilna bilanca ne odraza
akumulirane pozicije v odnosu s sektorjem tujine v daljSem obdobju od leta dni, kar je
kljuéni pokazatelj dolgorocnega ravnovesja. OsredotoCiti se je treba na neto investicijsko
pozicijo drzave kot kriterija zunanjega ravnovesja oziroma na postavko
posojanje/izposojanje sektorja tujina v sistemu sektorskih racunov. Ob transakcijah so
analiti¢cno zelo pomembne vrednostne in ostale spremembe v Casu velikih cikliénih nihanj
gospodarstva. Takrat (2004) je bil sistem finan¢nih ra€unov Se v prvih letih svojega razvoja.

1% “Fourth, the choice of the central and conversion rate for Austria was clear and uncontroversial. The long-standing peg
against the DEM provided an appropriate anchor. For Greece, the central rate was selected without the presumption that it
would necessarily correspond to the conversion rate, only that is should be consistent with (i.e., not very different from)
that rate.”
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Od leta 1994 pa je obstajala mednarodno primerljiva statistika Stanja mednarodnih nalozb
tudi za Slovenijo.

5.2.0slabljeno delovanje evrskega transmisijskega mehanizma in
nestandardni ukrepi denarne politike ECB

Loc¢imo v osnovi med denarjem in kreditom kot finanénima instrumentoma po ESA (F.2 in
F.4). Milton Friedman (1956) v svoji teoriji definira nominalni dohodek v odvisnosti od
koli¢ine denarja v obtoku, slednjo pa v funkciji povprasevanja definira s trajnim dohodkom
in z nadomestki denarja glede na obrestno mero dolzniskih in lastniskih vrednostnih papirjev
ter ceno razli¢nih nedenarnih premozenj. Koli¢ina denarja v obtoku po Friedmanu na dolgi
rok doloca inflacijo, kar je temeljna usmeritev in glavni cilj denarne politike ECB od samega
zaCetka denarne unije. Tudi Keynes (1936) daje, za razliko od Fisherja (1933) in Mishkina
(1978), ve¢ji pomen denarju kot kreditu, vendar pri slednji spremenljivki poudarja pomen
pogojev na kreditnem trgu v smislu zaupanja med upniki in dolzniki. Keynes glede na
Friedmana daje tudi vecji pomen obrestni meri kot determinanti povprasevanja po denarju in
s tem opozarja na nestabilno hitrost obracanja denarja ter definiranja agregatnega
povprasevanja™’, Eeravno kot reprezentativno drugim nedenarnim finanénim premoZenjem
definira le obrestno mero obveznic.

Poznavanje temeljnega teoretskega ozadja in klju¢nih konceptualnih razlik pri obravnavi
povprasevanja po denarju in vloge denarja v ekonomiji je z vidika odraza realnosti zanimivo
aplicirati na poenostavljen prikaz transmisijskega mehanizma ECB v ¢asu velike finan¢ne in
gospodarske krize (ECB, 2013a). V tem pogledu se osredoto¢imo lahko le na dva kanala
transmisijskega mehanizma: obrestni in kreditni kanal. Slednjega pa raz€lenimo na posojilni
in bilan¢ni kanal (Slika 34).

Padec zaupanja, najprej na denarnem potem pa na kreditnem trgu, je temeljni razlog za
oslabljeno delovanje evrskega transmisijskega mehanizma. Financna kriza, ki se je pricela z
propadom banke Lehman Brothers v ZDA in jo v statistiki Evrosistema zaznamo v oktobru
2008, je imela mocne negativne ucinke na delovanje finan¢nih trgov. V normalnih
okolis¢inah so trgi omogocali substitucijo premozenj in arbitrazo ter tako zagotavljali
ravnotezne cene oziroma primerljive donose glede na stranke v poslih. Kriza je mo¢no
prizadela taksno delovanje finan¢nih trgov in prinesla vec¢jo lo¢evanje med strankami v poslu

187 The recent instability of the money demand function calls into question whether our theories and empirical analyses are

adequate. It also has important implications for the way monetary policy should be conducted, because it casts doubt on
the usefulness of the money demand function as a tool to provide guidance to policymakers. In particular, because the
money demand function has become unstable, velocity is now harder to predict, and as discussed ..., setting rigid money
supply targets to control aggregate spending in the economy may not be an effective way to conduct monetary policy.«
(Mishkin, F., S., 2006, str. 582).
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ter v najhujSih razseznosti celo ponovno oblikovanje nacionalnih trgov (fragmentacija
oziroma dezintegracija finan¢nih trgov). Zunanji Soki krize so (Haldane, May, 2011, str.
351)138 predvsem posledica rasti bilanc bank pretezno (dvotretjinsko) zaradi financiranja
znotraj finan¢nega sektorja, ne pa financiranja nefinancnega sektorja (enotretjinsko), in je
zatorej obravnavana kriza predvsem posledica bujne rasti kreditiranja znotraj finan¢nega
sektorja in zato finan¢na kriza. Na »Slika 3: Prispevek posameznega sektorja evrskega
obmodja in Slovenije k nevzdrzno visokemu finan¢nemu vzvodu (v % na letni ravni)« smo
ze uvodoma pokazali na sektorski izvor financne krize v EMU in Sloveniji na podlagi
podatkov finan¢nih racunov. Z vidika finan¢nih instrumentov pa velja, da je klju¢ni razlog
izvora svetovne finan¢ne krize, ki je prek oslabitve delovanja transmisijskega mehanizma
prerasla tudi v gospodarsko krizo, v eksplozivni rasti uporabe izvedenih finan¢nih
instrumentov. Finan¢ni derivativi so dvorezni me¢, ki predvsem zaradi velikega
prerazporejanja dobi¢kov povzrofajo nestabilnost oziroma visoko variabilnost finan¢nih
trgov, niso pa unicujoci sami po sebi. Pomembna sta obseg in pestrost ponudbe izvedenih
finan¢nih instrumentov. Od leta 2003 do leta 2007 se je obseg trgovanja s financnimi
derivativi v svetu potrojil, iz 200 na 600 trilijonov dolarjev (Haldane, May, 2011, str. 352).

Ze v pred kriznih Gasih ni bilo popolne integracije finanénih trgov v Evrskem obmodju,
temveC se je po rednih letnih analizah ECB (angl. Financial integration in Europe) ta
postopno povecevala tudi prek razvoja infrastrukture evrskega denarnega obmocja (na
primer plaéilnih sistemov — projekt SEPA — angl. Single European Payment Area). V
normalnih okoli§¢inah si banke obi¢ajno pridobivajo sredstva na medban¢nem denarnem
trgu in ne pretezno od centralne banke. V poglavju 4.1 smo videli, da je bil vse do prvih
ucinkov delovanja krize na slovensko gospodarstvo (sredi leta 2009) to glavni vir
financiranja - »napajanja« (ang. Funding) slovenskih bank oziroma monetarnih finan¢nih
institucij in vir pokrivanja primanjkljaja tekocega racuna placilne bilance. U¢inki delovanja
transmisijskega mehanizma ECB so bili Ze pred krizo razli¢ni za razlicna gospodarstva evro
obmocja (glej npr. Ferjancic, M., 2003, str. 55)13, sama kriza pa je povzrocila dejansko
nedelovanje oziroma zelo oslabljeno delovanje transmisijskega mehanizma ECB, tako v
segmentu pridobivanja virov financiranja kot posojanja. Zato je bila ECB prisiljena zelo
znizati izhodi§¢no obrestno mero (MRO) in uvesti tako imenovane nestandardne ukrepe
denarne politike, ki so takoj zagotovili presezno likvidnost bankam (»polna dodelitev ob
fiksni obrestni meri«), le te pa niso posredovale tako pridobljena sredstva v realni del

138, Events external to the banking system, such as recessions, major wars, civil unrest or environmental catastrophes,
clearly have the potential to depress the value of a bank's assets so severely that the system fails. Although probably
exacerbated by such events, including global imbalances (China as producer and saver, the United States as consumer and
debtor), the present crisis seem more akin to self-harm caused by over exuberance within the financial sector itself. «

139 Dobra stran nerazvitosti finanénih trgov v Sloveniji oziroma niZje stopnje integracije je, da ni prislo do okuzenja
»contagion effect« z finanénimi derivativi. Za Slovenijo je bolj usodnejsi problem informacijske asimetrije — moralnega
hazarda in bancnistva v senci »shadow banking« (opomba avtorja).
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ekonomije, ampak so jih drzale pri ECB, kljub dejanskemu poslovanju z izgubo ob takSnem
ravnanju (mejna obrestna mera visja od depozitne obrestne mere ECB). V normalnih
okolis¢inah banke ne drzijo presezne likvidnosti, saj je to neracionalno obnasanje finan¢nih
posrednikov. Izjemna presezna likvidnost monetarnih finan¢nih institucij Evrosistema, ki je
hkrati sicer znizevala obrestno mero na denarnem trgu ¢ez no¢ pri ECB (EONIA) in
medban¢no obrestno mero (Euribor — angl. European Interbank Offer Rate), je dejanski
odraz visoke stopnje nezaupanja. Presezna likvidnost Evrosistema je mo¢no nihala z vrhovi
med 200 in 300 milijardami evrov v znacilni obliki ¢rke W, ¢e opazujemo obdobje od
zacetka krize do konca leta 2011 (ECB, 2012, str. 50), na inverzni skali.

Slika 34: Poenostavljen prikaz oslabitve delovanja transmisijskega mehanizma ECB

Izhodi3¢na obrestna mera ECB

Obrestna mera na denarnem trgu

L} L} L}
Obrestni kanal I Kreditni kanal i
: v-—— L -y I —
Posojilni kanal Bilan¢ni kanal i Soki krize
(komitenti) <- .
I v —— v (izven
' Dolg bank Kapital | nadzora
Prenos obrestnih mer preko I bank centralne
bank na komitente I b
] W ¥ v anke)
Nova posojila Premija zunanjega I
I 1 financiranja

& v

Ponudba in povprasevanje na trgu blaga in storitev ter dela

\/

Gospodarska rast in inflacija

Vir: Financial Integration in Europe, april, 2012, ECB; Modre pusCice ponazarjajo tradicionalne kanale
transmisijskega mehanizma monetarne politike. Rumeni, oranzni in rdeci odtenki puscic in polnih ter ¢rtkastih
okvirov ponazarjajo stopnjujole se negativne vplive na oslabitev delovanja posameznih segmentov
transmisijskega mehanizma.

Finan¢na kriza je z omenjenim izrednim nezaupanjem med finanénimi posredniki moc¢no
omejila moznosti prenosa signala spremembe (angl. Interest rate past through) — znizanja
izhodiS¢ne obrestne mere monetarne politike ECB prek denarnega trga in krivulj donosa na
neposredne finance in finan¢no posredovanje nasploh. Glede na nizko globino kapitalskega
trga v Sloveniji (Simoneti, 2010) in na relativno majhno velikost slovenskih podjetij je ta
kanal sicer bistveno manj pomemben. Po drugi strani pa izredno prevladujoce bancno
financno posrednis$tvo v Sloveniji, tudi primerjalno glede na povprecje Evrskega obmocja,
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kot smo prikazali v drugem poglavju, $¢ bolj izpostavlja pomen delovanja kreditnega kanala
za slovensko gospodarstvo. V "Slika 34: Poenostavljen prikaz oslabitve delovanja
transmisijskega mehanizma ECB" je za povpreéje evro obmocja, sicer pred vpeljavo
VLTRO, oznacena srednja jakost oslabitve kreditnega kanala transmisijskega mehanizma
ECB (oranzno crtkani okvir), za katero je osnovni oziroma prevladujo¢i razlog v
zadolzenosti bank (rde¢ poln okvir), nekaj manj v kapitalski ustreznosti bank (polni oranzni
okvir) ter najmanj v bilan¢nem kanalu (rumen poln okvir).

Slednji razlog v kontekstu nase naloge razumemo tudi kot prikaz stopnje usposobljenosti
obvladovanja komitentov oziroma informacijske asimetrije s strani bank pri odobravanju
posojil. Na tej tocki hipoteticno predstavimo polozaj Slovenije znacilno odstopajo¢ v tem
pogledu. Kot smo spoznali v predhodnem poglavju (»Slika 28: Definiranje potencialnih
obdobij zaustavitve neto pritoka tujega kapitala v Slovenijo«) Slovenija v prvem nihaju
krize, sredi leta 2009, z vidika dostopa do tujega privatnega kapitala ni dokapitalizirala
svojih glavnih domacih bank (posojilni kanal — kapital bank), pa¢ pa so se banke dodatno
zadolzile (posojilni kanal — dolg bank) prek zadolzitve drzave v tujini. Finan¢ni vzvod
nefinan¢nih druzb, merjen kot razmerje med dolgom in kapitalom, se je zaradi izrazitih
vrednostnih u¢inkov krize na slovensko gospodarstvo (glej Slika 22: Vrednostne in ostale
spremembe v finanénih ra¢unih opozarjajo na finan¢no nestabilnost) mo¢no poslabsal in v
letu 2009 znasal 145 % (Poro¢ilo o finan¢ni stabilnosti, BS, maj, 2011, str. 32 — 33) v
primerjavi s povpre¢jem Evrskega denarnega obmocja (103,3 %). Prizadetost tudi tega dela
kreditnega kanala transmisijskega mehanizma (bilan¢ni kanal) je v Sloveniji bistveno vecja,
kot to velja za povprecje Evrskega obmocja. K temu pritrjujejo tudi neparametricne analize
ECB, pripravljene na podlagi anket o ucinkih delovanja transmisijskega mehanizma za
posamezno ¢lanico, izpolnjene s strani nacionalnih centralnih bank (ECB, 2012b).

Po hipotezi disertacije je, tako na strani pridobivanja virov kot samih kanalov prenosa
ucinkov monetarne politike ECB (zgodovinsko nizka izhodi$¢na obrestna mera), primerjalno
s povprecjem Evrskega obmocja, transmisijski mehanizem ECB ob Soku velike financ¢ne
krize bistveno slabse delujo¢ ravno za Slovenijo. Ob odsotnosti kapitalskega trga in
harmonizirani statistiki obrestnih mer bi lahko trditev v sploSnem veljala Ze pred vstopom
Slovenije v evroobmocje. Obrestne mere za posojila nefinanénim druZzbam do 1 mio Eur so
bile ze takrat v povpre¢ju pol odstotne tocke visje od Evrskega obmocja, vendar se je ta
evroobmocje (Porocilo o finan¢ni stabilnosti, BS, maj, 2011, str 36 — 37). Podobno dinamiko
zasledimo tudi pri obrestnih merah za posojila nefinanénim druzbam nad 1 mio Eur. Ob tem
se je disperzija obrestnih mer Evrskega obmocja zelo povecala, kar kaze na izrazite razlike v
ucinkovitosti delovanja transmisijskega mehanizma med ¢lanicami.
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Nestandardni ukrepi monetarne politike nadomestijo »funding« - prejSnje pritoke tujega
privatnega kapitala v Slovenijo. Mocno se poveca Target obveznost deficitnim placilno-
bilan¢nim drzavam znotraj Evrskega denarnega obmocja. Sloveniji na prek 5 mird Eur, ob
koncu junija 2012 (glej: Slika 26: Kumulativni neto pritoki tujega kapitala v Slovenijo od
1.1.2007 do 30.6.2012 ( v % BDP 2007)). Ker je sistem finan¢nih raGunov matemati¢ni
sistem nicelne vsote, obstajata dva paradoksa: i) paradoks razdolzevanja in ii) paradoks
var¢evanja. Pri prvem velja, da neka ekonomija dolg lahko zmanjsuje, e povecuje neto
premozenje ali ¢e odplacuje dolg tako, da neto premozenje ohranja enako. To lahko stori
ekonomija kot celota, ko ima presezek v menjavi s tujino na tekoCem ali na finan¢nem ali
kapitalskem racunu placilne bilance. Pri Keynesovem paradoksu varcevanja pa gre za to, da
¢e vsi sektorji ekonomije varcujejo, rezultat ne bodo vecji prihranki, ampak nizji BDP
(Thiman, Winkler, 2013, str. 28). Pri tem smo pomen zunanjega ravnotezja analizirali v
tretiem poglavju disertacije na primeru Slovenije. Podobno neto pozicijo sektorjev v
predkriznem in kriznem ¢asu, kot je prikazana na "Slika 30: Neto sektorski finan¢ni presezki
/ primanjkljaji Slovenije v % BDP (tekoCe cene)", zasledimo za t. i. deficitne drzave
Evrskega obmoc¢ja. Gre predvsem za drZave s konstantno dolgoro¢nim primanjkljajem
tekocega racuna placilne bilance in nenehnim povecevanjem negativne investicijske pozicije
tudi prek meja pokrivanja tekocega primanjkljaja placilne bilance. V krizi Evrskega
obmodja, zacensi z 10. majem 2010 — bankrotom Gréije, se je poudarjalo krog drzav t. i.
PIIGS (Portugalska, Italija, Irska, Gréija, Spanija). Slovenija se med njimi ni znagla, Geprav
smo v disertaciji identificirali dve zelo resni situaciji potencialne placilno-bilan¢ne krize v
razmerah SirSega denarnega obmocja evra. Za te drZave je znaCilna negativna Target
pozicija, ki se z naraS€ajoim deficitom placilne bilance nadalje poglablja. Najslabsa
situacija je bila topogledno prav v Gréiji. VarCevalna politika ni prinesla rezultatov. Konec
prvega Cetrtletja leta 2014 je grS8ka drzava Se bolj zadolzena, dolg drZave je dosegel
rekordnih 177,2 % BDP. Gospodarska rast je od programa Trojke mo¢no upadla. Potreben je
nov — tretji paket pomoci.

Znacilna sektorska pozicija Gréije v predkriznem ¢asu, podobna tisti v Sloveniji, z visokim
zadolzevanjem privatnega sektorja: bancnega in nefinan¢nega sektorja, kakor tudi
nevarCevanjem s strani drzave, ni omogocala dosti manevrskega prostora sektorju drzave, da
bi po nastanku krize povecal svoje zadolzevanje. Tuji dolzniski viri so se ustavili zaradi
problemov servisiranja dolga tudi s strani drZave, nezaupanje pa povzroCi beg tujega
kapitala. V takih primerih je edini sektor, ki znotraj enotnega denarnega obmocja lahko
nadomesti izpadlo likvidnost — centralna banka (S.121). V okviru Evrskega obmocja je slo za
pomo¢ nacionalnih centralnih bank prek nestandardnih ukrepov enotne denarne politike
ECB. Posledi¢no tako vsaka nacionalna centralna banka spreminja strukturo svoje bilance
stanja, kakor tudi povecuje bilan¢no vsoto. Tveganja se preselijo v bilance nacionalnih
centralnih bank Evrskega obmocja. Tveganja enotne denarne politike se praviloma delijo v
skladu s kapitalskimi deleZi posameznih ¢lanic v Evrskem sistemu.
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ECB je glede na cilj denarne politike, na znacilno prevladujoce banc¢no financ¢no
posrednistvo v Evrskem obmocju ter glede na razlikovanje dveh skupin zunanjih pozicij
drzav, oblikovala nestandardni instrumentarij denarne politike v dva sklopa: 1) intervencije
nakupa na sekundarnem trgu vrednostnih papirjev (program nakupa drzavnih vrednostnih
papirjev; angl. SMP — angl. Securites Market Program, program nakupa kritih ban¢nih
obveznic; angl. CBPP — angl. Covered Bond Purchase Program, program pogojevanega
odkupa vrednostnih papirjev na primarnem trgu; angl. Outright Monetary Transactions -
OMT), ii) povecanje operacij refinanciranja s fiksnimi obrestnimi merami in polno
dodelitvijo ter kasneje s podaljSanjem rocnosti iz najve¢ 6 mesecev na najvec 3 leta (ze
omenjene LTRO in VLTRO operacije refinanciranja).

Program OMT je ECB najavila v avgustu 2012 in je imel moc¢ne zelene ucinke brez
potrebnega izvajanja instrumenta v praksi.**° V celoti je bil pogojevan in vezan na striktno
izvajanje programa v okviru nastajajocega evropskega mehanizma za zagotavljanje finan¢ne
stabilnosti. Po drugi strani pa je prvi¢ upostevana specifi¢nost posamezne €lanice v tezavah.
Menimo, da v tej tocki denarna politika ECB prvic prestopi ozek rubikon zasledovanja cilja

cenovne stabilnosti in odpira vprasanje njegove redefinicije.

Banka Slovenije je podobno kot druge ¢lanice Evrskega obmodja izvajala enotno denarno
politiko in odkupovala obvezne dodeljene kvote nakupov drzavnih vrednostnih papirjev
¢lanic evrskega obmocja, ki so zasle v teZzave in bile v rednem programu t. i. Trojke
(Evropske komisije, ECB in IMF), ali pa tudi ne (Italija). Program pomoci je bil usmerjen na
celotno ekonomijo ali posamezen sektor ; obiCajno S.13 (drzava) — primer Portugalske ali
S.122 (banke) — primer Spanije. Bankam v Sloveniji pa je denarna politika ECB — oziroma
njeno operativno izvajanje prek BS — pomagala predvsem prek nudenja operacij
refinanciranja v polni dodelitvi in vedno niZji obrestni meri ter vedno dalj$i ro¢nosti, Ce
opazujemo obdobje od sredine leta 2009 do sredine leta 2012. Gre za obdobje med dvema
zelo nizkima tockama letne rasti BDP (glej: Slika 14: Letni prispevki k rasti BDP Slovenije —
izdatkovna stran) oziroma krize dvojnega dna (angl. double deep recession) za Slovenijo.

140 » 6 September 2012 - Technical features of Outright Monetary Transactions. As announced on 2 August 2012, the
Governing Council of the European Central Bank (ECB) has today taken decisions on a number of technical features
regarding the Euro system's outright transactions in secondary sovereign bond markets that aim at safeguarding an
appropriate monetary policy transmission and the singleness of the monetary policy. These will be known as Outright
Monetary Transactions (OMTSs) and will be conducted within the following framework: Conditionality... A necessary
condition for Outright Monetary Transactions is strict and effective conditionality attached to an appropriate European
Financial Stability Facility/European Stability Mechanism (EFSF/ESM) programme. Such programmes can take the form
of a full EFSF/ESM macroeconomic adjustment programme or a precautionary programme (Enhanced Conditions Credit
Line), provided that they include the possibility of EFSF/ESM primary market purchases. The involvement of the IMF
shall also be sought for the design of the country-specific conditionality and the monitoring of such a programme. "
Najdeno 1. 5. 2014 na: http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pri20906_1.en.html .
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Ker se obrestna mera glavnega refinanciranja ECB (MRO) giblje vzporedno in podobno v
koridorju med mejno obrestno mero (angl. Mariginal Lending Rate) ter depozitno obrestno
mero (angl. Deposit Rate) ECB (ECB, 2011, str. 117, chart 5.3) ter ker so te operacije dale¢
najpomembnejSe za slovenske banke, bomo v nadaljevanju analizirali ucinkovitost
transmisijskega mehanizma, z njo kot temeljno spremenljivko. Zaradi predhodno opisanega
pomena si bomo pri tem pomagali z statistikami medsektorskih tokov sredstev oziroma
financnimi racuni Slovenije. Zanima nas temeljno vprasanje, ali so bili u¢inki ekspanzivne
denarne politike preneseni na slovensko gospodarstvo.

5.3.Primerjalna analiza delovanja obrestnega kanala — kvalitativni
oziroma cenovni vidik u¢inkov denarne politike

Zaradi predhodno navedenega dejstva 0 zunanjem ravnovesju posamezne ekonomije bomo
polozaj Slovenije topogledno primerjali s polozajem Avstrije, ki je dolgoro¢no imela vezano
pariteto tecaja Silinga na nemSko marko in ima dolgoro¢no izravnano ali presezno neto
investicijsko pozicijo, kar odraza njeno dejansko zunanjo konkuren¢nost in ravnovesje.
Primerjavo bomo naredili tudi z Dansko, ki se glede zunanjega ravnovesja obnasa podobno
kot Avstrija, zasleduje zunanjo konkuren¢nost in Se ni prevzela evra (zadnji podatki —
februar 2014). Zanimiva je primerjava obrestnega ciljanja danske centralne banke in
ekspanzivne denarne politike ECB po pojavu velike finan¢ne in gospodarske krize.
Analizirali bomo tudi gibanje nominalnih aktivnih obrestnih mer za Gréijo in za povprecje
Evrskega obmocja. Zanima nas njihovo gibanje v odvisnosti od spremembe obrestne mere
glavnega refinanciranja pri ECB.

NasSa hipoteza temelji na ugotovitvi iz Cetrtega poglavja, da je, upoStevajoc razvito statistiko
finan¢nih racunov, temeljno neravnotezje Slovenije zunanje ravnotezje. Sektor Tujina bi
moral biti vsaj eden od, ¢e Ze ne klju¢ni kriterij za doseganje realne konvergence vstopa v
SirSe denarno obmodje. Zunanje ravnotezje se kaze v dolgoroéni stabilni zunanji poziciji
drzave oziroma gospodarstva, v izravnani ali preseZni placilni bilanci in posledi¢no izravnani
ali preseZni neto investicijski poziciji drzave. Poenostavljeno to pomeni, da mora majhno
odprto gospodarstvo, ki vstopa v SirSe denarno obmocje, imeti zelo konkurenc¢ni izvozni del
ekonomije, saj prevzema drugo najmocnej$o valuto na svetu. Ce nima takSnega
gospodarstva, predvsem pa ekonomskega in pravnega sistema, ki to omogoca, potem enoten
transmisijski mehanizem deluje znacilno drugace.

Po $tudiji KLEMS (Koszerek et al., 2007, str. 24)"*! izpustimo oziroma poenotimo (lat.
Ceteris Paribus) vse druge primerjalne stroskovne elemente oziroma pogoje za izvoznike

141 As mentioned at the outset, EU KLEMS stands for EU level analysis of capital (K), labour (L), energy (E), materials
(M) and service (S) inputs... Decomposing value added growth into its main determinants can be done using a wide
variety of growth accounting methods, one variant of which is applied by the EU KLEMS team. This variant essentially
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(stroski dela — L, energije — E, materiala — M, storitev — S) in temeljni infrastrukturni problem
(uc¢inkovitost pravosodnega sistema) ter analiziramo pogoje financiranja za podjetja. Za ta
namen bomo uporabili podatke iz predstavljenega matricnega sistema porocanja za
monetarne in finan¢ne institucije v Sloveniji. Gre za harmonizirano statistiko obrestnih mer,
ki jo je BS, kot je opisano v drugem poglavju, postopno implementirala v procesu
priblizevanja EMU.

Avstrija je primer drzave, ki je na dolgi rok pred vstopom v EMU dosegala presezek na
tekoCem racunu placilne bilance in je zato tipicna suficitna drzava EMU. Za njo v hipotezi
predpostavljamo, da zunanje ravnotezje omogoca realno konvergenco in s tem posledicno
visoko zunanjo konkurencnost, primerno za vstop v SirSe denarno obmocje evra, ter da bo
zato transmisijski mehanizem obrestne mere pri njej deloval v celoti.

Iz podatkovnega skladis¢a za Slovenijo, ki nam ga omogoca do sedaj realizirani razvoj
informacijskega sistema, izberemo izraCunane popreéne mesecne obrestne mere za posojila
nefinanénim druzbam odobrena s strani bank. V analizo vklju¢imo mese¢ne podatke od
januarja 1999 do februar 2014. V vsaki Casovni seriji je zato moznih maksimalno 182
opazovanj. Posebej kreiramo podatkovne serije poprecnih aritmeticnih mese¢nih obrestnih
mer za kratkoro¢na (do 1 leta), srednjero¢na (nad 1 letom do 5 let) in dolgoro¢na posojila
(nad 5 let). Vsako taks$no obrestno mero izracunamo lo¢eno za odobren znesek posojila pod
1 mio Eur in nad 1 mio Eur. Povprecna mesecna obrestna mera za posamezno kategorijo
posojila predstavlja enostavno aritmeti¢no tehtano obrestno mero. Utez predstavlja znesek
novo odobrenega posojila posamezne kategorije pri doloceni viSini obrestne mere v mesecu
dni. Vsaka nacionalna centralna banka tak$ne obrestne mere (48 kategorij obrestnih mer)
mesec¢no izraGunava in posilja oziroma nalaga v enotno bazo podatkov ECB (angl. Statistical
Data Warehouse — SDW). Pri ECB so vzpostavljene Stevilne logi¢ne kontrole, ki omogocajo
hitro detekcijo odmikov. V dveh dneh mora posamezna nacionalna centralna banka
vsebinsko pojasniti odmike oziroma preveriti pravilnost porocanih podatkov. Od kvalitete
teh podatkov je mocno odvisna pravilna razlaga delovanja transmisijskega mehanizma.
Poro¢anje obrestnih mer je lahko tudi vzor¢no, kar pomeni, da ne porocajo vse banke.
Taksen primer je Avstrija, ki ima precej homogene ban¢ne skupine (angl. Clusters), znotraj
katerith je variabilnost obrestne mere niZja. Statisticho mora vsaka nacionalna centralna
banka, ki Zeli uvesti vzoréno poroCanje, tudi dokazati ECB, da je takSno porocanje
opravi¢eno. V manjsih ¢lanicah Evrskega obmoc¢ja z manjSim Stevilom bank so praviloma
obvezniki porocanja tudi za podroCje statistike obrestnih mer vse monetarne finan¢ne

uses a production function.. The practical application of the KLEMS methodology is made possible by the provision of
detailed industry level labour and capital accounts (and intermediates in the case of gross output) which have been
assembled at the national level by the EU KLEMS consortium partners:..."
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institucije. Od ECB povratno, tudi prek javno dostopnega podatkovnega skladisca™*? dobimo
primerjalne informacije za izbrane drzave ter povpre¢je monetarne unije.

Podatki iz nasega koncepta informacijskega sistema sluzijo podpori odlo¢anju. Zanima nas
vpraSanje, ali transmisijski mehanizem denarne politike deluje in kako. Ker gre za
proucevanje odvisnosti gibanj obrestnih mer, nam statisticno metodolosko zadostujeta
korelacijska analiza in linearna regresija (Groebner et al., 2008, str. 621). Odvisna
spremenljivka bo nominalna povprec¢na aritmeti¢na tehtana mesecna obrestna mera bank v
posamezni Clanici Evrskega obmocja, neodvisna spremenljivka pa obrestna mera glavnega
refinanciranja ECB, kot zelo pomemben instrument denarne politike. Denarna politika z
znizevanjem izhodiS¢ne obrestne mere izraza svojo ekspanzivnost in obratno z njenim
zvisevanjem svojo restriktivnost. Iz tega odnosa sklepamo, da transmisijski mehanizem ECB
v neki ¢lanici deluje, bolj kot je korelacijski koeficient pozitiven oziroma blizu 1. Ker gre za
enostransko odvisnost, je smiselno narediti enostavno regresijsko analizo (Jesenko, 2001, str.
291)143. Regresijski koeficient mora po naSem pricakovanju izkazovati mocno pozitivno
odvisnost, ¢e naj transmisijski mehanizem deluje. Zaradi narave delovanja transmisijskega
mehanizma denarne politike ne pricakujemo negativne vrednosti regresijskega koeficienta, ki
izraZa nasprotne ucinke od Zelenih. V situaciji velike finan¢ne in gospodarske krize, ko se
ekspanzivna denarna politika ECB priblizuje svoji skrajnosti — nic¢elni MRO ali celo
nominalno negativni na primer depozitni obrestni meri — je pomemben tudi drugi regresijski
koeficient — konstanta regresijske enacbe. Slednji odraza vi§ino odvisne spremenljivke
(povprecno nominalno aktivno obrestno mero za posojila podjetjem) pri nicelni obrestni meri
dolgoro¢nega refinanciranja.

Obrestna mera glavnega refinanciranja pri ECB (MRO) se je v prouc¢evanem obdobju od leta
1999 do konca februarja 2014 gibala v razponu med 4,75 % (Max.) in 0,25 % (Min). Na
abscisni osi v grafih na "Slika 35" je zato poenostavljeno gledano od srednje vrednosti 2,25
% proti levi naraScajoca ekspanzivna denarna politika in proti desni naras¢ajoca restriktivna
denarna politika ECB. Glede na Ze omenjeni formalni cilj denarne politike ECB — inflacija
pod 2 %, vendar blizu te vrednosti, je srednja vrednost odvisna od vsakokratnih
makroekonomskih razmer. Na primer, potrebna raven ohranjanja realnih obrestnih mer ob
relativno visoki inflaciji bi v proucevanju nekega obdobja denarne politike zahtevala visjo
srednjo raven kot tocko, od katere se vodi ucinkovita restriktivna denarna politika.

142 Glej na primer: http://sdw.ecb.europa.eu/ .Statistical Data Warehouse, Navigation Path: Home > Economic Concepts >
Monetary and financial statistics > MFI interest rates > MFI interest rates > Loans.

143 » Regresija je enostavna kadar nastopata v medsebojni odvisnosti samo dva pojava (veli&ini)... Odvisnost je enostranska
X—Y, kadar je veli¢ina X vzrok, veli¢ina Y pa posledica."
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Slika 35: Razsevni grafikoni za posojilne obrestne mere v Sloveniji glede na glavno obrestno
mero refinanciranja ECB (jan 2003 — feb 2014)

1. Kratkoro¢na posojila podjetiem do 1 mio Eur

2. Kratkoro¢ne obrestne mere za podjetja, nad 1 mio Eur
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Vir: Banka Slovenije. IzraCunane in objavljene so aritmeti¢ne tehtane povprecne mesecne obrestne mere. UteZ

predstavlja znesek posojila. V letu 2003 je vzor¢no porocalo 8 najvecjih bank v Sloveniji, kasneje je vklju¢ena
celotna populacija. Regresijska krivulja je polinomska, prikazan je 95 % interval zaupanja.

Vi§ja kot je konstanta ob neodvisni spremenljivki — ni¢elni MRO, manj deluje ucinek
spremembe obrestne mere s strani denarne politike ECB na gospodarstvo posamezne ¢lanice
in obratno.

176




V primeru Slovenije je za vse ro¢nosti pri posojilih manjSe vrednosti ter pri kratkoro¢nih
posojilih vecjih vrednosti znacilna U oblika regresijske krivulje s srediS¢em blizu srednje
vrednosti MRO (grafi 1, 2, 3 in 5) na "Slika 35". Tak$na oblika regresijske krivulje Ze sama
po sebi pove, da v sploSnem ni korelacije med spremenljivkama (Groebner et al., 2008, str.
624, Figure 14.2) ali da je linearna odvisnost (Pfajfar, 2011, str. 321), kjer se korelacija v
gasu spreminja iz pozitivne v negativno ali obratno. Ce vzamemo obdobje nizkih obrestnih
mer po Lehman Brothers, je korelacija med MRO in posojilnimi obrestnimi merami za
podjetja v Sloveniji mo¢no negativna. Celo ve€, konstanta regresijske krivulje je pri skoraj
nicelni obrestni meri (angl. Intercept) za vse navedene kategorije ro¢nosti (grafi 1, 2 in 3)
posojil pod 1 mio Eur nad 5 % p.a. Realizirana povprecna tehtana nominalna obrestna mera
za dolgoro¢na vecja posojila (graf 6), na primer za investicije, prav tako ne odraza
regresijske krivulje, ki bi kazala na delovanje transmisijskega mehanizma v Sloveniji,
oziroma nujno potrebne ucinke prenosa nizkih obrestnih mer v gospodarstvo. Deloma
normalno obliko — nara$¢ajoco regresijsko krivuljo, ki odraza prenesene ucinke denarne
politike v gospodarstvo prek obrestnega kanala — ima le graf 5 pri srednjero¢nih posojilih
nad 1 mio Eur. Zaskrbljujoci so torej splosni nasprotni ucinki delovanja denarne politike
ECB na slovensko gospodarstvo od Zelenih, v ¢asu velike financne in gospodarske krize. TO
velja iz statistiénih ugotovitev zlasti za posojila nizjih vrednosti — pod 1 mio Eur, od katerih
S0 najbolj odvisna mala in srednja podjetja.

Za posojilne obrestne mere, ki jih avstrijske banke odobravajo svojim komitentov v
proucevanem obdobju (jan. 1999 — feb. 2014), velja mocna pozitivna odvisnost od
sprememb obrestne mere ECB za glavno refinanciranje (MRO). Ekspanzivna denarna
politika zniZuje posojilne obrestne mere in omogoca podjetjem nizje stroske financiranja v
kriznem c¢asu, ko se likvidnostni problemi poslovanja podjetij zaostrujejo. Pri tem monetarna
analiza ECB v podporo odlocanju ne kaze na morebitne srednjerone in dolgorocne
probleme dviga splosne ravni cen. In obratno restriktivna denarna politika ECB v c¢asu
pregrevanja gospodarstva dviguje posojilne obrestne mere za avstrijska podjetja na vseh treh
skupinah ro¢nosti ter s tem upoSteva opozorila monetarne analize inflatornega pregrevanja
na srednji in dolgi rok. Enake ugotovitve veljajo za povpre¢je Evrskega obmocja, zlasti pa za
nemsko gospodarstvo. Denarna politika je torej ucinkovita le za drzave "jedra", ne pa tudi
"periferije". Zato ekonomska politika Bruslja ne more biti prava za vse €lanice v smislu
izhoda iz krize, saj kombinira restriktivno fiskalno politiko in ekspanzivno denarno politiko,
ne glede na razlicnost uc¢inkov slednje na posamezno gospodarstvo Evrskega obmocja.

Ce slednja ne deluje, potem restriktivna fiskalna politika $kodi posamezni ¢lanici.
Ekonomska politika Bruslja bi zato morala bolj poglobljeno analizirati poloZzaj posamezne
Clanice v krizi, ne pa predpisovati sploSna pravila, kot prevladujoce odlocCitve ekonomske
politike.

177



Slika 36: Razsevni grafikoni za posojilne obrestne mere v Avstriji glede na glavno obrestno
mero refinanciranja ECB (jan 1999 — feb 2014)

1. Kratkoro¢na posoijila podjetjem do 1 mio Eur

2. Kratkoro¢na posoijila podjetjem, nad 1 mio Eur
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Vir: SDW - ECB. Izracunane in objavljene so aritmeti¢ne tehtane povpreéne mese¢ne obrestne mere. UteZ
predstavlja znesek posojila. Avstrija uporablja vzoréno poro¢anje obrestnih mer banénih skupin. Regresijska
krivulja je polinomska, prikazan je 95 % interval zaupanja.

Seveda razsevnega grafikona za Slovenijo ne smemo interpretirati v smeri nasprotujocega

delovanja monetarne politike, saj bi nam po tej logiki v ¢asu velike finanéne in gospodarske

krize teoreticno po grafih na "Slika 35" ustrezala restriktivna denarna politika oziroma

dvigovanje obrestne mere MRO s strani ECB, ki bi oceno odvisne spremenljive za Slovenijo
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znizevala. Dejansko bi se regresijska krivulja izravnavala in priblizevala iz negativne k
nicelni korelaciji oziroma odvisnosti. Ukrepi denarne politike ECB v tej smeri bi samo Se
poslabsevali ze tako Sibko delovanje transmisijskega mehanizma ECB v slovenskem
gospodarstvu, ki izrazito temelji na ban¢nem financiranju. Zato ne moremo trditi, da
transmisijski mehanizem ECB v Sloveniji ne deluje, ampak trdimo, da deluje zelo slabo
oziroma zelo omejeno, primerjalno prakti¢no najslabse. To nam odraza linijski grafikon v
Casu na "Slika 37". Problemi niso na strani ECB, ampak v celoti na strani preteklih odlo¢itev
ekonomske politike Slovenije.

Slika 37: Gibanje kratkorocnih posojilnih obrestnih mer za podjetja glede na glavno
obrestno mero refinanciranja ECB (posojila v vrednosti do 1 mio Eur)
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Vir: Banka Slovenije, SDW ECB; Obrestne mere za nova posojila nefinanénim druzbam z variabilno obrestno
mero ali fiksno zaCetno obrestno mero do 1 leta, do 1 mio EUR, aritmeticne povprecne tehtane mesecne
obrestne mere. MRO — obrestna mera glavnega refinanciranja ECB, EMU — povprecna obrestna mera za Evrsko
obmocje, AT — Avstrija, DK — Danska, GR — Gr¢ija, SI — Slovenija.

Tudi Danski, ki je v teCajnem mehanizmu ERM 2, uspeva z lastno ekspanzivno denarno
politiko bolj prenaSati u¢inke nizkih obrestnih mer v gospodarstvo. V tem pogledu lahko
pritrdimo pomenu dolgorocne realne konvergence za vstop v Evrsko denarno obmocje.
Podobne vzorce grafikonov za primerjane drzave dobimo (Priloga 7) za vse obravnavane
vrednosti dimenzije ro¢nosti in zneska posojila. Zalo pomembna z vidika vsebinske analize
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vzrokov krize za Slovenijo je dimenzija ro¢nosti. Na tveganje ro¢nostne neusklajenosti med
viri podjetij in nalozbami smo opozorili pri obravnavi neravnovesij slovenske ekonomije v
Cetrtem poglavju. Zelo pomembno je dose¢i polno konsistentnost podatkov oziroma
raz€lenjenih Casovnih serij po S$tevilnih dimenzijah na obeh dejstvih: obseg posojil in
obrestna mera. Kot smo navedli v drugem poglavju pri razvoju sistema matricnega
porocanja, smo to zagotovili z zdruzitvijo matrik stanj in obrestnim mer. Taksna granulacija
bo pomembna za podporo odlocanju pri procesih prestrukturiranja nefinan¢nih druzb. Na
slikah v "Priloga 7: Gibanje posojilnih obrestnih mer za podjetja glede na glavno obrestno
mero refinanciranja ECB" vidimo, da se variabilnost nominalne posojilne obrestne mere pri
daljsih roc¢nostih in zneskih v Sloveniji bistveno poveca v drugem valu krize. Za dolgorocne
investicije pa je pojav vedno redkejsi, za to ugotovitev je potrebna granulacija podatkov
znotraj agregatne posojilne obrestne mere nad 5 let in nad 1 mio Eur. Ce pogledamo le
agregatne podatke v predkriznem in kriznem obdobju, razclenjene na kratkoro¢na in
dolgoro¢na posojila podjetiem v Sloveniji, ugotovimo, da je pregreto financiranje v
predkriznem ¢asu izrazito temeljilo na kratkoronem financiranju, zlasti po absolutnem
obsegu posojil.

Tabela 13: Posojila nefinancnim druzbam v Sloveniji po rocnosti

Kratkoro¢na Dolgoro¢na Skupaj
Verizna Verizna Verizna
Obsegv |stopnja |Obsegv |stopnja |Obsegv |stopnja
Leto mio Eur |rastiv % |[mio Eur |rastiv % |mio Eur |rastiv %
2006 7.341 3.343 10.684
2007] 11.698 59 5.737 72 17.435 63
2008 17.047 46 4.468| -22 21.515 23
2009 18.510 9 7.652 71 26.161 22
2010| 14.496| -22 5714 -25 20.210f -23
2011| 11.204| -23 5.320 -7 16.525| -18
2012 8.614| -23 4.035| -24 12.649| -23
2013 5.945|  -31 3.150| -22 9.094| -28
Skupaj 94.855 71%| 39.419 29%| 134.273 100%

Vir: Banka Slovenije, letni tokovi novo-odobrenih posojil.

Z ucinki velike krize na slovensko gospodarstvo se je v letu 2009 veliko kratkoro¢nih posojil
prekvalificiralo v dolgoro¢ne. Sprememba ro¢nosti ali kateregakoli bistvenega elementa
pogodbe na predlog dolznika po definiciji pomeni, da gre za novoodobreno posojilo S strani
banke. V tem letu zabelezimo zato kar 71 % porast dolgoro¢nih posojil glede na predhodno
leto. Kot smo ugotovili na podlagi sektorskih ratunov, so se podjetja v Sloveniji v letih 2006
— 2008 zadolzila bolj kot finan¢ni sektor, kar je posebnost Slovenije glede na povprecje
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Evrskega obmocja (Slika 15: Bruto finan¢na sredstva in obveznosti po sektorjih v
Evrosistemu in Sloveniji). V letu 2010 banke sicer odobrijo manj kratkoro¢nih posojil
podjetjem, vendar Se vedno bistveno nad predkrizno ravnijo, kar v viSini 14,5 mird. Eur, prav
tako tudi v letu 2011 v viSini 11,2 mlrd Eur. Dolgorocna posojila se zmanjsajo za priblizno 2
mlrd Eur na poprec¢no letno raven 5,5 mlrd. Eur v letih 2010 — 2011. Ob delezu kratkoro¢nih
posojil glede na dolgorocna v obravnavanem obdobju so podjetja tudi dolgoro¢ne nalozbe
pred krizo financirala s kratkorocnimi viri. Kot nam kazejo razsevni grafikoni pa so pri
kratkoroc¢nih posojilih banke po letu 2009 zacele obnovo Stevilnih posojil pogojevati tudi z
vi§jimi obrestnimi merami, kljub ekspanzivnosti denarne politike ECB. Vrednosti sredstev v
zavarovanju posojil (prevladovale nepremicnine), kakor tudi delnice podjetij, kot bomo
videli iz vrednostnih in ostalih sprememb finanénih radunov (glej tudi: "Slika 24: Stiri
obdobja ekonomskih odnosov Slovenije s tujino v pogledu uresnicevanja ciljev monetarne
politike in zasledovanja cilja finan¢ne stabilnosti"), so se zaradi u¢inka krize hitro zmanjsale.
O slabem obvladovanju tveganj s strani bank, ki temeljijo na vrednosti zastavljenega
premozenja, kar implicitno poganja rast njihove cene oziroma vrednosti, in ne na analizi
denarnih tokov, bomo Se pisali v sedmem poglavju. Financ¢no §ibki lastniki podjetij ocitno
niso bili sposobni dokapitalizacije, ¢e v tej tocki zanemarimo kompleksnost in posebnost
privatizacijskih procesov v Sloveniji. Problemi na strani povprasevanja in ponudbe posojil so
zato specificni problemi delovanja transmisijskega mehanizma ECB na slovensko
gospodarstvo. Obrestne mere za posojila so narascala, namesto da bi se pri ekspanzivni
denarni politiki obrestnega kanala hitro znizevale. Prevladal in izkristaliziral se je domaci
problem velike krize v njenem drugem valu na slovensko gospodarstvo: slabo delujo¢
posojilni in bilan¢ni kanal transmisijskega mehanizma, z globljimi sistemskimi problemi. V
letih 2011 — 2012 so zato jasne potrebe po sanaciji banénega sistema in prestrukturiranju
gospodarstva. Proces razdolzevanja slovenske ekonomije kot celote, kot smo ugotovili v
poglavju o neravnovesjih, se pri¢ne v drugi polovici leta 2012.

Slike povedo veé kot tiso¢ besed glede asimetricnega delovanja transmisijskega mehanizma
ECB na posamezne ¢lanice oziroma o neoptimalnem denarnem obmocju Evra. Kljub temu
bomo naredili test ni¢elne hipoteze za regresijska koeficienta, determinacijski in korelacijski
koeficient v modelih linearne regresije med MRO in posojilnimi obrestnimi merami.

Pri¢akujemo, da je v naravi delovanja transmisijskega mehanizma prisotna linearnost. Z
dolo¢enim Casovnim zamikom bi se morale spremembe obrestnth mer ECB (neodvisna
spremenljivka y) odraziti v podobnih smernih spremembah obrestnih mer bank za njihove
komitente (odvisna spremenljivka x). Znizanju obrestne mere MRO mora pri¢akovano slediti
zniZanje obrestnih mer bank za podjetja. Bolj ko transmisijski mehanizem ECB deluje na
posamezno clanico ve¢ja je linearnost med MRO in odvisnimi spremenljivkami —
posojilnimi obrestnimi merami njenih bank do podjetij. Oziroma drugace, njihove
spremembe morajo biti odvisne od sprememb MRO, €e naj transmisijski mehanizem deluje.
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Ce is¢emo odvisnost v obliki linearne funkcije, govorimo o linearni regresiji (Jesenko, 2001,
str. 293).

M(Y/x)=y=a+b-x (6)
Regresijski model pa zapisSemo v obliki :
Y/XxX=a+b-x+¢& . (7

Parametra @ in b imenujemo regresijska koeficienta. Sluc¢ajno spremenljivko &
imenujemo napaka modela. Realizacije slucajne spremenljivke & lahko obravnavamo kot

odmike realiziranih vrednosti slu¢ajne spremenljivke (pojava) Y/X od matemati¢nega upanja
M (Y/X) (Jesenko, 2001. str. 292).

Koeficient @ kaze vrednost posamezne kategorije posojilne obrestne mere ob ni¢elni MRO.
Koeficient b odraza naklon regresijske premice oziroma odvisnost spremembe posojilne
obrestne mere (Y) ob spremembi MRO (X) za eno enoto (na primer odstotno to¢ko). Ce pri
enostavnem regresijskem modelu poznamo @ in povpredji obeh spremenljivk, lahko

nari§emo regresijsko premico (Groebner, et al., 2008, str. 640). Pri izbrani vrednosti X = X;

bo tockasta ocenaza M (Y /x;) enaka:

A A

y,=a+b-x . )
Zaradi enakosti velja, da je ocenjen regresijski koeficient @ (angl. Intercept) potem
a=y-bx . 9)

IzraCunajmo regresijsko enacbo za primer kratkoro¢nih posojil podjetjem v Sloveniji do 1
mio Eur. Na podlagi vzorca povpreénih tehtanih aritmeti¢nih obrestnin mer (n = 134)

dolo¢imo najprej koeficient b kot oceno koeficienta b. , v razmerju:

~ S
b= SXV =0,042701447 (10)

XX

pri ¢emer predhodno izraCunamo naslednje vsote:

Se = i(xi -X) = Zx —%(Zx} =172,08 (12)
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s, =Zl:(yi -y)’ =_Zl:yf —%(le yi] = 147,65 (12)

Sy ZZ(Xi =X)(y; —7)=§Xiyi —%(an‘,Xj(an:yJ: 7,35. (13)

Po enacbi (9) dobimo potem:
4 =5,18 - 0,042701447* 1,94 = 5,094630395 .

Regresijsko premico za kratkoro¢ne posojilne obrestne mere v Sloveniji za novoodobrena
posojila podjetiem v zneskih niZjih od enega milijona evrov, v obdobju od januarja 2003,
glede na gibanja glavne obrestne mere refinanciranja bank s strani ECB, zapisemo:

M (Y/X), = 5,09 + 0,04 x;

Linearna odvisnost je precej mocna pri oceni koeficienta @ in je skoraj ni pri oceni

koeficienta D. Slednji odraza, da spremembe kratkoroénih posojilnih obrestnih mer
podjetjem v Sloveniji v obravnavanem obdobju niso posledice sprememb obrestne - denarne
politike ECB. Visok koeficient a je zelo pomenljiv, saj tudi nicelna obrestna mere ECB
zahteva nominalno vsaj 5 % posojilno obrestno mero obravnavane kategorije v Sloveniji. Ob
padajoci inflaciji se s tem realne obrestne mere za s krizo izredno likvidnostno prizadeta
mala in srednja podjetja v zelo poslovno in lastnisko povezani ekonomiji celo povecujejo.

Regresijska premica vkljucuje le linearne komponente regresijske enacbe. Dejanska
realizacija neodvisne slucajne sprejemljive pa je odvisna tudi od naklju¢ne napake v modelu.
Pricakujemo, da bo v zgornjem primeru vecino njene variabilnosti okrog regresijske premice
nepojasnjene, zato izraCunajmo Se korelacijski in  determinacijski  koeficient.
Predpostavljamo, da je napaka modela normalno porazdeljena spremenljivka Y / x; z gostoto

(Jesenko, 2001, str. 298):

14 Prva objava harmoniziranih statistik za Slovenijo, na podlagi predhodno izvedenega projekta matriénega porocanja bank
(op. avtorja).
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2 o

/X )=——+¢
p(y |) Gx/g (14),

Kjer so parametri a,b,o enaki za vsak indeks i. Parameter o je standardni odklon odvisne

spremenljivke Y in ponazarja njeno nihanje okrog srednje vrednosti, prek katere poteka
regresijska premica. V regresijski analizi disertacije se osredoto¢imo na ocenjevanje tch
parametrov vzorca in testiranje hipotez o njih z vidika znacilnosti trditev, apliciranih na
celotno populacijo oziroma na dejansko ugotovitev o ucinkovitosti delovanja transmisijskega
mehanizma ECB na gospodarstvo posamezne ¢lanice.

Iz osnovnih enacb (11 — 13) izraCunamo korelacijski koeficient, ki sicer meri linearno
odvisnost med dvostransko odvisnima pojavoma, kar ni primer v nasi disertaciji, vendar
odraza jakost povezave med pojavoma. Za na$ primer izraunamo zaokroZen rezultat na dve
decimalni mesti:

SXy
r= = 0,05. (15)
S

S

XX "~ yy

Ze iz razsevnega diagrama na "Slika 35" zgoraj desno hitro razberemo, da med pojavoma ne
obstaja mocna linearna odvisnost, ¢e obravnavamo njuno povezavo na splo$no. To nam
potrdi nizek pozitiven, skoraj niceln, korelacijski koeficient. Dejanske realizacije odvisne
spremenljivke Y so zelo razprsene v grafikonu, tako da ne moremo narisati enostavne

regresijske premice, kjer bi bile tocke (V;,X;) zelo blizu premici za vse proucevano obdobje.
Determinacijski koeficient v enostavnem regresijskem modelu izraCunamo kot kvadrat
korelacijskega koeficienta, v naSem primeru:

(D = r?) = 0,002125098 . (16)

Pove nam, da ocenjena regresijska premica za prouCevano obdobje podaja zelo slabo
linearno povezanost MRO in posojilne obrestne mere bank v Sloveniji za kratkoro¢na
posojila podjetjem v zneskih nizjih od 1 mio Eur. Vecino nihanja dejanskih realizacij parov
(Yi,Xi) Je pripisati nepojasnjenim razlogom oziroma nepojasnjenemu delu variance v celotni
varianci (Groebner, et al., 2008, str. 646). Glede na definicijo vsebine korelacijskega
koeficienta in cilja naSe disertacije ter okolis¢in velike finan¢ne in gospodarske krize je
smiselno razmisliti o mejnih primerih (Jesenko, 2001, str. 312) za proucevane drzave. S
takSnim pristopom k testiranju hipotez bi izvedli interpretacijo na pojav nasploh — statisti¢no
populacijo, kot na primer:
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Ho : b = 1, med koli¢ino X in koli¢ino Y obstoja popolna matemati¢na povezava v obliki
linearne funkcije (napaka & v modelu je 0); ali obratno nasprotna hipoteza, da je dejansko
regresijska premica v vodoravnem polozaju (Groebner, et al., 2008, str. 652) Hy : b = 0.

Napravimo dvostranski test hipoteze za proucevano kategorijo posojilnih obrestnih mer za

Slovenijo:
1. Ho:b=0
Hi:b#0
o=0,05

2. Nicelno hipotezo bomo pri 95 % intervalu zaupanja zavrnili, ¢e bo vrednost statistike
testa hipoteze t < -1y 925:132 = -1,960, oziroma bo t > 1y 25:132 = 1,960 . Vrednost
razberemo iz tabele za kriticne vrednosti t slucajne spremenljivke (na primer:

Jesenko, 2001, str. 402).
3. Na podlagi predhodnega primera v tem poglavju uporabimo izracune iz enacb (10 —
13), ter izratunamo $e standardno oceno napake regresijskega modela:

134-2

s = J 1 4 (147,65 — 0,042701447 * 7,35) = 1,056500556 . (17)

(18)

IzraGunamo vrednost t =

=0,53019832,
ki je realizacija t sluCajne spremenljivke z n — 2 stopnjami prostosti.

4. Nicelno hipotezo sprejmemo, naklon dejanske regresijske premice za Slovenijo tudi
pri tej kategoriji obrestnih mer je nizek oziroma je premica vodoravna. Lahko si sicer
zaradi Clanstva v EMU razlagamo, da je smiselno proucevati povezavo med obema
spremenljivkama tudi za Slovenijo, ¢eravno za proucevano obdobje kot celoto ni
zaznati odvisnosti. Transmisijski mehanizem za Slovenijo ne funkcionira.
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Za Slovenijo je pri vseh kategorijah obrestnih mer (glej Priloga 7) bolj zanimiv regresijski
koeficient a, ki odraza obrestno mero ob ni¢elni MRO, ob ekstremno ekspanzivni denarni
politiki ECB. Kot nam odraZajo razsevni grafikoni na "Slika 35", bomo za prvo kategorijo
obrestnih mer postavili naslednjo mejno enostransko hipotezo.

1. Hy:a=56
Hi:a>5
o=10,05

2. Nicelno hipotezo bomo pri 95 % intervalu zaupanja zavrnili, ¢e bo vrednost statistike
testa hipoteze T > 1pgs5:134 = 1,645 . Vrednost razberemo iz tabele za kriti¢ne
vrednosti t sluc¢ajne spremenljivke (na primer: Jesenko, 2001, str. 402).

3. Ponovno iz naSega primera uporabimo izratune iz enacb (9), (11) in (17) ter
izraCunamo:

(a—a)n-s,,

oS, +n-x2 (d-a)(n-2)-S,

t= = = 28,11162214. (19)
~ NEE

Nicelno hipotezo zavrnemo. Obstaja precej velika verjetnost, da bo, ob nicelni MRO,
nominalna obrestna mera za kratkorocno posojilo podjetjem v Sloveniji v vrednosti do 1 mio
Eur znasala prek 5 % na letni ravni. Ob sedanjih gibanjih MRO po formuli (Jesenko, 2001,
str. 307) izraCunamo $e:

Priloga 8),

4. da je 95 % verjetnost, da se bo nominalna posojilna obrestna mera za kratkoro¢na
posojila podjetjem do 1 mio Eur nahajala v intervalu od 4,74 % p.a. do 5,45 % p.a.

Oba rezultata hipotez sta precej zaskrbljujoca in nakazujeta ter potrjujeta nujno potrebne
ukrepe v Sloveniji za izboljSanje delovanja transmisijskega mehanizma: sanacija ban¢nega
sistema, prestrukturiranje in razdolzitev gospodarstva. Glede na nedelovanje transmisijskega
mehanizma in drago ponudbo denarja s strani bank pa bi bilo nujno zacasno poiskati
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nestandardni ukrep denarne politike, ki bi zagotovil manjkajoco likvidnost v perspektivnem
delu ekonomije, ki je s krizo prizadet iz objektivnih vzrokov. Se posebej to velja za dobro
delujoca mala in srednja podjetja, ki so zasla v tezave zaradi prezadolZenosti velikih podjetij,
njihovih kupcev. Ceprav je v letu 2014 Spanija formalno iz§la iz programa pomo¢i (ban¢ni
sektor), pa je delovanje transmisijskega mehanizma ECB tudi zelo oslabljeno, zlasti na
segmentu malih in srednjih podjetij, ki se financirajo prek hranilnic (§pan. Cajas). Glede na
pomen Spanije v Evrskem obmo&ju zasledimo celo trditve o kriti¢ni situaciji za obstoj
Evrskega obmocja (Valverde, Fernandez, & Udell, 2013, str. 5)145.

Ceprav ima avstrijski banéni sistem nekaj problemov s posledicami agresivnega osvajanja
trgov jugovzhodne Evrope v predkriznem €asu s strani nekaterih ban¢nih skupin, ekonomija
kot celota ni utrpela hujsih posledic velike krize. Tudi zato predpostavljamo, da ekspanzivna
denarna politika ECB na njeno gospodarstvo deluje zelo ucinkovito, da je njeno
gospodarstvo prilagojeno na denarno politiko, ki je bila po vstopu Avstrije v Evrsko obmocje
pravzaprav kontinuiteta denarne politike nemske centralne banke - Bundesbanke, na katere
tecajno politiko je Avstrija dolgo vezala svoj Siling.

Napravimo enostranski test hipoteze za kratkoro¢ne obrestne mere avstrijskih bank
podjetiem do 1 mio Eur. Imamo vseh 182 mesecnih opazovanj od januarja 1999 dalje.
Postavimo enostranski mejni test hipoteze ob 99 % intervalu zaupanja, da obstaja popolna
matematicna povezava v obliki linearne funkcije, da se vse realizacije slucajnih spremenljivk
MRO in posojilnih obrestnih mer skoraj v celoti pojasnijo z regresijsko premico.

1. Ho:b=1
Hl:b<1
oa=0,01

2. Nicelno hipotezo bomo zavrnili, ¢e bo vrednost statistike testa hipoteze ¢ < -1y 1:180

=-2,326. Vrednost razberemo iz tabele za kriti¢ne vrednosti t sluajne spremenljivke
(na primer: Jesenko, 2001, str. 402).

3. Po predhodno izra¢unanih statistikah iz modela linearne enacbe za Avstrijo nato po
enacbi (17) izratunamo S = 0,32319275 in po enacbi (18) t = 3,6914.

4. Nicelno hipotezo sprejmemo. Z veliko verjetnostjo trdimo, da se ukrepi denarne
politike ECB nasploh, zlasti pa ekspanzivne denarne politike ECB v kriznem

145 “gpain is a particularly interesting venue for studying this phenomenon for several reasons. Beyond just its data
advantages, Spain now plays a critical role in the survival of the European Monetary Union... Moreover, a major
component of its banking system, the cajas savings banks, imploded creating one of the most serious credit crunch
conditions in this crisis".
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obdobju zelo ucinkovito prenasajo prek kratkoroc¢nih posojilnih obrestnih mer na
mala in srednja avstrijska podjetja.

Poglejmo Se, kako ugodne so tovrstne nominalne obrestne mere za avstrijska podjetja.
Postavimo mejo pri cilju inflacije za ECB. Realizacija kratkoro¢ne nominalne posojilne
obrestne mere v visini inflacijskega cilja ECB pomeni prakti¢no realno nicelne ali celo

negativne realne obrestne mere za najbolj obcutljiv del gospodarstva, odvisnega pretezno
od ban¢nega financiranja (mala in srednja podjetja).

1.

2.

4.

Ho:a=15
Hi:a>15
o=0,05

Nicelno hipotezo bomo pri 95 % verjetnosti zavrnili, ¢e bo vrednost statistike testa
hipoteze t > 1 05:180 = 1,645. Vrednost razberemo iz tabele za kriti¢ne vrednosti t
sluc¢ajne spremenljivke (na primer: Jesenko, 2001, str. 402).

Ponovno izra¢unamo vse predhodne statistike v modelu enostavne linearne regresije
in uporabimo enacbe (9), (11) in (17) za primer Avstrije ter izraunamo:

. (1,53 —-1,5) v180 % 290,71
0,323,182 % 5,61

= 0,535

Nicelne hipoteze ne moremo zavrniti in zaklju¢imo, da je kratkoro¢na nominalna
posojilna obrestna mera za posojila podjetjem, nizja od 1 mio Eur, v Avstriji lahko
tudi le 1,5 % na leto. Zanimivo je, da ni¢elno hipotezo zavrnemo Ze pria = 1,4 % p.a.
Ce naredimo dvostranski test hipoteze Ho : @ = 0 pa po enacbi (Jesenko, 2001, str.
307) ugotovimo, da bi se s 95 % verjetnostjo nominalna posojilna obrestna mera za
posojila avstrijskim podjetjem (Priloga 9) do 1 mio Eur nahaja v intervalu od 1,43 %
p.a. do 1,63 % p.a. Slednje pomeni, da bi na primer dodatno zniZzanje MRO s strani
ECB iz 0,25% na 0%, za 25 bazi¢nih toc¢k Se imelo uinek na zniZanje stroskov
financiranja manjSih in srednjih podjetij v Awvstriji, kar samo odraza dejansko
popolno ucinkovitost transmisijskega mehanizma v tem primeru.

Obravnavali smo dve gospodarstvi: slovensko in avstrijsko. Obe ¢lanici Evrskega obmocja.
Izpostavili smo kategorijo kratkoro¢nih nominalnih posojilnih obrestnim mer bank podjetjem
v znesku do 1 mio Eur. Proucevali smo odvisnost njihovih sprememb od sprememb MRO.
To so obicajno obrestne mere za posojila manjsim in srednjim podjetjem (angl. Small and
Medium Enterprises — SME), ki imajo praviloma eno samo banko. Studija ECB (2012a),
kaze da ima tri Cetrtine SME odnos samo z eno banko. Zelo so odvisna od placil velikih
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podjetij, katerih dobavitelji so, in od aktivne podpore svoje banke. Srednja in mala podjetja
so gonilo inovacij in razvoja (Evropska komisija, Kohezijska politika v EU v obdobju 2014 —
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Slika 38: Dolgorocne posojilne obrestne mere Slovenije (levo) in Avstrije (desno) ter MRO
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Vir: BS, ECB — SDW. Ekspanzivna denarna politika ECB deluje znaéilno nasprotujoée za primer Slovenije in Avstrije tudi na segmentu dolgoro¢nih nominalnih obrestnih
mer. Prikazane so dolgoro¢ne posojilne obrestne mere za posojila podjetjem v Sloveniji in Avstriji nad 5 let ne glede na znesek odobrenega posojila. Posamezna toc¢ka v
tridimenzionalnem prikazu pokaze vi$ino poprecne aritmeti¢no tehtane meseéne obrestne mere. Polozaj je prikazan v odnosu do glavne obrestne mere refinanciranja ECB

(MRO). Ekspanzivnost denarne politike bi se morala odrazati v znizevanju obrestnih mer ter posledi¢no investicijah. Slednje izrazito velja za Avstrijo in prav nasprotno za
Slovenijo v prou¢evanem obdobju januar 1999 — februar 2014.
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2020)'*®. Oslabljen transmisijski mehanizem zato najbolj $koduje prav njim. Ugotavljamo,
da na njih deluje denarna politika ECB diametralno nasprotno za primer Slovenije in primer
Avstrije. Zelo neucinkovito v prvem in zelo ucinkovito v drugem primeru, ¢e vzamemo

celotno proucevano obdobje ali le obdobje velike financne in gospodarske krize vse do
februarja 2014.

Podobno lahko mejne situacije, oziroma situacije blizu mejnim glede na vsebino disertacije
(informacijski sistem v podporo odloc¢anju), testiramo tudi za druge kategorije prouc¢evanih
nominalnih posojilnih obrestnih mer. Vendar nam Ze bezen pogled na izracunane ocene
korelacijskih in determincijskih koeficientov ob znanih velikostih vzorcev po kategorijah
posojilnih obrestnih mer proucevanih drzav, glede na MRO v prouc¢evanem obdobju, daje
odgovore in postavlja smiselne hipoteze.

Tabela 14: Korelacijski in determinacijski koeficient linearne regresije ter velikost vzorca

Vir: Banka Slovenije, SDW ECB. Oslabljeno delovanje u¢inkov MRO na raven posojilnih obrestnih mer.

Mocna odvisnost sprememb posojilnih obrestnih mer od spremembe MRO.

Tabela 14 odraza spoznanje, da v osnovi transmisijski mehanizem ECB za Evrsko obmodje
kot celoto dobro prenasa signale denarne politike prek ban¢nega — financnega sektorja v

148 vprednostna naloga: povedanje konkurenénosti malih in srednje velikih podjetij. Zakaj bi morala EU vlagati v mala in
srednje velika podjetja? * V EU je 99 % podjetij (priblizno 20 milijonov), ki so mala ali srednje velika podjetja, tj. podjetja
z manj kot 250 zaposlenimi. Ta podjetja so kljuno gonilo za gospodarsko rast, inovacije, zaposlovanje in socialno
vkljucevanje. So steber evropskega gospodarstva. « Mala in srednje velika podjetja v Evropi so kljuéna za okrevanje, saj
se v njih ustvarita dve tretjini vseh delovnih mest v zasebnem sektorju in zagotavlja stopnja rasti zaposlovanja, ki je
dvakrat vecja kot v ve¢jih podjetjih. « Mala in srednje velika podjetja potrebujejo pomo¢ v zvezi z dostopom do finan¢nih
sredstev in kvalificiranih delavcev, poleg tega pa so bolj obcutljiva na gospodarske spremembe. ¢ Da bodo lahko mala in
srednje velika podjetja Se naprej konkuren¢na na svetovnem trgu, morajo zagotoviti vegjo produktivnost ter vejo
kakovost in raznolikost izdelkov, storitev in trzenja." Najdeno 24.4.2014 na naslovu:

http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/informat/2014/fiche sme_sl.pdf .
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Korelacijski koeficient - r Velikost vzorca - n
Kratkoroéna Srednjero¢na Dolgoro¢na Kratkoroéna Srednjero¢na Dolgoro¢na
do 1 mio nad 1 mio [do 1 mio nad 1 mio nadl ([dol nad1l ([dol nadl (dol nad 1
Eur Eur Eur Eur do 1 mio Eur mio Eur|mio Eur mio Eur |mio Eur mio Eur [mio Eur mio Eur
EMU 0,93 0,98 0,94 0,94 0,90 0,95 170 170 170 170 170 170
Slovenija 0,05 0,23 -0,05 0,33 0,04 0,06 134 134 117 85 107 53
Auvstrija 0,97 0,98 0,92 0,69 0,76 0,63 182 182 170 134 134 134
Danska 0,71 0,93 0,88 0,78 0,77 0,78 134 134 134 134 134 134
Gréija 0,34 0,29 -0,27 0,93 0,56 -0,07 182 182 122 36 101 19
Determinacijaki koeficient - r 2
EMU 0,86 0,95 0,88 0,88 0,80 0,91
Slovenija 0,00 0,05 0,00 0,11 0,00 0,00
Auvstrija 0,95 0,95 0,85 0,48 0,58 0,40
Danska 0,50 0,86 0,77 0,61 0,59 0,61
Gréija 0,12 0,09 0,07 0,86 0,32 0,00



http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/informat/2014/fiche_sme_sl.pdf

gospodarstvo (zeleno obarvana polja v vrstici EMU). Pri tem ne smemo zanemariti uteZi
nemskega gospodarstva in zgodovinsko nadaljevanje denarne politike Bundesbanke ob
nastajanju evra. Ugotovimo, da v prouCevanem naboru drzav, avstrijsko in dansko
gospodarstvo, ki kontinuirano skrbita za dolgoro¢no zunanje ravnovesje, uzivata pozitivne
uCinke ekspanzivne denarne politike ECB oziroma lastne denarne politike v tecajnem
mehanizmu ERM 2 v ¢asu velike finan¢ne in gospodarske krize. Zadostna ekspanzivnost
denarne politike, ki zagotavlja gospodarsko rast, jima omogoc¢a tudi vzdrzevanje stabilnosti
na fiskalnem podrocju.

Nasprotno Gréija in Slovenija nista delezni pozitivnih u€inkov ekspanzivne denarne politike
ECB. Po izracunih in testih hipotez sode¢ je najbolj oslabljen transmisijski mehanizem ravno
v primeru Slovenije. Ponovno nas navaja k zakljucku, da ni mogoce hiteti z restriktivno
fiskalno politiko, kar je posebej razvidno na grSkem primeru. Dolgorocnih posojil za
investicije, — ro¢nosti nad 5 let in v zneskih nad 1 mio Eur, — kakor tudi pri nizjih zneskih, v
Gr¢iji koncu proucevanega obdobja prakticno ni ve€. V Sloveniji se ta vendarle pojavljajo ob
visoki absolutni gostoti frekvence v prouc¢evanem obdobju (glej velikost vzorca), tudi pri
zneskih nad 1 mio Eur. Za obe kategoriji, srednjero¢na in dolgoro¢na posojila v Sloveniji je
v drugem valu krize znacdilna izrazito visoka variabilnost obrestnih mer, kar odraza visoko
negotovost pri odobravanju posojil (Glej tudi: Priloga 7).

Na "Slika 39", frekvencna porazdelitev za MRO izkazuje asimetri¢no porazdelitev v desno,
kar upoStevajoC vrednosti abscisne osi nakazuje na prevladujoco ekspanzivno denarno
politiko ECB v obdobju od januarja 1999 do februarja 2014 oziroma zelo dolgo trajajo¢o
veliko finan¢no in gospodarsko krizo Evrskega obmocja. Proti njej, kot vemo, se ECB bori
tudi z vpeljavo Stevilnih nestandardnih instrumentov denarne politike.

Konicasta in simetrina je porazdelitev za Avstrijo, s povpre¢jem najblizjim povprecju
MRO, kar izkazuje najbolje delujo¢ transmisijski mehanizem. V tem pogledu sledi Danska z
ucinkovito lastno denarno politiko, vendar je njena frekvencna porazdelitev ze bolj
splos¢ena. Vecja splos¢enost pomeni vec¢jo variabilnost posojilnih obrestnih mer in s tem
izkazuje znake tezjega obvladovanja kreditnih tveganj s strani posojilodajalcev. Po Gréiji z
najvecjo sploscenostjo porazdelitve ter z asimetricnostjo v levo k visoki gostoti frekvence
pojava pri visjih obrestnih merah izstopa Slovenija. Od 85 pojavov za Slovenijo jih je kar
veC kot 30 pojavov obravnavane kategorije posojil z nominalno posojilno obrestno mero
6,75 % p.a., in malo pod 30 pojavov z nominalno posojilno obrestno mero 5,75 % p.a. v
proucevanem obdobju.
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Slika 39:Histogram porazdelitve povprecnih posojilnih obrestnih mer podjetiem, rocnosti od
1 do 5 let, v znesku nad 1 mio Eur

L T B B B B MRG T
R AT, nad 1 do 5L, nad 1 mio EUR, EUR
70 DK, nad 1 do 5L, nad 1 mio EUR, Danish krone
I GR, nad 1 do 5L, nad 1 mio EUR, EUR ]
Sl, nad 1 do 5L, nad 1 mio EUR, EUR
60 | /
=
= 50}
©
>
N
© 40t \
o
[e)
k)
> 30t -
-o‘:]-aJ )
)
20 }
A\
10 t Z ] 8 ) \ 1
O L1 1 1 1 IIA‘I—;/‘LII N e | L1 llIllbl’l-L—Lllllllll

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Nominalna posojilna obrestna mera v% p.a.

Vir: Banka Slovenije, SDW ECB. Uporabljena je Weibullova porazdelitev. Gostota verjetnosti pojava krivuljo

porazdelitve lahko nagne v levo oziroma v desno od normalne zvoncaste frekvencne porazdelitve pojava
(Hallinan, 1993).

Ugotovitve Se nadalje potrjujemo z izbrano mejno hipotezo. Napravimo test hipoteze
determinacijskega koeficienta za primer Gréije, kjer proti pri€akovanjem zasledimo zelo
mocno odvisnost sicer majhnega vzorca na kategoriji srednjero¢nih posojil podjetjem prek 1
mio Eur. Za vse ostale kategorije posojilnih obrestnih mer Gréije pa velja nizka zelo rdece
obarvana vrednost ocene determinacijskega koeficienta (Tabela 14). Zanima nas torej, ali
vzoréna zeleno obarvana osamljena ocena determinacijskega koeficienta v primeru Gréije
dejansko odraza statisticno znacilno pojasnitev variance dejanskih vrednosti odvisne
spremenljivke z varianco neodvisne spremenljivke. Ali spremembe v MRO statisticno
znacilno spreminjajo posojilne obrestne mere v Gr¢iji pri tej kategoriji.

Najprej izratunamo vsote po enacbah (11 — 13), dobimo):
Sxx =20,92; Syy =29,16; Sxy = 22,90;
ter po enacbi (10) izraCunamo:
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.S,
b = = =1,004739756.

XX

Izra¢unamo skupno ali zaCetno varianco za odvisno spremenljivko (Jesenko, 2001, str. 311 -
312):

S
57 = - =083 (20)

ter varianco napake regresijskega modela:

sZ = niz.(Syy —b.S,, )=012. (21)

Razliko med njima predstavlja pojasnjena varianca:

2 2 2
Skxv =Sy —S_ =071. (22)

Po tej poti pridobimo prilagojeno oceno determinacijskega koeficienta:

2 g2 s?2
D=SY—2g=1—;§:O,8G. (23)

s?

Determinacijski koeficient nam pove, da kar 86 % variabilnosti neodvisne spremenljivke
pojasnimo z variabilnostjo odvisne spremenljive. Vendar to zelo tezko interpretiramo, kot da
je sprememba MRO v dolgem obdobju od januarja 1999 do februarja 2014 tako zelo moc¢no
vplivala na spremembe te kategorije grskih posojilnih obrestnih mer, ¢e vemo, da so rezultati
v vseh ostalih kategorijah nasprotujoci. Vidimo, da je tudi ocena regresijskega koeficienta —
naklona regresijske premice v majhnem vzorcu 36 opazovanj za to kategorijo grSkih
posojilnih obrestnih mer ekstremna. Vseh mogocih je bilo 182 opazovanj v proucevanem
obdobju. Za to kategorijo obrestnih mer jih je ECB na ravni izraCuna za Evrsko obmocje
objavila 170, zacens$i z januarjem 2000. Eno opazovanje v praksi predstavlja mesecno
objavljeni podatek o aritmeti¢ni poprecni tehtani posojilni obrestni meri za nefinan¢ne
druzbe, rocnosti nad 1 do 5 let, nad 1 mio Eur. Smiselno je za primer Gréije zopet narediti
mejni primer testa hipoteze determinacijskega koeficienta p? za populacijo:

1. Ho:p?=0
Hi: p?>0
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a=0,05

2. Nicelno hipotezo bomo zavrnili, ¢e bo vrednost statistike testa hipoteze F pri 1 in 34
stopinjah prostosti in pri o = 0,05 ve¢ji od kriticne vrednosti 4,171 (vrednost
razberemo na primer v "Appendix H (Groebner, et al. 2008, str. 947)

3. Ker gre za enostavno regresijo, kjer imamo eno neodvisno spremenljivko je F
statistika kar enaka izraGunu kvadrata t statistike (Groebner, et al. 2008, str. 647).
Dobimo

F = t% =14,44*= 208, 39.. (24)

V nasprotju s pricakovanji glede na druge determinacijske koeficiente (Tabela 14) nic¢elno
hipotezo zavrnemo, kar pomeni, da regresijski model statisticno znacilno razlaga odvisnost
gibanja grske posojilne obrestne mere te kategorije od MRO. V takSnem primeru je smiselno
pogledati bolj podrobne — granulirane podatke. Za Gr¢ijo imamo Zal na razpolago le
dimenzijo ¢asa. Ugotovimo, da gre pri obravnavani kategoriji posojilne obrestne mere za 36
mesecno oziroma 3-letno nezvezno ¢asovno serijo podatkov, ki se za¢ne v septembru 2002,
Sele dobro leto in 9 mesecev po vstopu Gréije v Evrsko obmodje, ¢eravno so za razliko od
Gr¢ije morale vse druge nove Clanice Evrskega obmocja kot tehni¢ni pogoj zagotoviti vso
harmonizirano statistiko pred prevzemom evra. Menimo, da je statistiCni pojav verjetno
obstajal Zze ob vstopu Gréije v EMU. Tovrstne obrestne mere Gréije so mocno pozitivno
korelirane z obdobji monetarne politike ECB, definiranimi na"Slika 33: Glavna obrestna
mera samostojne denarne politike BS in denarne politike ECB, inflacija in obdobja
dvostebrne analize™ kot obdobja t3 do ts. Pojav je vse redkejsi v zadnjem obdobju izrazite
hitre dinamike povecevanja restriktivnosti denarne politike ECB in se kon¢a z maksimumom
Casovne serije v viSini nominalne obrestne mere 6,8 % p.a. ravno v avgustu 2008 pred
izbruhom velike finan¢ne in gospodarske krize, ki se je v evrskem obmoc¢ju naprej pokazala
kot grska kriza. Torej neobstoj pojava v Casu izrazite ekspanzivne politike ECB in reakcija
posojilnih obrestnih mer nanjo ni izrazen cenovno temve¢ koli¢insko. Kot nam kaze Slika
40, dolgoro¢nih posojil nad 1 mio Eur za grska podjetja po septembru 2008 (Lehman
Brothers) vse do zadnjega pojava (februar 2014) sploh ni ve¢. Investicij v gospodarstvo,
financiranih prek ban¢nega sistema, ni vec. Ni ve¢ posredovanja prihrankov v investicije!
Transmisijski mehanizem je na tem segmentu posojil podjetjem v Gr¢iji popolnoma
odpovedal. Se ve¢, finanéni posredniki ne opravljajo ve¢ temeljnega poslanstva, alokacijo
preseznih sredstev v produktivne namene.

Visoka mediana (angl. median) za dolgorocne nominalne obrestne mere v Sloveniji izraza
zelo slabo oziroma nasprotujoce delovanje transmisijskih u¢inkov izrazito nizke (1 % p.a) in
stabilne (zelo ozek interkvartilni rang) mediane MRO v ¢asu krize. Primerjalno najvecja
interkvartilna ranga za obe kategoriji nominalnih posojilnih obrestnih mer v Sloveniji kazeta

na visoko variabilnost pojava, prav tako tudi ekstrema — minimum (angl. Min) in maksimum
195



(angl. Max). Oboje odraza velike rizike in negotovost, povzro¢ene v predkriznem obdobju in
analizirane v Cetrtem poglavju disertacije. PriCakovano primerjalno Avstrija uziva ucinke
moznosti spodbud investicijski dejavnosti gospodarstva in gospodarski rasti s strani izjemno
ekspanzivne denarne politike. Na segmentu dolgorocnih posojili jo prekasa samo Se
Nemcija, kar je posredno razvidno iz nizje mediane za povpreCno nominalno posojilno
obrestno mero za dolgoro¢na posojila podjetjem nad 1 mio Eur v Evrskem obmodju, saj je
utez Nemcije zanjo najbolj relevantna.

Slika 40: Frekvencne porazdelitve nominalnih obrestnih mer za dolgorocna posojila (od
oktobra 2008 do februarja 2014)

-

v % p.a.

OFRP NWbMOUITO N OO
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EMU, nad 5 L, do 1 mio EUR, EUR }
EMU, nad 5L, nad 1 mio EUR, EUR
AT, nad 5L, do 1 mio EUR, EUR
AT, nad 5L, nad 1 mio EUR, EUR
DK, nad 5 L, do 1 mio EUR, Danish krone
DK, nad 5L, nad 1 mio EUR, Danish krone
GR,nad 5L, do 1 mio EUR, EUR
GR, nad 5L, nad 1 mio EUR, EUR
Sl,nad 5L, do 1 mio EUR, EUR }
SI, nad 5L, nad 1 mio EUR, EUR }

Vir: Banka Slovenije, ECB — SDW. Prikazane je interkvartilni rang v katerem je zajeto ve¢ kot 50 % opazovanj
posamezne kategorije dolgoroCnih obrestnih mer za posamezno izbrano drzavo in EMU. Prikazana je
minimalna, povpre¢na in maksimalna vrednost.

Danska vodi ucinkovito lastno denarno politiko. Ker Slovenija nima ve¢ lastne denarne
politike v obravnavanem postkriznem obdobju na "Slika 40", poglejmo ali je centralna banka
delovala zelo prociklicno na svojem neodvisnem delu — kapitalski ustreznosti bank v prvem
valu krize v Sloveniji, do konca prvega Cetrtletja 2012 oziroma do uporabe nestandardnih
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ukrepov denarne politike ECB v ve¢jem obsegu tudi v Slovenji (zelo dolgoro¢ni — 3-letni
instrument refinanciranja).

Slika 41: Kapitalske zahteve do bank s strani regulatorja v prvem valu krize v Sloveniji

Koli¢nik kapitalske ustreznosti : kolicnik temeljnega kapitala
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Vir: Letna poroéila bank; T1 — Core Tear 1; temeljni kapital banke predstavlja prvovrstni kapital lastnikov.

Slika 41 nam na prvi pogled podaja politiko ohranjanja splosne povprecne ravni kapitalske
ustreznosti celotnega (okoli 12 % bilancne vsote) in temeljnega (okoli 10 % bilan¢ne vsote)
kapitala bank v ban¢nem sistemu Sloveniji v obdobju prvega vala velike finan¢ne in
gospodarske krize za Slovenijo. Izrazito je razvidno znizevanje disperzije oziroma razlik
med bankami. Ce pa se zavedamo dejstva, da so v krizi bile najbolj prizadete domace velike
banke, ki pokrivajo pretezni delez posojilnega trga, potem je takSna nadzorstvena politika
precej prociklicna. Vendar centralna banka ne more delovati na tem podro¢ju razlicno za
razli¢ne banke, vse mora obravnavati enako. Makro bonitetni stabilnostni instrumenti pa se
postavljajo Sele v letu 2014 tako v okviru EMU kot v Sloveniji.

Nadzorstvena funkcija sama po sebi ni dala reSitev (dinamicne rezervacije, kapitalske
zahteve), potrebna je bila odprava vzrokov nedelovanja transmisijskega mehanizma s

W v v

sanacijo oziroma ociS¢enjem bilanc bank in z ukrepi na podro¢ju razdolzevanje podjetij. Za
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nadaljnjo razlago delovanja transmisijskega mehanizma rabimo ne le njegove kvalitativne
meritve delovanja (obrestne mere), marve¢ tudi kvantitativne (obseg posojil). Rabimo tudi
tokove sredstev — sektorske ra¢une oziroma najprej finan¢ne racune. Kvalitativne uéinke v
primeru Slovenije merimo z visoko granulacijo in konsistentnostjo podatkov matricnega
porocanja bank. Kot smo spoznali v drugem poglavju disertacije, smo integrirali obrestne
mere s podatki o bilan¢nih stanjih v enotno matriko. V njem so upoStevane Stevilne
dimenzije, ki omogocajo mikro vsebinsko razlago na makro nivoju zaznanih pojavov.

S proucevanjem kvalitativnih ucinkov — odlocitev denarne politike ECB smo dokazali tezo o
oslabljenem delovanju transmisijskega mehanizma ECB na slovensko gospodarstvo.
Primerjalno smo dokazali tudi tezo o asimetricnosti delovanja enotne denarne politike ECB
na gospodarstva denarne unije. S primerom Danske in Avstrije potrjujemo pomen
dolgorocne realne konvergence oziroma zunanjega ravnotezja kot temeljnega predpogoja za

vstop v Sirse denarno obmocje.

Nadaljujmo z zasledovanjem ucinkov denarne politike prek sektorskih — finan¢nih racunov
za primer Slovenije. Pri tem bomo prikazali specificen nacin merjenja in analiziranja
nekaterih temeljnih identificiranih tveganj v tretjem in v Cetrtem poglavju disertacije.

5.4.Kvantitativni vidik u¢inkov denarne politike skozi prizmo
sektorskih -finan¢nih racunov

Kvantitativna teorija v Casu zlate valute razvije zelo enostaven model transmisijskega
mehanizma, prek katerega koli¢ina denarja v obtoku determinira agregatno raven
povpraSevanja. V cCasu razvitega finan¢nega instrumentarija in trgov ter kompleksnih
odnosov med udelezenci — sektorji ekonomije, ob multiplikacijskem procesu denarja, pa
transmisijski mehanizem predstavlja veliko enigmo. Bofinger (2001, str. 85) jo imenuje kar
»crna $katla«. Kljub vsemu pa kvantitativna teorija poda temelj transmisijskemu mehanizmu,
ki ga prek srednjero¢nega ciljanja denarnih agregatov skozi monetarno analizo uposteva tudi
ECB. Pomembno spoznanje kvantitativne teorije ECB uporabi tudi skozi prepoved
monetarnega financiranja sektorja drzave'®’, saj se ta — tako kot v omenjenem enostavnem
modelu — neposredno odrazi v dvigu cen, ob predpostavki povecanja troSenja drzave.
Temeljni cilj ECB je, zaradi ¢asovnih zamikov delovanja odlocitev monetarne politike,
postavljen na srednji rok in sicer kot: »stabilnost cen na srednji rok«, pri ¢emer se cilja

147 Statut ECB se sklicuje na pogodbo o ustanovitvi EU in v 21. &lenu navaja prepoved financiranja sektorja drzava s strani
NCB: "V skladu s ¢lenom 101 te pogodbe so prepovedane prekoraditve pozitivnega stanja na racunu ali druge oblike
kreditov pri ECB ali pri nacionalnih centralnih bankah v korist institucij ali organov Skupnosti, institucionalnih enot
centralne, regionalne ali lokalne ravni drzave ter drugih oseb javnega prava ali v korist javnih podjetij drzav ¢lanic, prav
tako je prepovedano, da bi ECB ali nacionalne centralne banke neposredno od njih kupovale dolZniske instrumente."
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inflacija pod 2 %, vendar blizu te vrednosti na letni ravni**®. Tako zapisan in zasledovan cilj
denarne politike opozarja tudi na nevarnost deflacije (Fischer, 1933) in s tem posredno
poudarja zasledovanje cilja gospodarske rasti in zaposlenosti v kontekstu SirSega cilja druzbe
—socialne blaginje.

V tem delu disertacije nas zanima, kako lahko skozi matrike medsektorskih finan¢nih tokov
po razli¢nih finan¢nih instrumentih sledimo kvantitativni obseg, na primer denarja in kredita,
oziroma verjetnost medsektorskih finan¢nih tokov v smeri proucevanja ucinkov
transmisijskega mehanizma oziroma odlocitev denarne politike. Posebej nas zanima prenos
ekstremnih nestandardnih instrumentov ekspanzivne denarne politike ECB, od zacetka
velike finan¢ne in gospodarske krize, posebej za primer Slovenije.

Slika 42: Matrika financnih tokov med sektorji

Rezidenti Nerezidenti
Dolmiki Drugi finanéni
posredniki in
izvajalci
Druge denarne |pomoznih Zavarovalnice Gospodinjstva
Nefina¢ne Centralna finan¢ne finanénih in pokojninski in Nepridobitne Skupaj
Upniki druzbe banka institucije dejavnosti skladi Drzava institucije Tujina dolzniki
S11 S121 S122 S123+24 S125 S13 S14+15 S2 S1+S2
Nefina¢ne
druzbe S11
Centralna
banka S121
Druge denarne
finan¢éne
institucije S122
Drugi finan¢ni
o posredniki in
[ izvajalci
o pomoznih
g finan¢nih
— . .
= dejavnosti S123+24
Zavarovalnice
in pokojninski
skladi S125
Drzava S13
Gospodinjstva
in Nepridobitne
institucije S14+15
Nerezidenti | Tujina s2

Skupaj upniki  S1+S2

Vir: Shresta, Mink & Fassler: From-whom-to-whom Transactions between Five Resident Sectors and the Rest
of the World for One Financial Instrument, Nonconsolidated, (2012, str. 12).

V matriki 8x8 na "Slika 42" lahko analiziramo medsektorske odnose za sedem domacih
sektorjev in tujino po vseh financ¢nih sredstvih, obveznostih, stanjih, neto pozicijah, po
posameznih finan¢nih instrumentih, celo po njihovi ro€nosti. TakSen informacijski sistem
nam omogoca proucevanje kvantitativnih ucinkov denarne politike v razmerah financne
nestabilnosti. Glede na hierarhijo dimenzije "sektor” lahko matriko po potrebi kré¢imo ali
Sirimo.

148 »The primary objective of the ECB’s monetary policy is to maintain price stability. The ECB aims at inflation rates of

below, but close to, 2% over the medium term.«; http://www.ech.europa.eu/mopo/html/index.en.html
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Taksne matrike smo pripravili tudi s financnimi rauni Slovenije, na letni in Cetrtletni ravni.
Priprave na razvoj statistike finanénih ra¢unov, primerljive s statistikami evropskih drzav ter
ZDA, so se v Sloveniji pricele ze v letu 1999, dve leti pred formalno najavo Zzelje po
¢imprejSnjem vstopu v evropske integracije. Nekaj podobnega v ZDA pripravijo Ze za
obdobje po veliki krizi in druge svetovne vojne: 1936 — 1942 (Copeland, 1947, str. 45), le da
gre za dvodimenzionalen prikaz. Mi izkoris¢amo sodobno informacijsko tehnologijo in
ve¢dimenzionalnost podatkovnih skladis¢. Kot je opisano v drugem poglavju disertacije in
shemati¢no prikazano tudi na "Slika 43". Finan¢ni rac¢uni omogocajo torej sledenje denarnih
tokov med sektorji v Casu in po razli¢nih vrstah finan¢nih instrumentov in lahko sluzijo
analizi delovanja denarnega in kreditnega sistema v povezavi z ostalim ekonomskim
dogajanjem (Riefler, 1952, str. x)**°
ratuni omogocajo ekonomistom bolj natan¢no razlago vedenja — odloc¢anja ekonomskih

. Z zagotavljanem temeljnih nacel kvalitetni sektorski

subjektov, to pa zelo koristi prouc¢evanju zelenih uc¢inkov delovanja denarne politike oziroma
transmisijskega mehanizma.

Na"Slika 43" je podan na$ pristop k analizi. Osredoto¢imo se na monetarni del analize, prek
Cetrtletnih in letnih finanénih racunov. Na njihovi osnovi pripravimo matrike reda 8x8 ali
14x14. Vsako najmanjSe obdobje — Cetrtletje ima raz€lenjene matrike stanj ter razlik stanj.
Razlike stanj so raz¢lenjene na transakcije in vrednostne ter ostale spremembe. Po globini
lahko izbiramo med razliénimi finan¢nimi instrumenti in njihovo rocnostjo glede na
predhodne analize sektorskih neravnoteZij in tveganj. V analizi pa upoStevamo uporabljeno
klasifikacijo delovanja transmisijskih mehanizmov.

V tem poglavju poglobljeno monetarno analiziramo predvsem prvi dve obdobji glede na
spremembe v denarni politiki BS in skupni denarni politiki ECB prek dvostebrne analize za
Slovenijo. Tokrat opredeljena stiri obdobja monetarne analize (t; — t4) bolj ali manj ¢asovno
sovpadajo z analizo sektorskih neravnovesij, opravljeno v predhodnem poglavju, pa so
primarno vezana na cilj denarne politike: od politike uravnavanega drseCega deviznega
teCaja tolarja in zapiranja obrestne paritete (t;), bivanja tecaja tolarja v ERM 2 in vstopa v
fiksno razmerje z evrom (t;) ter prevzema evra do ucinka velike krize na slovensko
gospodarstva (t3), do obdobja krize dvojnega dna za Slovenijo in velikega zunanjega
neravnotezja (t4). Zadnjemu obravnavanemu letu v disertaciji (ts) se posvetimo v naslednjem
poglavju, saj gre za fazo izhoda slovenskega gospodarstva i1z krize oziroma zaCetek procesa
razdolZevanja slovenske ekonomije sredi leta 2012.

148 “The money flows system enables economists for the first time to view an integrated picture of the economy where the
functioning of our monetary and credit system can't be studied in conjunction with other economic developments. It
demonstrates that with judicious and imaginative handling available statistics permit economists to go further than 'most
of us had thought possible in constructing a sweeping yet detailed picture of economic behaviour. Over the past decade,
we have become increasingly familiar with the application, of accounting to the analysis of economic problems."
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Zanima nas tudi, kako bi se ekonomske politike v nacionalni pristojnosti (fiskalna,
dohodkovna, regionalni razvoj) s pomocjo bolj celovitih informacij lazje odlocale v smeri
izhoda iz krize, doseganja gospodarske rasti in ekonomsko-socialne blaginje v pogojih
relativno nizke ravni inflacije. V okviru slednjega so za posamezno ekonomijo in njeno
ekonomsko politiko pomembni §irsSi druzbeni racuni, za naso disertacijo pa vloga Cetrtletnih
sektorskih racunov v njihovem kontekstu.

Tak$ne zahteve za analizo transmisijskega mehanizma opozarjajo na razlicne vidike
pomanjkanja potrebnih informacij, kot na primer: "Kako se sektor prebivalstva odziva na
spremembe v monetarni politiki z vidika nalozbenih moznosti (premozenjski efekt)?", "Kako
obcutljivi so razli¢ni sektorji ekonomije na spremembe v monetarni politiki (razdelitveni
ucinek)?", in "Kako meriti verodostojnost ucinkov transmisijskega mehanizma?" (Jellema,
T., atal., 2004, str. 8). V disertaciji Zelimo vsaj nakazati na moznost pojasnitve »¢rne Skatle«
transmisijskega mehanizma prek matrik finanénih racunov, saj lahko sledimo tokovom
sredstev po instrumentih in medsektorskih odnosih matrik v konsistentnem racunovodskem
okviru SirSih sektorskih in kasneje tudi druzbenih racunov.

Bolj kot cenovna stabilnost postaja v veliki financni in gospodarski krizi glavni koncni cilj
ECB, »ultimate goal« (Bofinger, 2010, str. 127) denarne politike, tudi financna stabilnost,
bolj v ospredje informacijskega sistema za podporo odlocanju stopi pomen Cetrtletnih
sektorskih racunov. Financna stabilnost je prevladujoCa tema oziroma cilj v €asu krize, ki
zahteva konsistentne in celovite ekonomsko informacijske okvire. Njihova nova znacilnost
prek nasega predlaganega koncepta informacijskega sistema je bistveno vecja natan¢nost in
povezljivost - konsistentnost mikro in makro ravni podatkov in informacij ter s tem hitra
empiri¢na razpoloZljivost pojavov. Ce vedno razpolagamo s tak$nimi informacijskimi
sistemi, ki so sistemati¢ni in dinami¢no prilagodljivi vsebini pojavov, potem obstaja vecja
verjetnost pravilnega in pravocasnega obvladovanja gospodarskih ciklov in izogiba krizam
vejih razseznosti v prihodnje. Kot ugotavljamo, obdobje visoke finan¢ne nestabilnosti
ponazarjajo zlasti velike vrednostne in ostale spremembe kot medsektorski tokovi, ki
znacilno spreminjajo razmerja med njimi (neto finanéne oziroma nefinan¢ne pozicije). Na
primer veliki padci cen lastniSkih vrednostnih papirjev povzrocijo dvig finan¢nega vzvoda
nefinan¢nega sektorja. Vrednostne in ostale spremembe, kot del tokov in kot sestavni del
racunov akumulacije povzro€ijo lahko nestabilnost posameznega sektorja ekonomije, na
primer tako v finanénem smislu (prezadolZenost) kot nefinanénem smislu (potreba po
investicijah). Finan¢ni in kapitalski racun ekonomije v odnosu do tujine zato posledicno
predstavljata temeljno neravnovesje neke ekonomije in zato bistvo finanéne nestabilnosti.
Zunanje neravnovesje je refleksija notranjih neravnovesij neke ekonomije in posledica
neuspesne ekonomske politike.
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Gornjo trditev poskusamo dokazovati in prikazati na empiriénem primeru Slovenije, ki je
presla od enotne monetarne politike NBJ, prek samostojne monetarne politike BS, do enotne
monetarne politike ECB. Slovenija je vstopila v obmocje evra v pricetku svetovne financne
in gospodarske krize, kjer je klasi¢ni instrumentarij cenovne stabilnosti ECB hitro zamenjal
oziroma dopolnil instrumentarij nestandardnih ukrepov monetarne politike, usmerjen na
zagotavljanje financne stabilnosti. Osredotoimo se na denarno politiko BS in ECB od
sprejema cilja ¢imprejSnjega vstopa Slovenije v Evropsko Unijo in EMU. Analiziramo torej
tudi obdobje, ko je Slovenija opustila temeljni kriterij ekonomske politike — zunanje
ravnovesje.

V zgornjih dveh podpoglavjih smo opisali instrumentarij denarne politike, naprej bolj
koncentrirano za obdobje t; — t; (pod-poglavje 5.1) nato za obdobje t; — t; (pod-poglavje 5.2)
prek dvostebrne analize za primer Slovenije. Zgledujemo se po dvostebrni analizi odlo¢anja
ECB za obdobja denarne politike od leta 1999 do 2010, razélenjeni na 6 podobdobij. V
asovno primerjavo vzamemo (ECB, 2011, str. 117)**°
so oznacena kot: t3- ts. Poskusali jih bomo vsebinsko in primerjalno razloziti tudi v kontekstu

zadnja Stiri obdobja v analizi ECB, ki

vstopanja Slovenije v Evrsko denarno obmocje, zato instrumentov neposredno ne opisujemo.
Le to je mogoce zaslediti v publikacijah, ki jih navajamo. Gre za zadnje petletje vedno manj
samostojne denarne politike ter zZe kar sedem let in pol skupne denarne politike evra za
Slovenijo. Sredi leta 2012 se za slovensko ekonomijo kot celoto pri¢ne proces razdolzevanja.

V nadaljevanju se bomo, kot izhaja iz "Slika 43", osredotoCili na monetarno analizo
posameznih navedenih obdobij s pomo¢jo matrik finan¢nih racunov. Financni racuni nam
torej omogocajo nadgraditi monetarno analizo (Winkler, 2010, str. 356)"**. Na svojstven
nacin pokaZzemo njithovo tovrstno uporabnost. V disertaciji se osredotocimo na ta del analize,
saj proucujemo delovanje transmisijskega mehanizma. V kontekstu aktualne ¢asovne analize
obdobij denarne politike uporabljamo izsledke ugotovitev iz sektorskih neravnovesij in
gradimo tudi steber ekonomske analize. Pomanjkljivosti v tem delu bodo opozorile na
potreben razvoj sektorskih ra¢unov (zlasti nefinanénih ra¢unov) in informacijskega sistema
za boljSe poznavanje delovanja transmisijskega mehanizma denarne politike.

Na podlagi uradne statistike finan¢nih racunov (Banka Slovenije, Finan¢ni racuni Slovenije,
b.l.) smo pripravili matrike letnih in cetrtletnih medsektorskih razmerij za stanja, razlike
stanj, transakcije, vrednostne in ostale spremembe. Vse tako ¢lenjene kvadratne tabele —
matrike pripravimo na letni ravni od 2002 do 2013 ter na Cetrtletni ravni od prvega Cetrtletja
2004 do sredine leta 2013.

150 "Chart 5.1 Key ECB interest rates in the six phases".

151 »Elow-of-funds analysis is a natural extension of and complement to monetary analysis."
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Slika 43: Shematicni prikaz casa analize transmisijskega mehanizma skozi prizmo financnih racunov Slovenije
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Kot dejstva — elemente (angl. Facts) podatkovnega skladisc¢a lahko v sistemati¢no urejenem
vecdimenzionalnem informacijskem sistemu izberemo v denarni enoti izmerjeno vrednost
razlicnega pogodbenega odnosa med sektorjema, ki je vsota konkretnih odnosov med
ekonomskimi subjekti pripadniki omenjenih dveh sektorjev. Taksen odnos lahko izrazimo v
agregatnem pogledu kot odnos med dvema sektorjema po vseh finan¢nih instrumentih, tudi
kot neto odnos posojanja in izposojanja med dvema sektorjema (razliko med vsemi
finan¢nimi sredstvi in vsemi finan¢nimi obveznostmi). Po dimenziji instrumenta lahko
takSne matrike pripravljamo poljubno. Za proucevanje transmisijskega mehanizma bo
gotovo pomemben financni instrument F.4 — posojila. Zatnemo torej na najvisji agregatni
ravni odnosa med dvema sektorjema ekonomije oziroma med ekonomijo in sektorjem tujina.
V ¢asu proucujemo neto posojanje / izposojanje (B.9f — neto financna sredstva) med sektorji.
Vzemimo najprej letne finan¢ne racune za prvo obdobje monetarne analize (2002-2004), saj
razpoloZljiva statistika Cetrtletnih finan¢nih racunov obstaja Sele z letom 2004.

Za leto 2002 pripravimo razlike med stanji kot neto financiranje oziroma posojanje med
sektorji. Gre za razlike med stanji koncem leta 2001 in koncem leta 2002 po vseh finanénih
instrumentih med vsemi sektorji in podsektorji, kot izhaja iz uradno objavljenih in
strukturiranih tabel (glej na primer: Finan¢ni rauni Slovenije, Zbirne tabele finan¢nih
racunov, 2007 — 2012, str. 48 — 111). Vzamemo nekonsolidirane finan¢ne racune, kjer se
terjatve in obveznosti znotraj istega sektorja ne pobotajo. Kljub vsemu pa so bruto
obveznosti in terjatve v tem odnosu praviloma vedno enake, zato po diagonali matrike
pri¢akovano dobimo praviloma ni¢elne vrednosti. Vendar ¢im ve¢jega reda je matrika tem
vecja je verjetnost, da bo diagonalni element neniceln. Tak primer bomo videli pri matrikah
reda 14x14 pri sektorju drzava, kjer centralna drzava (S.1311) neto financira ob¢ine (S.1313)
in sklade socialne varnosti (S.1314).

Prikazana "Tabela 15: Neto posojanje in izposojanje med sektorji Slovenije v letu 2002 kot
razlike stanj (neto financ¢na sredstva v mio SIT)" je Se vedno precej kompleksna za
vzporedno primerjavo s temeljnimi ugotovitvami monetarne in ekonomske analize, analize
neravnovesij in tveganj za prvo primerjalno obdobje. Ugotovimo, da so simetricno po
diagonali nasprotno leZeCe nasprotne vrednosti, kar odraza pogodbeni odnos oziroma
"knjiZenje na kvadrat" (Shrestha, Mink, 2011, str. 8-9). Ce en sektor dolguje, drugi terja isto
vsoto. Tokovi znotraj sektorjev tujina pri¢akovano niso poznani na ravni, ko se izkljuci le
Slovenija (angl. Rest of the World Account), zato so v spodnjem desnem kotu nase matrike
vrednosti med sektorji S.2 nicelne vrednosti. Ker gre pri takSni matriki za matematicni
sistem nicelne vsote, ne smemo pozabiti, da je vsota vseh mogocih kombinacij medsebojnih
tokov, ki so evidentirani kot terjatve (debet, v breme, vir) pri nekaterih ekonomskih subjektih
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Tabela 15: Neto posojanje in izposojanje med sektorji Slovenije v letu 2002 kot razlike stanj (neto financna sredstva v mio SIT)

s2
s11 512 s13 S14 S15 s21 522
[s121  [s122  [s123  [s124  [s125 [s1311  [s1313  [s1314 [s2111  [s2112
s11 0 -236.351 825 -170508 65132 1960  -3494  17.742 39422 3319 -24998 -192671  -6318 -212324 95300 -36613  -58.688 -117.024
S12 236351 0 334971 -299860  -4878  -2340 -27.893 95978  -82096  -1537 -12344 -291126  -5702 100803 108327 66365 41962  -7523
s121 -824  -334.972 0 -332.942 3 2010 17 -123586  -124.242 616 4 477 0 458809 477470 399505 77965 -18.661
5122 170508  299.860  332.942 0  -6.064 470 -26548 20170 33722 -4117 9436 -175317 6214 -268005 -271674 -260924 -10.750  3.668
5123 65132 4878 3 6064 0 65  -1254 -18250 -20.145 2025 130 -52.386 468 -76993 -78583  -50632 -18950 1590
S124 1960 2340 2010 470 -65 0 -74 -356 -305 -34 17 3841 11 1377 18 121 102 1.358
5125 3494 27893 17 26548 1254 74 0 26044 28873 28 -2801  -59.106 156 -14384 -18905 -12705  -6200 4521
513 17742 95978 123585  -20.170  18.250 356 -26.043 0 -49544 2146 47397 -66937 201 2148 -3074 2048 -1026 5222
S1311 | -39422 82097 124242 33722 20145 305 -28872 49544 0 1531 48012 -65933 90 -15233 -10976  -9420  -1556  -4.258
51313 -3318 1538 616 4117 -2.025 34 29 2146 -1531 0 -615 161 115 81 -186 -183 3 267
51314 24998 12344 41 9436 130 17 2801 -47.398  -48012 615 0  -1166 4 17301 8087 7554 533 9213
S14 192671 291126 477 175317 52386 3841  50.106 66937 65933 161 1166 0 0 117417 90537  87.791 2746 26880
S15 6318 5702 0 6214 -468 11 -156 -201 -90 -115 4 0 0 204 208 193 15 -4
S2 212324 -98987 -456.993 268005 76993  -1377 14384  -2148 15233 81 -17.301 -117.417 -204 0 0 0 0 0
s21 95300 -106.658 -475801 271674 78583 18 18905 3074  10.976 186 -8.088  -90537 -208 0 0 0 0 0
S2111 | 36613  -66.365 -399.505 260924  50.632 21 12705 2048 9420 183 -7554  -87.791 -193 0 0 0 0 0
S2112 | 58688 -40293 -76296  10.750  18.950 102 6200 1026 1556 3 533 -2.746 -15 0 0 0 0 0
522 117024 7670 18808  -3668  -1500  -1358  -4521  -5222  4.258 267 -9213  -26.880 4 0 0 0 0 0

Vir: Tabele letnih finanénih ra¢unov, Finanéni racuni, Banka Slovenije, podatki objavljeni na: http://www.bsi.si/publikacije-in-raziskave.asp?Mapald=922 . Razlike stanj (RS)
v isto-lezni celici tabele so seitevek transakcij (TR) in vrednostnih sprememb (VS) za to celico. Ce zadetnemu stanju prouevanega obdobja, ki je enak konénemu stanju

predhodnega obdobja (STy;) za vrednost v isti celici pri§tejemo transakcije (TR) in vrednostne spremembe (VS) za to celico za prouc¢evano obdobje, dobimo konéno stanje
vrednost celice (STt). Posamezna celica ponazarja medsektorski odnos (finanéno razmerje).
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in pri nasprotnih v poslu kot obveznost (kredit, v dobro, poraba) v dolocenem obdobju

teoretiéno vedno ni& (Copeland, 1947, str. 39)*>2,

To velja, bodisi da obravnavamo ciste transakcije (TR) bodisi le vrednostne in ostale
spremembe (VR) ali skupaj kot razliko stanj (RS) v nekem obdobju med vsemi sektorji neke
ekonomije in tujino (glej shemo matrik zgoraj v Slika 43). Vsoti vseh stolpcev in vseh vrstic
kvadratne matrike [ST], [TR], [VR] ali [RS] morata teoreti¢no biti ni¢.

Drugace pa je na ravni posamezne celice matrike oziroma medsektorskega odnosa. Velja
enacba:

STey+ TRy + VR = ST, ali STey + RS, = ST, (25)

Uporabljamo enostavno matri¢no algebro za preverjanje natancnosti izra¢una pripravljenih
matrik razlicnega reda velikosti glede na enacbo (25). Tolarske vrednosti v matriki smo ze
prej delili z izhodi$¢nim teCajem ob prevzemu evra: 1 Eur = 239,64 SIT, da bomo imeli
primerljive vrednosti v ¢asovni seriji medsektorskih odnosov. Prav tako, kot smo prej
ugotovili, gre za obdobje (2002 — 2Q 2004) hitrega znizevanja inflacije v Sloveniji in
postopno nizje depreciacije tecaja tolarja nasproti evru. Je pa tudi zaradi uporabe matri¢ne
algebre priporo€ljivo prevesti ¢asovne serije podatkov za nazaj s t. i. fiksnim razmerjem
tecaja tolarja do evra (BS, SURS, 2005, str. 2)'3, Za enacbo:

ST2001 + RS2002 = ST (26)

0 & 2% 200 0 48 47 360 0 3 B hu R K 0 8234 250 7 M 60
40030 0 0 5 Bl 468 o048 8 0 M 2 190 04 0l R
a0 30 W AE B m 0o ML MLAE 0 6 T 0
/A N ) + 8 7 0 45 B ) - [206 9 W 0 7 WL oA
400 % % 0 ®mAm o0 B0t 6 0 mm o0 Tl Ty mAn
M T4 O 8 0 -6 L6k A A A A A R /R AR
/A O O 1 B2 T om owom o0 K R A
0460 4 N oM 0 B L0 L. 6 60 9 M0 L4 a4 10 LB 130 LR L1

152 "Iy other words, for the economy as a whole, including the account with the rest of the world, the algebraic sum of the net
loan fund obtained (positive and negative) for all eleven transactor groups should theoretically be zero. What one
transactor borrows some other transactor must lend." Copeland za leta 1936 — 1941 za amerisko gospodarstvo definira 10
sektorjev in tujino (opomba avtorja).

153 "Nacionalni evro, imenovan »2007 SIT evro«. Za makroekonomske analize v dravi se za kategorije stanja in kategorije
tokov uporablja deljenje vseh ¢asovnih vrst z nepreklicno fiksiranim teCajem SIT/EUR. Tako preracunane ¢asovne vrste
se oznacijo kot “nominirane v 2007 SIT evru”. Poimenovanje »2007 SIT evro« je v skladu s priporo¢ili OECD."
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seStejemo istolezne (homologne) celice pripravljenih matrik enakih razseznosti (Jesenko,
Sifrer, 2000, str. 34) oziroma reda 8x8 v nagem primeru.

Razlike stanj neto finan¢nih sredstev sektorja bank in hranilnic (S.122) do sektorja podjetij
(S.11) v letu 2002 v Tabela 15 v vrednosti 170.508 mio SIT, oziroma po fiksnem razmerju
tolarja do evra v matriki RSyo, v tretji vrstici v prvega stolpca (enacba 26) kot 712 mio Eur,
so seveda razlika (upoStevajoC zaokroZevanje na mio Eur) istolezeCega (homolognega)
kon¢nega stanja 3.441 mio Eur koncu leta 2002 (STxog) in zaCetnega stanja v letu 2001
(ST2001) v visini 2.730 mio Eur. S simboli ozna¢imo tak$no razmerje kot:

STa002(s.12258.11) = ST2001(8.1228.11) = RS2002 (8.1225.11). (27)

Za sledenje tokovom sredstev oziroma denarja pri uporabi financnih racunov v analizi
transmisijskega mehanizma (angl. Tracing Money Flows) je smiselno vzeti le enosmerni tok
(Copeland, 1947, str. 41): "Debits to individual accounts have often been taken as an
approximate measure of the debit total of the money circuit". Ze Copeland poudarja na
pribliznost in opozarja na nekatere primere t. i. tehni¢nih transakcij (angl. Technical
transactions): na primer kot na lastno unov¢itev ¢ekov, posrednistvo oziroma dvojno Stetje
istih transakcij ter provizije. Kljub vsemu pa meni, da to ne izkrivlja prave slike sledenja
denarju prek sistema finan¢nih racunov, ki je bil takrat Sele v osnutku.

V "Tabela 15" smo ugotovili, da je matrika poSevno simetri¢na (Jesenko, Sifrer, 2000, str.
33)"™". Sedaj matemati¢no odpravimo simetri¢nost matrike, tako da izberimo le pozitivne
vrednosti. Pozitivne in ne-negativne vrednosti izberemo tudi zaradi kasnejSe stohasti¢ne
analize, torej neto terjatve, neto presezke sredstev nad obveznostim v primeru matrik
stanj [ST] ali transakcij [TR], tudi le pozitivhe vrednostne spremembe, v primeru matrik
vrednostnih sprememb [VS]. Kot smo predhodno spoznali, vsote pozitivnih in negativnih
tokov v zaprtem sistemu nicelne vsote na agregatnem nivoju niso toliko koristne, kot na
nivoju posameznega medsektorskega odnosa. Odstranimo visje hierarhi¢ne razrede sektorjev
in pripravimo matriko 14 x 14 za pozitivne vrednosti. Letne razlike stanj v medsektorskih
odnosih matrike 14 x 14 tudi rangiramo po velikosti, tako da nas barvna lestvica hitro
opozori na absolutno pomembne vrednosti pogodbenih razmerij. Sektorji v "Tabela 16" v
vrstici financirajo sektorje v stolpcih oziroma so v proucevanem letu 2002 do njih povecali
neto financna sredstva za znesek v celici, ki jo opredeljujeta i-ti sektor v vrstici in j-ti sektor
v stolpcu matrike. Banke in hranilnice (S.122) so na primer tako v letu 2002 neto financirale
podjetja (S.11) , zato je pogodbeni odnos (S.122—S8.11) izrazen v pozitivni vi§ini 712 mio
Eur. Obicajno gre tu za instrument posojil in ni ve¢jih vrednostnih ali tecajnih sprememb.

154 vK vadratna matrika v kateri so elementi simetri¢ni glede na glavno diagonalo je tako imenovana simetriéna matrika". Ker
zaelement a v i-ti vrstici in j-tem stolpcu matrike velja a; = —aj , je to posevno simetri¢na matrika.
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Tabela 16: Medsektorska 14 x 14 matrika pozitivnih razlik stanj za leto 2002

MIO EUR S11 S121 S122 S123 S124 S125 S1311  S1313  S1314  S14 S15 S2111  S2112 S22 Skupaj

S11 = 3 = = 8 = 165 14 = = = 190
S121 = = = = 3 0 = 0 1.667 325 = 1.995
S122 712 1.389 = = = = 141 = = = = e = 15 2.257
S123 272 0 25 - 0 - - 8 - - 2 - - 7 314
S124 - 8 2 - - - - - - - - 1 - 6 17
S125 15 0 111 5 0 120 = = = 1 = = 19 271
S1311 = 518 = 84 1 0 6 200 0 811
S1313 = = 17 = 0 0 = = 1 0 = = 1 20
S1314 104 = 39 1 0 12 = 3 = = = 32 2 38 231
S14 804 2 732 219 16 247 275 = 5 = = 366 11 112 2.789
S15 26 = 26 = 0 = = = 0 = = 1 0 54
S2111 153 - 1.089 249 - 53 39 1 - - - - - - 1584
S2112 245 - 45 79 0 26 6 0 - - - - - - 402
S22 4388 78 - - - - 18 - - - 0 = = = 585
Skupaj 2.819 2.000 2.086 636 27 337 764 35 205 1 3 2.066 339 198 11,518

Vir. Zbirne tabele, Finan¢ni ra¢uni, Banka Slovenije (b.1)."0" pojav man;j$i od 1 mio Eur , - pojav ne obstaja.

Neto medsektorskega financiranja v "Tabela 16" je bilo v celotnem letu 2002 za dobrih 11,5
mlrd Eur. Najvegji neto financer™™ je bilo prebivalstvo (S.14), ki je vlagalo v podjetja (S.11)
v visini 804 mio Eur ter pomembno, za 732 mio Eur, povecalo varevanje v bankah in
hranilnicah (S.122). Svoje presezke je neto nalagalo tudi v tujino, pretezno v EU v visini 377
mio Eur (S.2111+S.2112) ter pomembno tudi izven nje (S.22) v visini 112 mio Eur, prav
tako tudi v zavarovalnice (S.125) v viSini 247 mio Eur. Kot smo izvedeli v monetarni analizi
poglavja 5.1, je bila centralna banka pozorna na rast oZjega (M1) in SirSega denarnega
agregata (M3). HitrejSa rast slednjega pomeni povecevanje zaupanja in obratno. Banke so
imele vedno boljsi dostop do mednarodnih finan¢nih trgov (Priloga 3: Zgodovina zunanjih
bonitetnih ocen Slovenije) in se financirale prek tujih bank iz evrskega denarnega obmocja
(S.2111) v visini dobre milijarde Eur v letu 2012 (1.089 mio Eur). Banke neto financirajo
podjetja v viSini zmerne kreditne rasti, financirane v celoti z domac¢imi prihranki, glede na
porast vlog prebivalstva pri bankah. Kot smo ugotovili, gre za obdobje ohranjanja zunanjega
ravnovesja Slovenije vse do vstopa v Evropsko Unijo (1.5.2004), prav tako se ohranja
fiskalno ravnovesje. Centralna drzava (S.1311) je neto obracunala dajatev (vsota stolpca
S.1311 je 764 mio Eur) skoraj toliko, kot je obrac¢unala odhodkov (vsota vrstice S.1311 je
811 mio Eur), zato ohranja svoje nalozbe v neto presezku finan¢nih sredstev (518 mio Eur) v
tem letu pri centralni banki (S.121). Slednja pa ob dodatnem neto pritoku tujega denarja, iz
EMU (S.2111) v visini 153 mio Eur oziroma ostalih drzav EU (S.2112) v viSini 245 mio Eur
ter drugih drzav (S.22) v visini 488 mio Eur, izvaja sterilizacijske ukrepe denarne politike.
Narava tujega neto financiranja slovenskih podjetij (S.11) je zlasti v tem letu v obliki
neposrednih investicij (Neposredne naloZzbe, Banka Slovenije, 2004, str. 17). Ob

185 "Kako se sektor prebivalstva odziva na spremembe v monetarni politiki z vidika nalozbenih moznosti (premoZenjski
efekt)?" (Jellema, T., et. al, 2004, str. 8).

208




zasledovanju inflacijskega cilja centralna banka (S.121) mocne pritoke tujega privatnega
kapitala sterilizira z blagajniSkimi zapisi izdanim bankam (S.122) in preteZzno na ta nacin
neto umakne denar iz obtoka v visini 1.389 mio Eur v letu 2002 ter ga nalozi v tujino,
pretezno nazaj v ban¢ni sistem Evrskega obmod¢ja (S.2111), v visini prek 1,6 mird Eur
oziroma znotraj EU (S.2112) v vi$ini 325 mio Eur. Centralna banka vse pritoke skoraj 100 %
nevtralizira z vidika zasledovanja cilja denarne politike. Sestevek stolpca (2.000 mio Eur) je
enak seStevku vrstice (1.995 mio Eur) pri sektorju S.121 — Centralna banka. Dogajanja v tem
obdobju odrazajo visoko zaupanje v gospodarstvo in ekonomsko politiko Slovenije nasploh
in so v skladu z glavnimi ugotovitvami dvostebrne analize v poglavju 5.1 za prvo ¢asovno
polovico analize do prevzema evra.

Na podlagi zgornjih razlag lahko ugotovimo, da so za pojasnjevanje dvostebrne analize v
razmerah gospodarstva v ravnovesju ter financno stabilnega delovanja financnega
posrednistva zadosti, kot to velja za slovensko gospodarstvo v letu 2002, Ze razlike
medsektorskis stanj neto financnih sredstev na letni ravni. Celo vec¢, opisne statistike za
medsektorsko tabelo 14 x 14 razlik stanj v letu 2012 nam kazejo, da imajo nekateri sektorji
le nekaj opazovanj, Kjer nastopajo kot upnik (po stolpcu) v celotnem letu, Kjer znesek
preseze 1 mio Eur: S.14 eno opazovanje, S.15 in S.1314 po dve opazovanji ter S.124 tri
opazovanja. V manjsih, $e preglednejsih matrikah lahko torej zdruzimo pomozne finan¢ne
posrednike (S.124) z ostalimi finan¢nimi posredniki (S.123), saj njihova sprememba
celoletnih neto finan¢nih sredstev v letu 2002 dosega le 17 mio Eur. Prav tako zdruzimo,
izrazito za naSo analizo nepomembne, nepridobitne institucije (S.15) v sektor prebivalstva
(S.14). Sektor drzava (S.13) in sektor tujina (S.2) lahko prav tako obravnavamo v tej fazi kot
celoti.

V "Tabela 17" opazimo, da se dostop bank do mednarodnih finan¢nih trgov (celica
S.2—S.122) ohranja oziroma rahlo povecuje v letih 2003 in 2004. Banke zato stopnjujejo
kreditiranje podjetij (celica S.122—S.11) Ze na skoraj neto 1,4 mlrd Eur v letu 2004.
Centralna banka zmanj$a sterilizacijo (celica S.122—S.121) v letu 2003 in poveca emisijo v
letu 2004 (celica S.121—S.122). Celici se v pogledu nacina delovanja transmisijskega
mehanizma centralne banke prek bank med seboj izkljucujeta. Vrednost je lahko prikazana le
v eni od obeh celic znotraj posamezne matrike, bodisi da gre za umik denarja (matrika 2002
in 2003) bodisi da gre za kreiranje denarja s strani centralne banke (matrika 2004).
Restriktivnost denarne politike Banke Slovenije se je v obravnavanih treh letih rahlo
zmanjSevala (primerjamo skupne zneske v vrsticah in stolpcih pri S.121 za vsa leta), kar smo
tudi Ze ugotovili iz dvostebrne analize, Ceravno sterilizacijske instrumente denarne politike
centralna banka veze posredno prek bank tudi na prebivalstvo in tujino.
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Tabela 17: Medsektorske 8x8 matrike pozitivnih razlik stanj (2002, 2003 in 2004 v mio Eur)

2002 S11
S11 =
S121 -
S122 712
S123+24 272
S125 15
S13 104
S14+15 830
S2 886
Skupaj 2.819

2003 S11
S11 0
S121 =
S122 1.052
S123+24 105
S125 47
S13 81
S14+15 341
S2 315
Skupaj 1.941

2004 sS11
S11 -
S121 40
S122 1.369
S123+24 342
S125 73
S13 867
S14+15 907
S2 535
Skupaj 4.133

S121

2.000

S121
10

462

42
349
862

S121

17
0
267
66
508
858

S122

27
111
57
758

1.134
2.086

67
113
63
149
1.241
2.113

S123+24 S125

8

86
235
328
664

12
247
79
337

S123+24 S125

5
19
3
24
1
142
397
592

21
384
38
443

S$123+24 S125

0
14
5
101
0
351
277
748

70
359
59
489

S13
178
3
141
8
120
209
280
64
1.004

S13
148
252
298

37
237
185
238

7
1.403

S13

5
636
107
155
298
139
116

1.456

S14+15 S2
0 1.992
= 15
13
1 19
73
= 491
0 -
4 2.604
S14+15 S2
16 25
= 667
= 213
4 88
= 23
9 193
= 522
0 -
29 1.731
S14+15 S2
15 385
0 358
= 166
8 53
= 151
13 124
0 806
28 =
64 2.043

Skupaj
190
1.995
2.257
331
271
1.061
2.842

2.570
11.518

Skupaj
200
925

2.043
238
478
494

2.084

2511

8.973

Skupaj
401
883

2.185
600
593

1.703

2777

2.763

11.904

Vir. Zbirne tabele, Finan¢ni ra¢uni, Banka Slovenije (b.1)."0" pojav manj$i od 1 mio Eur, - pojav ne obstaja.

Z vidika cilja disertacije v "Slika 44" podajamo nekatere glavne elemente dvostebrne analize
prvega obdobja, da bi opozorili na pomen sektorskih in predvsem finan¢nih racunov

Slovenije, glede na predhodno analizo matrike razlik stanj za leto 2012 (Tabela 16).
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Slika 44: Glavni elementi dvostebrne analize denarne politike BS in ECB (2002 — Q2 2004)

Ekonomska analiza Monetarna analiza
EMU - ECB zniza klju¢ne obrestne mere za 275 bt
- padanje gospodarske rasti - nizka inflacijska pri¢akovanja
- slabi obeti za rast t3 _t4 - slabse funkcioniranje finan¢nih trgov

- cenovna stabilnost na srednji rok
- porast M1 padec M3
- padec kreditne rasti

- visoki porasti cen industrijskih proizvodov in o . .
- cenovni pritiski zahtevajo ohranitev MRO

energentov A flaciia stabil
- rasti posrednih davkov in administrativnih cen - osnovna Inflacija stabiina
- gospodarska rast skromna - M3 porast po 2004

- porast zaupanja po letu 2004

- visoka rast cen na letni ravni SLO - zapiranje obrestne paritete z uravnavanim
- mocan padec inflacije zadnjem letu (4 o.t.) tl drsec¢im deviznim tecajem
- zmerno domace povprasevanje - znizevanje nominalnih obrestnih mer

- ob zmerni inflaciji ohranjanje ustrezne ravni
realnih obrestnih mer

- ugodno tuje povprasevanje

- kontrola nadzorovanih cen, zlasti energentov
- fiskalna politika kontrolira cene energentov - hitrejSe zniZevanje obrestnih mer na instrumenih
(trosarine) daljSih ro¢nosti

- dogovor o politiki plag, zaostajanje za - nadzor nad rastjo M1 in M3

produktivnostjo - naras¢ajoce zadolzevanje bank v tujini

- dokon¢en odkup deviz iz naslova Swapa in
kreiranje rezerv centralne banke

- sterilizacija deviznega pritoka - blagajniski zapisi

Neravnovesja : ohranjeno fiskalno ravnovesje, BS
ohranjeno zunanje ravnovesje - redefinicija cilja denarne politike - prevzem
- trendno_poslab$evanje evra (inflacija pod 2,8 % p.a.)

Razlike stanj v matrikah (celice: S.14_5, S.13, S.2—S.11) za leti 2003 in 2004 kazejo, kot da
prebivalstvo, drZava in tujina vedno bolj vlagajo v podjetja (S.11), vendar gre v ve¢jem delu
kot za transakcije dejansko za pozitivne vrednostne spremembe (prva matrika Tabela 18), ki
jih odrazajo rasti cen delnic podjetij. Drzava je, kot smo ugotovili (Tabela 7: Lastniska
prisotnost drzav Evrskega obmocja v gospodarstvu) primerjalno relativno mocno prisotna v
lastniStvu podjetij. Prebivalstvo dejansko (transakcije) Se naprej nalaga svoje presezke v
pomembnih zneskih v vse ostale sektorje, zlasti tujino (806 mio Eur v letu 2004). Drzava
(S.13) ohranja fiskalno (ne)ravnotezje — proraunski primanjkljaj, v povprecju pod 3 % BDP
(Vlada RS, Banka Slovenije, 2003, str. 29), ¢e agregiramo skupne zneske v virih (vrstice) in
porabah (stolpci) za vsa tri leta (3.258 vs. 3.863 mio Eur). Javni dolg takrat Se ne presega niti
30 % BDP.

Sredi leta 2004 vstopi tolar v te¢ajni mehanizem ERM 2. Do takrat (2002 — Q2 2004) ve¢jih
vrednostnih sprememb, razen navedene rasti delniSskih indeksov vsled vedno vecjega
zaupanja in optimizma (glej pozitivne VRopoas.14+155.13,.123124:s.11) V Tabela 18), ki bi
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Tabela 18: Pozitivne transakcije in pozitivne vrednostne spremembe v 8x8 matrikah za 2004,

2005 in 2006

Vrednostne spremembe 2004

MIO EUR S11 S121
S11 -
S121 -
S122 9
S123+24 305
S125 27
s13 . 8%
S14+15 698
S2 31
Skupaj 1.967
Transakcije 2005

MIO EUR S11 S121
S11 -
S121 -
S122 1.470
S123+24 173
S125 -

S13 -
S14+15 521

S2 258
Skupaj 2421

Vrednostne spremembe 2005

MIO EUR S11 S121
S11 0
S121 =
S122 111
S123+24 1
S125 =

S13 106
S14+15 2
s (e
Skupaj 599
Transakcije 2006

MIO EUR S11 S121
S11 =

S121 =

s122 o 24
S123+24 83
S125 35

S13 8
S14+15 95

S2 398
Skupaj 2.751
Vrednostne spremembe 2006
MIO EUR S11 S121
S11 =

S121 0
S122 36
S123+24 231
S125 37
S14+15 1.093

S2 102
Skupaj 2971

13

520

67
251
851

1.465
1.619

S122 S123+24 S125
20 0
- 4
3 2
8 53
46 2
41 125
55 8
173 194
s122 S123+24 s125
- 15
= 380
1 0
74 36
47 5
42 5
389
2.798 829
S122 S123+24 S125
- 115
- 1
TN 1
- 35
18 154
35 2
v
515 688
S122 S123+24 s125
- 4
1217 5
- 339
- 10
- 74
226 79
34 -
1672 498
3.148 1.003
S122 $123+24 S125
- 12
10 0
- 65
- 23
7 17
147 15
121 337
738 128
1.024 598

4

54

124

321

20

465

372

S13

446

S13

129

420

133

33

86

256

25

100
1.182

S13
22

320
41
42
98

527

S13
275

28

227
52
13

377

984

S13

110
122

343
59
654
1.290

S14+15

28

28

S14+15
3

330
115

3
140

590

S14+15
75

S14+15
309
416
200

13

939

S14+15

S2 Skupaj
110 111
100 120
38 111
6 321
10 99
1 1.301
41 1.027
= 196
307 3.284
S2 Skupaj
393 539
468 902
289 3.121
317 642
156 355
323 774
798 1.937
= 3.632
2.743 11.904
S2 Skupaj
131 467
145 145
10 470
64 452
PSS e
9 757
44 145
= 943
747 4.079
S2 Skupaj
392 684
142 1.674
640 3.570
528 841
417 753
66 579
1.025 1.694
- 4.409
3.211 14.203
S2 Skupaj
14 141
= 133
545 650
104 363
0 62
65 2.326
60 1.751
= 1.821
790 7.246

Vir. Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.1)."0" pojav manjsi od 1 mio Eur, - pojav ne obstaja.
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pomembno pojasnjevale medsektorske razlike stanj neto finan¢nih sredstev v matrikah, ni
bilo. Zaradi naras¢ajo¢ega zaupanja in ob koncu devetdesetih let izvedene liberalizacije
financnega trga se je postopno tudi povecevalo financiranje mimo bank in hranilnic (S.122)
prek drugih finan¢nih posrednikov (S.123), zlasti investicijskih skladov in lizing druzb.
Zaupanje Vv letu 2005 nara$¢a in v letu 2006 se pomembno zvi$ajo bonitetne ocene vseh treh
bonitetnih agencij za Slovenijo. V obeh letih v matrikah v "Tabela 18" med transakcijami
(TR20052006(s.25.122)) Opazimo moc¢no financiranje domacih bank na mednarodnih finan¢nih
trgih ter posledicno visoko kreditiranje nefinan¢nega sektorja oziroma podjetij
(TR20052006(s.122s.11)). Aktualni z vidika nase obravnave postajajo riziki tveganja virov
financiranja (angl. Funding Risk) in samo kreditno tveganje (angl. Credit Risk). Med
transakcijami v letu 2006 je potrebno omeniti Se zacetno vzpostavitev Target pozicije
centralne banke koncu leta 2006, ki smo jo omenjali predvsem v kontekstu analize v tretjem
poglavju disertacije™>®
instrumentarija ECB s strani BS, kar se kaze v financiranju bank s strani centralne banke v
viSini 1.217 mio Eur (TRap06(s.121-8.122)). Za leto 2005 je zelo razvidna absolutno visoka in
mocna distribucija pozitivnih in s tem tudi negativnih vrednostnih sprememb po vseh
sektorjih z minimumom pri centralni banki (179 mio Eur) in maksimumom pri ostalih
finan¢nih posrednikih (381 mio Eur). Deloma je to tudi odraz odsotnosti tecajne politike
(ERM 2). V obeh letih je med transakcijami zaznati intenzivno investiranje domacih
sektorjev v tujino (TR200s2006(s.1-s.2))- Z maksimumom v obeh letih pri prebivalstvu (798 oz.
1.025 mio Eur). Odpira se vprasanje dezelnega tveganja (angl. Country Risk). Visoke
vrednosti pozitivnih vrednostnih in ostalih sprememb ostajajo po vseh sektorjih tudi v letu
2006 in se zaradi ekstremne rasti delnisSkih indeksov najbolj odrazijo pri lastnikih podjetij, to

, v visini 1,465 mio Eur (TR2006s2-5s.121y) in vzpostavitev klasi¢nega

je drzavi in prebivalstvu (1.473 mio Eur oz. 1.093 mio Eur). V sistemu nicelne vsote
finan¢nih racunov ekstremne rasti premo0zenj pomenijo tudi ekstremna tveganja in taksne
variabilnosti vrednosti odraZajo stanje visoke finan¢ne nestabilnosti.

Spoznali smo, da v razmerah financne nestabilnosti zahteva proucevanje transmisijskega
mehanizma denarne politike najmanj loceno pripravo medsektorskiz matrik financnih tokov
— posebej za merjenje transakcij in posebej za merjenje vrednostnih ter ostalih sprememb.
Smiselno je izhajati Se naprej iz agregatne ravni ter potem Siriti ugotovitve analize S t. 1.
vrtanjem v globino razlogov (angl. Drill down — pristopom, operacije OLAP — angl. On-line
Analytical Processing), sistematicno po urejenih vecdimenzionalnih podatkovnih skladiscih
nasega koncepta informacijskega sistema (Bohanec, 2002, str. 11). V tem pogledu poleg
omenjene raz€lenitve razlik stanj na transakcije ter na vrednostne in ostale spremembe,
omenimo $e kljuéne — v naSem primeru pravilno hierarhi¢no urejene dimenzije: sektorja,
vrste finan¢nega instrumenta, njegove rocnosti (kratek, dolg rok), drzave komitenta v poslu,
casovnega obdobja (leta, Cetrtletja) ipd.

1% Dejansko zagetno stanje Target pozicije BS na 1.1.2007 je bilo 1.841,3 mio Eur.
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5.5.Stohasti¢ne analize matrik finan¢nih rac¢unov

Ker je o rizikih lahko razpravljati za nazaj in ker velike finan¢ne krize ni nih¢e napovedal,
vpeljimo v naSo disertacijo Se verjetnostni racun napovedovanja prihodnjih medsektorskih
odnosov.

Casovne procese analiziranja kvadratnih matrik finanénih ra¢unov lahko proucujemo kot
markovske procese, ki se uporabljajo v procesih odlo¢anja (Levin, Rubin & Stinson, 1986,
str. 691)157. Za njih je znacilno, da nimajo spomina, kar pomeni, da so prihodnja stanja

odvisna le od zadnjega znanega stanja (Hudoklin, 1999, str. 8)™®.

Da bi vpeljali markovske verige moramo v matrikah finan¢nih racunov zadostiti naslednjim
pogojem (Hudoklin, 1999, str. 10-11, str. 45):

i. Elementi matrike morajo biti nenegativni; to smo zagotovili z vpeljavo pozitivnih
stanj in tokov.

ii. Matrika mora biti kvadratna; v vrsticah in stolpcih nastopajo enaki sektorji, njihovo
Stevilo je odvisno od podrobnosti Clenitve hierarhi¢no pravilno urejene dimenzije —
sektor.

iii. Vsota ¢lenov v posamezni vrstici mora biti 1; ker smo vpeljali tok ali stanje v smeri
sektorja iz vrstice proti sektorju v stolpcu, bomo posamezno vrednost v vrstici delili
z vsoto vrednosti vrstice in s tem izracunali verjetnost pojava.

iv. Vrednost mora biti diskretna; izracunano verjetnost dogodka — pojava bomo
zaokrozili na fiksno $tevilo decimalnih mest, kar omogoca tudi njeno izraZzenje v
obliki racionalnih desetiskih $tevil.

v. Cas mora biti diskreten; ¢as je Steven — leta, etrtletja.

Od dolocenega trenutka naprej nas zanima na primer, kakSna bi bila dolgoro¢na ravnovesna
porazdelitev verjetnosti medsektorskih stanj (tokov) sredstev, pri katerih se verjetnostna
porazdelitev ustali pri neki limitni porazdelitvi, neodvisni od zacetnih pogojev. Da bi vedeli,
ali ta sploh obstaja, moramo poznati lastnosti markovskih verig. Najlazje jih identificiramo,
¢e pripravljeno matriko finan¢nih racunov, ki bo izpolnjevala zgornje Kriterije, ponazorimo z
verjetnostnim grafom. Vrnimo se kar k izhodiS¢ni matriki 8x8 razlik stanj v letu 2002. Ker
imamo kon¢no Stevilo stanj (64), govorimo o kon¢nih markovskih verigah. Izra¢unamo
verjetnost p za zasedbo posameznega stanja slucajne spremenljivke X (medsektorske razlike

157 "This procedure was developed by the Russian mathematician Andrei A. Markov... As a management tool, Markov
analysis has been successfully applied to a wide variety of decision situations."

18 "pri markovskem procesu je torej pogojna verjetnostna porazdelitev sludajne spremenljivke X, odvisna le od
najpoznejSega znanega stanja, ne pa od stanj procesa v prej$njih ¢asih. Drugace povedano, markovski proces nima
spomina, za napoved obnasanja procesa v prihodnost je potrebno poznati sedanjost, ne pa preteklosti."
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stanj neto finanénih sredstev) po i-ti vrstici. 1z prve matrike v Tabela 17 od¢itamo ustrezni
vrednosti in vstavimo v enacbo:

_ Xi=(5.122-S8.11) 712 _
Ps.12258.11) = . —=-—==03 = . (28)

S.2
Xils 1 Xi

Stanja v naSem primeru so verjetnosti za RS, TR ali VR med dvema sektorjema v diskrethnem
¢asu — letu. Pripravimo verjetnostno matriko prehodov med stanji P(rs2002):

S11 S121 S122 S123+24 S125 S13 S14+15 S2
S11 0 0 0 1/10 0 9/10 0 0
Si21 0 0 0 0 0 0 0 1
S122 3/10 6/10 0 0 0 1/10 0 0
E(RSZOOZ) = S123+24 8/10 0 1/10 0 0 0 0 1/10
S125 1/10 0 4/10 0 0 4/10 0 1/10
S13 1/10 5/10 0 1/10 0 2/10 0 1/10
S14+15 3/10 0 3/10 1/10 1/10 1/10 0 1/10
S2 4/10 0 5/10 1/10 0 0 0 0 , (29)

Z zaokrozevanjem na tri ali $tiri decimalna mesta natan¢no oziroma zaradi zaokrozevanja
moramo narediti nekaj korekcij, da so vsote vrstic natan¢no 1. Da bi definirali lastnosti
markovskega procesa na osnovi prehodne matrike (29), nari§imo verjetnosti graf prehodov.
Na osnovi prehodov bomo laZje ugotovili**® ali za predlagane markovske procese obstaja

ravnovesna porazdelitev.

Postavljamo hipotezo, da bi v normalno delujoc¢ih ekonomijah pricakovali, da so na zelo
agregatni obravnavi tovrstnih procesov vsa stanja med seboj povezana. Normalno delujoco
ekonomijo v disertaciji pojmujemo v smislu dobro delujoéega transmisijskega mehanizma,
kjer je razvit oziroma delujo¢ tudi kapitalski trg"®. To bi v nasem primeru pomenilo, da se
vsaj ena pot v neko stanje vraCa, da ima vsak sektor vsaj eno spremembo neto finan¢nih
sredstev na letni ravni vecjo od 1 mio Eur z enim sektorjem in obratno drug sektor do njega.
Povezava s celotnim sistemom pa gre prek slednjega. To je nizko zahtevan pogoj za
nerazcepnost markovske verige financnih raunov razlik stanj reda 8x8. Vsa stanja v
nerazcepnih (ireducibilnih) konénih verigah so pozitivno povratna. Stanje imenujemo
povratno, Ce je verjetnost, da se stanje kdaj povrne vase, enako 1. Za kon¢ne nerazcepne
verige velja, da so vsa stanja pozitivho povratna. (Hudoklin, 1999, str. 41). Ugotoviti
moramo le, ali so periodi¢na ali neperiodi¢na. Dovolj je Ze, da analiziramo eno stanje.

159 7a to obstajajo tudi matemati¢ne enacbe.

180 v/ tretjem poglavju disertacije smo analizirali lastnosti slovenskega finantnega sistema v poglavju 5.2 pa probleme
delovanja transmisijskega mehanizma (glej Slika 34).
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Slika 45: Verjetnosti graf prehodov za matriko financnih racunov 8x8 (razlike stanj 2002)

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.1)." ESA 95 sektorizacija. Pus€ice oznacujejo verjetnost

prehoda od sektorja v vrstici prehodne matrike E(Rszooz) do sektorja v stolpcu.

Za nerazcepne koncne neperiodiCne verige vedno obstaja ravnovesna porazdelitev
(Hudoklin, 1999, str. 47). Po nekaj obdobjih se prehodna matrika uravnovesi — pravimo ji
ravnovesna porazdelitev.

Ce v nasem primeru poznamo vektor verjetnostne porazdelitve za¢etnih stan; 9(0) reda 1x8,
lahko s produktom (Jesenko, Sifrer, 2000, str. 37) prehodne matrike P" ugotovimo stanje na
koncu obdobja (leta dni) ali ve¢jega stevila — n obdobij (Hudoklin, 1999, str. 16).

p™=p@xp". (30)

V naSem primeru bi vektor zaCetnih stanj za vsak sektor ekonomije izhajal iz finan¢nih
racunov stanj. Enako, kot matrike [RS], [TR], ali [VR], lahko pripravimo tudi matrike stanj
[ST]. Pri izracunu verjetnosti za ve¢ kot dve obdobji vnaprej moramo ustrezno potencirati
prehodno matriko. Lahko se na primer vprasamo: Kako bi kazalo v naslednjih 3 letih od
danega trenutka, na primer konca leta 2003? Pri tem bi kot prehodno matriko na primer
uporabili le matriko TR — transakcij za neto posojila, brez vrednostnih in ostalih sprememb.
Primer izra¢unov podajamo v "Priloga 10". Prehodna matrika torej limitira po dolo¢enem
stevilu korakov k neki dolgoro¢ni ravnovesni porazdelitvi verjetnosti za zasedbo stanj in ni
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veC odvisna od zacetnega stanja. Lahko izra¢unamo letne ali Cetrtletne Casovne serije
tovrstnih ravnovesnih porazdelitev in jih potem analiziramo v drse¢em povprecju. Zlasti
taksno Cetrtletno sprotno analiziranje verjetnosti pojava, tudi na primer s prehodno matriko
tipa P(rs), 0b razpolaganju z informacijskim sistemov za hitro vrtanje v globino pojava bi
lahko po nasi Studiji v disertaciji bistveno pripomoglo h kvalitetnejSemu odlocevalskemu
procesu.

Da bi ugotovili, ali ravnovesna porazdelitev v neki verigi obstaja, moramo dobro poznati
lastnosti procesa oziroma stanj. Verjetnostni graf prehodov stanj na "Slika 45" Ze za matriko
reda 8x8 finan¢nih racunov razlik stanj za Slovenijo v letu 2002 izgleda precej prepleteno,
kaj Sele za prehodno matriko reda 14x14 ali ve¢. Tezko takoj ugotovimo, da vsa stanja med
seboj niso povezana. Imamo konéno $tevilo stanj (8), zato je tudi veriga konéna. Ce pozorno
pogledamo, vidimo, da se v primeru Sestih sektorjev povezava po nekem S$tevilu korakov
vrne v stanje. Povprecni ¢as vrnitve je zato koncen, to so pozitivno povratna stanja. Izjemi
sta sektor prebivalstva (S.14+15) in zavarovalnic (S.125). Pri njiju povezave potekajo le iz
sektorja v druge sektorje in se ne vrnejo niti enkrat. Ti dve stanji sta minljivi. Verjetnost, da
se veriga kdaj povrne v to stanje, je manjSe od 1. V takem primeru pravimo, da je markovska
veriga razcepna. Imamo eno mnozico pozitivno povratnih (angl. Recurrent) stanj R1=
{5.11,5.121,5.122,5.123 + 24,5.13,5.2} in eno mnozico minljivih (angl. Transient)
stanj T= {S.125,S.14 + 15}. V naSem primeru analiziramo eno stanje v mnozici pozitivno
povratnih stanj, da ugotovimo znacaj periodi¢nosti. Ker se Ze stanje S.13 — centralna drzava
na (Slika 44) je v letu 2002 neto financirala ob¢ine in sklade socialne varnosti (diagonalni
element matrike 8x8 je razlicen od ni¢) — vraca po enem koraku samo vase, je perioda
manjSa od 2, zato so vsa stanja neperiodicna. "Pri kon¢nih razcepnih verigah je pogoj za
obstoj ravnovesne porazdelitve naslednji: Veriga mora biti sestavljena iz ene same zaprte
mnozice pozitivno povratnih neperiodi¢nih stanj in mnozice minljivih stanj" (Hudoklin,
1999, str. 53). V naSem primeru, kjer so na "Slika 45" izpolnjeni kriterij markovske verige,
so izpolnjeni tudi drugi pogoji za ravnovesno porazdelitev v primeru razcepne koncne
markovske verige. Da je v analizi finan¢énih racunov tako, lahko lazje ugotovimo, Ze Ce
predhodni verjetnostni graf poenostavimo in odpravimo vse Sibke povezave med stanji —
sektorji, ki dosegajo le 1/10 verjetnosti pojava dogodka v letu 2002.

Na "Slika 46" vidimo, da banke (S.122) v letu 2002 uZivajo mocno zaupanje tujine
(verjetnost dogodka je 5/10) in vpisujejo blagajniske zapise BS (6/10) bolj kot financirajo
gospodarstvo (3/10). Verjetnost zaupanja v banke je veliko tudi za v prihodnje, neto jih
financira (vloge — depoziti) tudi prebivalstvo (3/10) in zavarovalnice ter pokojninske druzbe
(4/10). Drzava ohranja fiskalno stabilnost in se zanesljivo financira s strani nefinan¢nega
sektorja (9/10) ter zavarovalnic in pokojninskih druzb (S.125 — 4/10). Poleg tujine (4/10) po
verjetnosti dogodka izrazito, bolj kot na primer banke, podpirajo gospodarstvo tudi drugi
finan¢ni posredniki (8/10). Pri njih (S.123+24) manjka zelo majhna verjetnost dogodka
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(2/10), da bi veljala lastnost markovskega procesa, kakor to sicer v letu 2002 na podlagi
razlik stanj neto medsektorskih finan¢nih sredstev velja za zavarovalnice in pokojninske
druzbe (S.125) ter prebivalstvo (S.14), da bi bilo njihovo stanje tudi minljivo. Na
poenostavljenem grafu "Slika 46" Se hitreje ugotovimo, kje gredo lahko poti iz stanj, ki se ne
vracajo.

Slika 46: Poenostavijeni graf verjetnosti prehodov za matriko financnih racunov 8x8(razlike
stanj 2002)

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.1)." ESA 95 sektorizacija. Pus€ice oznacujejo verjetnost
prehoda od sektorja v vrstici prehodne matrike E(Rszoog) do sektorja v stolpcu.

Poenostavljeni graf nam v ekonomskem pogledu hitro pokaze dejansko normalno in
ravnovesno delovanje slovenskega gospodarstva v letu 2002, ki smo ga Ze opisali na podlagi
medsektorskih matrik finan¢nih ra¢unov. Najmocnejsa verjetnost prehoda (Prs2002)(s.121—-5.2)
= 1) med stanjem S.121 in S.2 v vrednosti 1 kaze na izrazito restriktivno — sterilizacijsko
denarno politiko BS v smeri zasledovanja cilja cenovne stabilnosti, zniZzevanja takrat Se
relativno visoke inflacije.

V osnovi ugotavljamo, da je narava procesa znotraj financnih racunov v Sloveniji taksna, da
je njihova obravnava s pomocjo markovskih verig smiselna. Na primeru pozitivnih letnih
medsektorskih tokov neto finan¢nih sredstev v markovski prehodni matriki reda 8x8 za
proucevano obdobje (2002 — 2013) za Slovenijo opazamo dva tipa markovskih verig: 1)
prevladujejo nerazcepne koncne neperiodi¢ne verige, ii) v Sestih letih pa se pojavi razcep
verige z enim ali dvema minljivima stanjema. V obeh primerih obstaja ravnovesna
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porazdelitev verjetnosti za zasedbo stanj, ki ni odvisna od zaletnega stanja. V naravi
financnih racunov je ocitno, da obiajno nimamo opravka s pozitivno povratnimi in
periodi¢nimi stanji, to je stanji, ki se samo vase sploh kdaj vrnejo z verjetnostjo 1. Povrnejo
se v Casih, ki so mnogokratnik nekega celega Stevila, vecjega od 1 (Hudoklin, 1999, str. 27).
Ce tak$na stanja nastopijo v markovski verigi finanénih ratunov, potem ravnovesna
porazdelitev ne obstaja, kar bistveno skré¢i moznost naSe analize.

Dva sektorja se torej pojavljata v "Tabela 19: Lastnosti markovskih verig matrik 8x8 razlik
stanj neto finan¢nih sredstev (B.9f) za Slovenijo™ v nekaterih letih naSe markovske analize
kot "minljivi stanji* (T): S.125 in S.14+15. Spoznali smo, da v sektorju finan¢nih
posrednikov, ki niso banke, zaradi narave dejavnosti (S.125 — zavarovalnice in pokojninske
druzbe) obstaja razcep markovske verige. Zavarovalnice imajo praviloma velike neto
presezke finanénih sredstev nad obveznostmi in v teh letih neto ne i§¢ejo virov pri nobenem
drugem sektorju, enako velja za sektor prebivalstvo (S.14+15), vendar nas pri njem zanima
potro$nja in povprasevanje. Poti na verjetnostnem grafu (Slika 46) vodijo le iz teh dveh stanj
in se ne vracajo. Minljiva stanja (T) razcepijo markovsko verigo, so zacasna, prehodna in ne
povezujejo financnega in realnega sistema — sistema sektorskih racunov na trajen in stabilen
nacin. V izjemnih situacijah se neko pozitivno povratno stanje zapre samo vase in ni ve¢
povezljivo v sistemu. Pozorni bomo tudi na tak$na — absorbirajo¢a oziroma ponorna stanja

(A).

Tabela 19: Lastnosti markovskih verig matrik 8x8 razlik stanj neto financnih sredstev (B.9f)

za Slovenijo
S11 S121 S122 S123+24 S125 S13  S14+15 S2
2002 R R R R T R T R
2003 R R R R R R R R
2004 R R R R T R T R
2005 R R R R R R R R
2006 R R R R T R R R
2007 R R R R R R R R
2008 R R R R R R R R
2009 R R R R R R T R
2010 R R R R T R R R
2011 R R R R R R R R
2012 R R R R R R R R
2013 R R R R R R T R

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.1)." ESA 95 — B.9f — neto finan¢na sredstva (neto
posojanije ali izposojanje sektorja). Uporabili smo samo pozitivne razlike stanj (Copeland,1947). R — Reccurent
— pozitivno povratno neperiodi¢no stanje, T — Transient — minljivo stanje. V letih, kjer obstajajo le stanja tipa R,
je markovska veriga kon¢na nerazcepna z neperiodi¢nimi stanji. V letih, Kjer se pojavi tudi stanje tipa T, je
markovska veriga kon¢na razcepna z neperiodi¢nimi stanji.
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Nadaljujmo sedaj z naSo analizo transmisijskega mehanizma tudi s pomocjo predlaganih
metod in spoznanj. Zaradi zahtevnosti matemati¢nih operacij (npr. visoke potence prehodnih
matrik) si pomagamo z ustreznimi orodji za operacijske raziskave (Weiss, 2009). Pri izrazeni
verjetnosti na dve decimalni mesti natancno se na primer pri 10 potencah (npr. letih)
prehodna matrika uravnovesi (Hudoklin, 1999, str.50). Ce taksen izraun naredimo v nasem
primeru, so pri matrikah reda 8x8 odstopanja zelo redka pri natan¢nosti izraGuna verjetnosti
na dve decimalni mesti, in to le v razponu ene odstotne tocke navzdol ali navzgor.
Ravnovesni vektor nam pove, da ne glede na zacetni vektor stanj reda 1x8 zaradi narave
finan¢nih procesov v nekem letu obstaja znacilni ravnovesni vektor verjetnostne porazdelitve
dogodkov enak za vsako vrstico prehodne matrike 8x8. To pa je za nase proucevanje zelo
zanimiva ugotovitev, saj na primer pomeni, kaks$na je verjetnost, da bo do sredstev prisel
sektor v stolpcu, ne glede na sektor v vrstici (zagotavlja vire), in s tem kak$na bo verjetnost
njegove porabe®®. Povprasevanje in poraba pa je temelj keynesijanske doktrine.

V "Tabela 20" smo posebej oznacili sektor prebivalstva in neprofitnih institucij (S.14+15).
Vidimo, da je bila zelo velika verjetnost dodatnega financiranja v letih 2005 — 2008 z
maksimalno verjetnostjo 15 % v letu 2008. V nadaljevanju je z veliko krizo ve¢ja verjetnost
financiranja le v letih 2010 — 2011 v visini 6 %. V letih 2009 in 2013 na obeh najnizjih
tockah gospodarskega upada je verjetnost dodatnega financiranja oziroma s tem vecje
potroSnje prebivalstva enaka 0 %. Za sektor podjetij (S.11) je znacilna bistveno vecja
dostopnost do virov financiranja v obeh triletjih pred krizo in se Ze leta 2008 pomembno
zniza na 13 %. Od takrat se v obliki dvojnega dna vrne v letu 2013 na presenetljivo raven 17
%. Za razlago izhoda iz krize je potrebno poglobiti analizo na nivo posojilnega kanala
transmisijskega mehanizma denarne politike. Verjetnost financiranja Banke Slovenije v
Evrskem obmodju v prvem letu Krize je izrazito upadla, saj se je bankam znizevala vrednost
zastavljenega premozenja in so se morale izredno hitro razdolZiti na mednarodnih trgih.
Porast verjetnosti financiranja prek centralne banke (stolpec S.121) v 2010 in 2011 je vezana
na obravnavani instrumentarij denarne politike ECB. Zanimivo je, da imajo banke ne glede
na dinamiko nestandardne denarne politike ECB v vseh obravnavanih letih zelo velik dostop
do virov financiranja. Spomnimo se lastniSke strukture bank in substitucije drzave pri
zunanjem zadolZevanju in razdolZevanju najve¢jih drzavnih bank. Za drZavo je o€itno, da je
kljub resnim placilno-bilanénim tezavam v Krizi dvojnega dna ohranila dostop do
mednarodnih finanénih trgov. Drugi finan¢ni posredniki, kot ban¢nistvo v senci, so imeli
precejs$njo verjetnost dostopnosti do virov financiranja v drugem obravnavanem triletju ter Se
v zadnjem letu 2008, ko je prislo do velike finan¢ne in gospodarske krize v svetu in, kot
bomo videli pri analizi likvidnosti, tudi pri nas. Tuji trgi pa nam s precej$njo zaustavitvijo
neto pritoka kapitala to nakaZejo prvi€ v sredini leta 2009.

181 Odgovor na vprasanje: "Kako ob&utljivi so razli¢ni sektorji ekonomije na spremembe v monetarni politiki (razdelitveni
ucinek)?"(Jellema, T., at. all, 2004, str. 8).
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Gibanja pri ostalih sektorjih lahko navezemo tudi na dosedanje ugotovitve in jih v disertaciji
ne bomo ve¢ posebej analizirali s predstavljenimi metodami.

Tabela 20: Vektorji ravnovesnih porazdelitev za prehodne matrike 8x8 financnih racunov
razlik stanj za Slovenijo v letih 2002 - 2013

S11 S121 S122 |S123+24]| S125 S13 S14+15 S2
2002 0,19 0,18 0,11 0,06 0,00 0,23 0,00 0,21
2003 0,18 0,07 0,14 0,05 0,00 0,31 0,02 0,23
2004 0,26 0,08 0,21 0,03 0,00 0,09 0,00 0,33
2005 0,17 0,05 0,20 0,08 0,05 0,07 0,06 0,33
2006 0,22 0,09 0,21 0,05 0,00 0,12 0,04 0,28
2007 0,24 0,09 0,18 0,03 0,02 0,11 0,09 0,24
2008 0,13 0,01 0,21 0,07 0,01 0,36 0,15 0,06
2009 0,06 0,03 0,26 0,01 0,03 0,27 0,00 0,34
2010 0,11 0,13 0,21 0,06 0,04 0,19 0,06 0,21
2011 0,11 0,13 0,21 0,06 0,04 0,19 0,06 0,21
2012 0,07 0,14 0,22 0,03 0,04 0,19 0,02 0,30
2013 0,17 0,08 0,20 0,00 0,02 0,29 0,00 0,24

Vir: Zbirne tabele, Finanéni racuni, Banka Slovenije (b.l)." ESA 95 sektorizacija. Posamezna vrstica v letu
predstavlja 1x8 vektor ravnovesne verjetnostne porazdelitve za zasedbo stanj. Gre za verjetnostno porazdelitev
vseh razpoloZljivih neto presezkov v letu med sektorje v stolpcu. Ker gre za pozitivne razlike stanj, so med
njimi vkljucene tudi prerazdelitve vrednostnih in drugih sprememb.

Poglobili bomo analizo s spoznanimi metodami na ravni posameznega sektorja in
instrumenta.

V analizi zelo turbulentnega ekonomskega dogajanja moramo biti torej pozorni na mozno
spremembo lastnosti markovske verige in s tem pogojev za obstoj ravnovesne porazdelitve
verjetnosti za zasedbo stanj v Casu. To zlasti velja pri prehajanje na vecje raz€lenitve po
dimenzijah nasega informacijskega sistema.

Analizirajmo sedaj lastnosti medsektorskih markovskih verig finanénih ra¢unov za prehodne
matrike Cistih transakcij [TR] finan¢nega instrumenta — posojila (F.4) v obravnavanem
obdobju 2002 — 2013, na letni ravni (Tabela 21). Glede na analizo na ravni vseh finan¢nih
instrumentov, skupaj prikazano v "Tabela 19", pridemo do zanimivih ugotovitev. Zlasti v
prvi proucevani polovici let se izrazito izkaze restriktivno naravnana konsistentna denarna
politika Banke Slovenije. Zadnjih pet let lastne denarne politike Slovenije, ko so tolarski
posojilni kanali s strani centralne banke Se precej odprti, se v letu 2002 najprej v stolpcu v
"S.121" prikaZe minljivo stanje T (neto posojilno financiranje gre le iz centralne banke do
bank). Ze takoj v letu 2003 pa vse do konca leta 2006, do prevzema evra, ima sektor
centralne banke tako imenovan znacaj absorpcijskega stanja A. Gre za pozitivno povratno
neperiodi¢no stanje, kjer se stanje povrne samo vase v enem koraku z verjetnostjo 1.
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Pravimo mu tudi ponorno stanje (Hudoklin, 1999, str. 27). Taksna lastnost verjetnostnega
obnasanja centralne banke potrjuje njeno restriktivno naravnanost in je v skladu z
ugotovitvami dvostebrne analize ter formalnimi dogodki glede najave cilja denarne politike
in ¢imprej$njega vstopa v EU in Evrsko obmocje v letu 2003.

Tabela 21: Lastnosti markovskih verig matrik 8x8 neto posojilnega financiranja (F.4) za
Slovenijo

S11 S121 S122 S123+24 S125 S13 S14+15 S2

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

T U x|l xolwxoxo|wwo =D
U UV =I OO >>>H
U XU XU|wowaolmwwowolowo o
T U xu|lwxowxolwxoxo|wo =D
Pyl s>l EC b o B>l o RECRERE o Rl s by
T v xu|lwxoxolowxowo|lwo o
- 1o xu|lw 4 x0|lwxoxo|wwH =D
T U xu|lowxo oo xo|wwo D

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni ra¢uni, Banka Slovenije (b.1)." ESA 95 — F.4 — neto posojilno financiranja sektorja
v vrstici do sektorja v stolpcu - uporabili smo samo pozitivne razlike stanj (Copeland,1947). A — Absorbing —
pozitivno povratno absorpcijsko oziroma ponorno stanje, R — Reccurent — pozitivno povratno stanje, T —
Transient — minljivo stanje. V letih, kjer obstajajo le stanja tipa A in R je markovska veriga kon¢na nerazcepna
z neperiodi¢nimi stanji. V letih kjer se pojavi tudi stanje tipa T je markovska veriga kon¢na razcepna z
neperiodi¢nimi stanji.

Po vstopu v denarno obmocje (2007 — 2013) so lastnosti verig popolnoma identi¢ne, ¢e jih
analiziramo na agregatni ravni vseh finan¢nih instrumentov (Tabela 19) ali le na ravni
posojilnega financiranja (Tabela 21). Ugotovitev izraza izgubo lastne denarne politike in
poraja dvom o ustrezni pripravljenosti slovenskega finan¢nega in gospodarskega sistema za
pravilen prenos in sprejem ucinkov skupne denarne politike.

Za obdobje 2002 — 2006 v primeru analize na ravni financnega instrumenta primerjalno
znacilno glede na "Tabela 19" ugotavljamo, da pri sektorju prebivalstva ni ve¢ pojava
minljivih stanj (T), kar pomeni, da je bila normalna posojilna aktivnost za prebivalstvo v
letih 2002 in 2004 dejansko zagotovljena. Slednje ugotovimo tudi pri primerjavi nicelnih
ravnovesnih porazdelitev verjetnosti v "Tabela 20", ¢e opazujemo medsektorske neto
posojilne tokove financiranja, saj sta omenjeni verjetnosti v stolpcu S.14+15 v "Tabela 22 "
za leti 2002 in 2004 kar 10% oz. 8%.
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Tabela 22: Vektorji ravnovesnih porazdelitev za prehodne matrike 8x8 financnih racunov
neto posojilnega financiranja za Slovenijo v letih 2002 - 2013

S11 S121 S122 |S123+24] S125 S13 S14+15 S2
2002 0,32 0,00 0,12 0,09 0,02 0,06 0,10 0,30
2003 0,31 0,00 0,17 0,04 0,09 0,12 0,10 0,16
2004 0,32 0,00 0,14 0,05 0,01 0,07 0,08 0,33
2005 0,06 0,00 0,07 0,03 0,00 0,73 0,03 0,08
2006 0,35 0,00 0,07 0,10 0,00 0,03 0,21 0,24
2007 0,17 0,08 0,13 0,02 0,03 0,13 0,16 0,28
2008 0,14 0,01 0,18 0,08 0,01 0,37 0,16 0,06
2009 0,07 0,06 0,23 0,00 0,02 0,44 0,00 0,18
2010 0,15 0,15 0,09 0,05 0,00 0,19 0,04 0,33
2011 0,05 0,05 0,12 0,04 0,02 0,24 0,05 0,44
2012 0,03 0,09 0,32 0,04 0,05 0,13 0,03 0,32
2013 0,17 0,08 0,20 0,00 0,02 0,29 0,00 0,24

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.l). ESA 95 sektorizacija. Posamezna vrstica v letu
predstavlja 1x8 vektor ravnovesne verjetnostne porazdelitve za zasedbo stanj. Gre za verjetnostno porazdelitev
vseh razpolozljivih neto posojilnih financiranj v letu med sektorje v stolpcu. Ker gre za pozitivne tokove
transakcij (TR) financnega instrumenta posojil (F.4), so izklju€ene vse vrednostne (na primer tecajne) in druge
spremembe.

Prebivalstvo je imelo najvedje verjetnosti dostopa do posojilnih virov financiranja s strani
bank in drugih finanénih posrednikov v predkriznem obdobju v razponu od 16 — 21 % in
primerjalno z "normalnimi" ¢asi (2002 — 2004) najniZje oziroma zelo nizke v obdobju krize
dvojnega dna. Nicelni sta ravnovesni verjetnosti posojilnega financiranja prebivalstva v letu
2009 in 2013, zelo nizka tudi v letu 2012 (3 %). Ugotovitev v celoti sovpada s padanjem
domacega povprasevanja s strani sektorja prebivalstva (glej Slika 14: Letni prispevki Kk rasti
BDP Slovenije — izdatkovna stran). Nic¢elne vrednosti v stolpcu S.121 za leta 2002 — 2006
odrazajo samostojno denarno politiko BS, ki je kljub predhodno potrjeni restriktivnosti in
protiinflacijski naravnanosti zagotavljala ucinkovito transmisijo finan¢nega posrednistva
realnemu sektorju gospodarstva — podjetjem. Opazimo povprec¢no zelo visoke ravnovesne
verjetnosti dostopa do posojilnih virov financiranja v sektorju S.11 v tem obdobju. Te
verjetnosti so se za slovensko gospodarstvo v Evrskem obmocju prepolovile (stolpec S.11 od
2007 do 2013) in dosegle dvojno dno v letih 2009 (7 %) in 2012 (3 %), kar odraza izrazit
kreditni kr¢ za podjetja. Pricakovano so verjetnosti financiranja bank s posojili zelo nizke v
letih 2005 in 2006, ko so stopale na mednarodni trg kapitala z izdajo vrednostnih papirjev, ne
pa tudi v letu 2007 (Finan¢ni racuni Slovenije, 2001-2007, str. 9)'6, Najeta kratkoro¢na
posojila bank v tujini oziroma repo posli — posli povratnega odkupa pa se evidentirajo na

182 "Obveznosti bank iz naslova najetih posojil so konec leta 2007 dosegle 10.660 mio EUR in so se v letu 2007 povegale za
42% (povecanje posojil tujih bank iz EU), v celotnem obdobju pa za 400%. Konec leta 2007 je bilo najve¢ posojil iz tujine
(91% vseh najetih posojil konec leta 2007, od tega 75% v drzavah EMU)."
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instrumentu F.29 - Druge vloge (Finan¢ni rac¢uni Slovenije, 2007 — 2012, str. 178). Posebej
lahko proucujemo na enak naéin na primer tudi instrument Gotovina in depoziti — F.2,
posebej Dolzniski vrednostni papirji — F.3, oziroma Kkaterikoli instrument po ESA 95 na
kateremkoli hierarhicnem nivoju Sifranta. Poudarjamo pa pristop po neto principu
(Copeland, 1947).

Analiziranje instrumenta F.2, pravzaprav SirSega denarnega agregata, ki poleg gotovine
(F.21), in vpoglednih vlog (F.2.2) vkljucuje Se druge vloge (hranilne, vezane vloge, repo
posle bank) nam v okviru monetarne analize lahko odgovori na vpraSanje, ali dodatna
likvidnost v smislu neto pozitivninh tokov prihaja do podjetij, da ta lahko normalno
zagotavljajo obratni kapital vsaj za obstojece poslovanje. Vzemimo samo leta 2010 do 2013,
leta drugega vala velike krize v Sloveniji in uporabe VLTRO ob koncu leta 2011, na zacetku
2012 s strani slovenskih bank v velikem obsegu. Je dodatna likvidnost dosegla nefinanéni
sektor? V "Tabela 22" ugotavljamo najnizjo ravnovesno verjetnost posojilnega financiranja
podjetij v letu 2012 in precej veliko Ze v 2013. Ali v letu 2013 do podjetij pride dejanska
nova likvidnost ali gre za prevladujoCe obnavljanje obstojecih dolznisko-upniskih razmerij?
Zato moramo razlikovati med instrumentom gotovine in posojilom. Pri¢akujemo torej pojav
verjetnosti za zasedbo stanj v prehodni matriki transakcij, ki bo odrazal neto povecanje
sredstev na transakcijskih racunih podjetij pri bankah. Proucujemo finan¢ni instrument F.22
— Prenosljive vloge. Zanima nas ravnovesna verjetnost p*rxs.11-s.122) V. matrikah Prreo1o-
2013). Odnos sektorja v vrstici proti sektorju v stolpcu 8x8 medsektorske matrike, S.11 —
S.122 nam nakaZe na neto povecana finan¢na sredstva na transakcijskih ra¢unih pri bankah,
torej na dodatno likvidnost podjetij v nekem obdobju (letu, Cetrtletju) finan¢nih ra¢unov. Tu
gre dejansko za nova posojila, ki po obsegu presegajo obnavljajo¢a se posojila po
spremenjenih pogojih v nekem obdobju, ki pa tudi sodijo v definicijo "novih posojil”. V tem
kontekstu definiramo kazalnik dodatne likvidnostne podpore podijetij. Pri tem nas bolj
zanima absolutna vrednost pojava, saj se zavedamo, da se po razdelitvi dohodka (nefinanéni
del sektorskih raCunov) morebitni presezek tekocega racuna placilne bilance Slovenije v
najvecji meri odrazi na transferabilnih vlogah prebivalstva, ki izkazujejo pretezni neto
presezek v odnosu do tujine. Del likvidnosti lahko ostane tudi v odnosu podjetij do tujine
(P*F22(s.11-8.2)), na raunih podjetij v tujini. Ker nas v smeri dejanske u€inkovitosti delovanja
transmisijskega mehanizma v veliki finan¢ni in gospodarski krizi najbolj zanima ucinek
ekspanzivne denarne politike ECB v smislu prenosa likvidnosti v realni del ekonomije, Se
zlasti med mala in srednja podjetja, analizirajmo naravo markovskih verig finan¢nih racunov
na verjetnostnem grafu za instrument F.22 — prenosljive vloge. Zaradi ekstremnosti dogodka
velike finan¢ne in gospodarske krize Zelimo prikazati zelo skrajno situacijo v medsektorskih
odnosih, znacilno za likvidnostno krizo 2008.
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Slika 47: Verjetnostni graf medsektorske 8x8 matrike neto financnih transakcij pri
instrumentu F.22 — prenosljive vloge v Sloveniji leta 2008

Vir: Zbirne tabele, Finanéni racuni, Banka Slovenije (b.l). ESA 95 sektorizacija. Pus¢ice oznadujejo verjetnost
prehoda od sektorja v vrstici prehodne matrike E(TRzoog)Fzz do sektorja v stolpcu. Prikazujejo neto terjatev za
vpogledne vioge. Neto terjatev S.122 —S.11 pomeni zmanjSanje stanja sredstev na vpoglednih vlogah podjetij
pri bankah in s tem man;j$o likvidnost ter obratno. Stanje S.11 je absorpcijsko, vsa ostala stanja so minljiva, zato
so tudi oznacena rdece. Dolgoro¢no ravnovesno porazdelitev verjetnosti stanj, ¢e bi tak$na prehodna matrika
obstaja v prihodnjih letih, ponazarja skalarni vektor S = {1,0,0,0,0,0,0,0}. Financiranje oziroma dodatna
likvidnost podjetij je teoretiéno odvisna od njih samih, dodatna likvidnost od drugih sektorjev ni mogoca.

Skrajna situacija ponazarja uginek krize zaupanja (Akerlof, Shiller,2010, str. 11)*%,

.

Se za predhodno leto 2007, zafetno leto v Evrskem obmocju, nam matrika transakcij
medsektorskih neto terjatev iz naslova vpoglednih vlog za Slovenijo prikaze veliko dodatno
likvidnost, zagotovljeno prek Target racuna BS pri ECB v visini nekaj manj kot 3,6 mird

182 The newspapers and the pundits tell us when the economy goes into recession that it is necessary to "restore confidence".
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Eur. Pri tem se posluzujemo prehodne matrike P(rrao07)r.22, podobno kot smo jo prikazali v
enacbi (29).

Lastnosti markovskih verig (Tabela 23) nam od nastanka krize 2008 za Slovenijo v primeru
moznosti dodatne likvidnostnega financiranja podjetij kazejo na znacilno absorpcijsko
oziroma ponorno stanje tega sektorja. Podjetja so obsojena na lastno financiranje. Kljub
temu, da ima centralna banka in banke, zlasti v zadnjem obravnavanem triletju (2011 —
2013) izrazit dostop do likvidnosti ECB, se situacija za podjetja ne spremeni, le v letu 2012
imamo opravka z minljivim stanjem. Lastnosti markovskih verig kazejo na izrazito mo¢no
razcepljenost — nepovezanost finan¢nega in nefinan¢nega (realnega) dela ekonomskega
sistema oziroma sektorskih ra¢unov. Transmisijski mehanizem ne more delovati, potrebni so
ukrepi v smeri sanacije bank, razdolzitve podjetij. V vmesnem obdobju je nujno poiskati
ustrezen nestandardni ukrep za zagotovitev likvidnosti zlasti malih in srednjih podijetij,
primeren tudi za lastnosti delovanja slovenskega gospodarskega sistema.

Tabela 23: Vektorji ravnovesnih porazdelitev za prehodne matrike 8x8 financnih racunov
neto terjatev (obveznosti) za prenosljive vloge (F.22), za Slovenijo v letih 2002 - 2013

S11 S121 S122 S123+24 S125 S13 S14+15 S2
2002 R R R R T R T R
2003 R R R R T R T R
2004 R R R T T R R R
2005 T T R R R T T R
2006 R R R R T R T R
2007 T T R T T R R T
2008 A T T T T T T T
2009 A R R R T T T R
2010 A T T T T T T T
2011 A R R R T T T R
2012 T R R R T R T T
2013 A R R T T R T R

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.1). ESA 95 — F.22 — neto terjatev iz naslova prenosljivih
vlog sektorja v vrstici do sektorja v stolpcu - uporabili smo samo pozitivne razlike stanj (Copeland,1947). Neto
terjatev S.122 —S.11 pomeni zmanjSanje stanja sredstev na vpoglednih vlogah podjetij pri bankah in s tem
manjso likvidnost ter obratno. A — Absorbing — pozitivno povratno absorpcijsko oziroma ponorno stanje, R —
Reccurent — pozitivno povratno stanje, T — Transient — minljivo stanje. V letih, kjer obstajajo le stanja tipa A in
R, je markovska veriga kon¢na nerazcepna z neperiodi¢nimi stanji. V letih, kjer se pojavi tudi stanje tipa T, je
markovska veriga kon¢na razcepna z neperiodi¢nimi stanji.

Absolutni podatki prehodnih matrik kazejo, da so leta 2007 podjetja neto povecala likvidnost
le za 73 mio Eur in jo leta 2008 ze zmanjsala za 62 mio Eur. V petih od sedmih let delovanja
v Evrskem obmocju je v "Tabela 23"opazno ponorno stanje sektorja S.11, izjemi sta leti
2007 in 2012, ko je stanje minljivo. To dejstvo kaze, da je v Slovenji znotraj Evrskega
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obmocja sektor podjetij za dodatno likvidnost v celoti odvisen od lastnega financiranja. Pri
tem ima Slovenija, kot smo ugotavljali v tretjem poglavju, Se izrazitejSe ban¢no finan¢no
posrednistvo, Kot to velja za povpreéje drzav Evrskega obmocja. Markovske verige so v tem
primeru v obdobju skupne denarne politike bistveno bolj razcepljene kot v obdobju lastne
denarne politike. Gre za obdobje velike krize, za katero je znacilna izrazita ekspanzivna
denarna politika ECB. Njeni ucinki ne delujejo na slovensko gospodarstvo oziroma celo
nasprotujoce glede na to, da asimetri¢ni u¢inki konkurenci v tujini znotraj Evrskega obmocja
zagotavljajo boljse pogoje poslovanja, V markovskih verigah finan¢nih ra¢unov instrumenta
prenosljivih vlog je v tem obdobju bistveno ve¢ minljivih oziroma nepovezujocih stanj med
finan¢nim in realnim — nefinancnim delom gospodarstva. TakSen ekonomski sistem ne more
uzivati pozitivnih u¢inkov denarne politike.

Kljub vsemu vedno ostajajo resitve. Tudi torija nas opozarja, da je ravnovesna porazdelitev v
naravi finanénih ra¢unov. V kolikor pa so pogoji za ravnovesno porazdelitev izpolnjeni, je na
primer v naSem primeru pri razcepnih markovskih verigah finan¢nih radunov zanimivo
proucevati ¢ase absorpcije iz minljivega v povratno stanje. Veriga se razcepi vedno v eno
mnozico minljivih stanj in eno ali ve¢ med seboj zaprtih pozitivno povratnih stanj. Prehodi
so mogoc¢i le med mnozico minljivih stanj v smeri mnoZic pozitivho povratnih stanj
(Hudoklin, 1999, str. 37). Prehodno matriko je zato smiselno organizirati v podmatrike:

[R O

E_C Tl

(31)
Kjer je matrika R ena ali ve¢ zaprtih mnozic povratnih stanj, sem sodijo tudi absorpcijska
stanja (A), matrika C verjetnosti prehodov iz mnozice minljivih stanj T v posamezno
mnozico oziroma stanje znotraj mnozice R in matrika T verjetnosti prehodov med minljivimi
stanji. Ko enkrat stanje preide iz minljivega stanja v povratno, ni ve¢ poti nazaj. Tu je
smiselno ugotavljati, ali z ukrepi spremembe sistema povecujemo verjetnost za nerazcepnost
markovske verige zlasti v segmentu finan¢nega posredniStva med bankami in podjetji. V
"Tabela 23" sicer opazimo, da je v letih 2008 in 2010 razcep verige popoln — najmo¢nejsi, da
se izboljSuje v zadnjih dveh letih. Poglejmo primer za leto 2012. Zanima nas verjetnost
prehoda S.11 iz minljivega v pozitivno povratno razmerje v S.122 in v S.2. Kaksna je
moznost pridobitve dodatne likvidnosti podjetij s strani bank in tujine?

Po enacbi (31) organiziramo prehodno matriko za transakcije v letu 2012 na instrumentu
F.22 — vpogledne vioge.
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S.121  S.122  S.123 4 S.13 S.11 S.125 S.145 S.2

s121| © 0 0,2 08 | O 0 0 0
s122[ 1 0 0 0 i 0 0 0 0
Proo12)F.22 = S1234| 0 1 0 o ! o 0 0 0
S131_01 09 _ _. 0 _._._! 0 .0 | 0_ _._.« 0__._.0_|

s11f o 0,5 0 0 i O0 0 0 0,5

S.1250 0 0,8 0 0o ! o 0 0 0,2
s14.5 0 1 0 0 i 0 0 0 0

s.2| 09 0,1 0 0 i O© 0 0 0 (32)

Vidimo, da imamo R ={S.121,5.122,5123,,5.13}eno mnoZico §tirih pozitivno
povratnih  neperiodi¢nih  stanj ter eno mnozico Stirth  minljivih  stanj
T ={5.11,5.125,514,S.2}. Minljivi stanji S.11 in S.125 sta povezani z S.2, kar pomeni,
da obstaja 50 % verjetnost, da podjetja lahko povecajo dodatno likvidnost iz presezka
menjave s tujino oziroma da imajo zavarovalnice S.125 dostop do dodatne likvidnosti v
tujini. V letu 2012 ima Slovenija namre¢ obseZen preseZek tekocega racuna s tujino, ki izhaja
iz blagovne in storitvene menjave. Verjetnosti podmatrike C nam v spodnjem levem
kvadrantu enacbe (32) povedo, kakSne so verjetnosti prehodov med minljivi in povratnimi
stanji. Verjetnost za dodatno likvidnost podjetij pri bankah je sicer 50 %, vendar niZja kot za
zavarovalnice (80 %) in zlasti prebivalstvo (100 %). Majhna je verjetnost oziroma
dostopnost bank za financiranje iz tujine (10%), kar je v skladu z veliko verjetnostjo
zaustavitve neto pritoka tujega kapitala v Slovenijo v letu 2012 (glej Slika 28: Definiranje
potencialnih obdobij zaustavitve neto pritoka tujega kapitala v Slovenijo). Kljub temu je v
tem pogledu (angl. Funding) za banke, kot smo Ze omenili, bolj ustrezno proucevati
instrument F.29 — druge vloge.

Pri razcepnih verigah finan¢nih racunov, ki opozarjajo na slabSe moznosti delovanja
transmisijskega mehanizma denarne politike, nas zato zanima, kakSne so verjetnosti, da bi se
stanja vrnila iz mnoZice minljivih stanj v mnoZico povratnih stanj. Zelimo si, da bi imeli &im
bolj povezana finan¢ni in realni del ekonomskega sistema, da bi finan¢ni posredniki ¢im
bolje opravljali svoje poslanstvo v smeri podpore realnemu delu ekonomije, gospodarski
rasti in druzbeni blaginji. V primeru obravnavanih matemati¢nih operacij v disertaciji to
pomeni, da nas zanimajo verjetnosti za absorpcijo minljivih stanj v mnozico povratnih stanj.
Posebej nas to mora zanimati, ¢e se med minljivimi stanji pojavijo podjetja, med povratno
mnozico pa so vedno denarne financne institucije, kot je to v letu 2009 in v zadnjih treh
obravnavanih letih (glej: Tabela 23). V nasem primeru v matriki (enacba 32) v spodnjem
desnem kvadrantu prehodne matrike Prro012)r.22 Vidimo, da so zagotovljeni likvidnostni viri
financiranja bank prek centralne banke (S.121) oziroma ECB (S.2), ps2-s21y = 0,9.
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Od matrike enote (Jesenko, Sifrer, 2000, str. 33)164 ali identi¢ne matrike | odstejemo matriko
T, dobljeno matriko pa invertiramo™® in dobimo takoimenovano Fundamentalno matriko
(Weiss, 2009, str. 154) F.

S.11 S.125 S14 5 S.2

F=0-TY . oz E _ s.11 1 0 0 05
(=1 — (TR2012)F.22 S$.125 0 1 0 02
S.14 5 0 0 1 0

S2 0 0 0 1|

(33)

Sestevek vrstice verjetnosti pri S.11 za podjetja nam pove, da je povprecni €as za absorpcijo
tega stanja v mnozico pozitivnih povratnih stanj, oziroma v bolj povezljiv ekonomski sistem
enak 1,5 (v nasem primeru — let), ¢e izhajamo iz stanja v letu 2012. Smiselno je, da tako
verjetnost preverjamo v ¢asu ob ukrepanju ekonomskih politik. Sedaj pomnoZimo matriko F
z matriko C v enacbi (33), tako da dobimo matriko FC in dobimo:

S.121  §.122 S.123 4 S.13

) _ s.11| 045 055 0 0
FC=FxC,oz. FC = | ’

FC(tro012)F 22 s.125| 018 0,82 0 0

s145 o 1 0 0

s2| 09 01 0 0

(34)

Dobimo verjetnosti za absorpcijo, ki so v nasem primeru nekoliko visje kot same prehodne
verjetnosti v matriki C, za podjetja S.11 z bankami S.122 (55 %). V enacbi (34) vidimo, da
se bodo nefinancne druzbe, ¢e izhajamo iz stanja 2012 oziroma takratnih ukrepov
ekonomskih politik, v 1,5 letu absorbirale v mnoZzico pozitivno povratnih stanj z denarnimi
finanénimi institucijami (S.121, S.122), saj je vsota verjetnosti v vrstici S.11 ze 1. Ni
verjetnosti, da bi se povezovale s financiranjem prek drugih finanénih institucij, ki so
postajale vedno bolj nadzorovane, zlasti v smislu konsolidiranega in ¢ezmejnega nadzora
nad bankami.

Vedno pa ni bilo tako.

184 nCe so v diagonalni matriki vsi elementi na glavni diagonali enaki 1 je to matrika enote ali matriéna enota ali identi¢na
matrika."

185 Inverzija matrike je mogoca, &e determinanta matrike ni enaka 0.
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5.6. Transmisijski mehanizem in tveganja izkazana v finan¢nih rac¢unih

Matrike transakcij letnih finan¢nih racunov reda 14x14 za celotno obravnavano obdobje
(glej: Priloga 11) pokazejo t. i. obvodno financiranje prek "banc¢nistva v senci". Veliko
kreditno ekspanzijo v obdobju pred prevzemom evra — in s tem takrat potencialne kreditne
rizike — so banke pogostokrat povecevale prek lastnisko obvladljivih lizing podjetij ali drugih
finan¢nih organizacij. V proucevanem obdobju 2001 — 2013 so neto financirale druge
finan¢ne posrednike v visini prek 15,2 mird Eur, vseh neto 15 mird Eur do konca leta 2008
0z. do izbruha velike krize. Drugi finan¢ni posredniki (zlasti investicijski skladi in lizing
druzbe) so priblizno desetino tega neto financirale v drzave izven EU, predvsem v drzave
bivse Jugoslavije, kar ve¢ kot 1,2 mlrd neto v lastniske finan¢ne instrumente, preostalo prek
posojilne — nalozbene oziroma lizinske aktivnosti. Zaradi ugodnih bonitet drzave so se druge
finan¢ne institucije v predkriznem obdobju tudi samostojno neto zelo zadolzevale v tujini, v
visini skoraj 3,4 mlrd Eur do drzav Evrskega obmocja (S.2111), skoraj v celoti prek
dolgoro¢nih posojil. Tudi prek drugih finan¢nih posrednikov je potekalo dolzniSko in
lastnisko financiranje v drzave izven EU, zlasti na podro¢ja nekdanje Jugoslavije, kot na t. 1.
strateSke trge. Vidimo, da imamo samo v enem primeru sektorja (stanja markovskih verig)
opravka s t. i. ban¢nistvom v senci ali tveganjem nenadzorovanega finanénega posrednistva,
prav tako tudi dezelnim tveganjem in kreditnim tveganjem, ki se izrazito izkristalizirajo v
naslednjem triletnem obdobju po pojavu velike krize.

Skozi Cas, zaradi krize, so se nalozbeni riziki manifestirali prek negativnih vrednostnih
sprememb, odpisov dolgov ali padca vrednosti nalozb (delnic, delezev, premozenja).
Podobne analize kot na matrikah [ST], [TR], [RS] lahko torej naredimo tudi za vrednostne in
ostale spremembe [VR] na posameznem finan¢nem instrumentu v ¢asu.

Pri proucevanju vrednostnih sprememb na instrumetnu F.5 — "Delnice in drugi lastniSki
kapital" v prehodnih matrikah 14x14 na relaciji tujina izven EU in domacdi sektorji
investitorji: banke, druge finan¢ne institucije, zavarovalnice in pokojninske druZbe, centralna
drzava ter prebivalstvo (S.22—S.1; S.122, S123, S.125, S.1311, S.14) smo ugotovili, da so
ravno druge finan¢ne institucije v prouc¢evanem obdobju zabelezile najvecje neto negativne
vrednostne spremembe (neto vrednostne spremembe = negativne — pozitivne vrednostne
spremembe) v visini 1,058 mird Eur (Tabela 24). V bruto pogledu pa so negativne
vrednostne spremembe za ta sektor znaSale kar 1,560 mlrd Eur. Neto negativne vrednostne
spremembe so v odnosu nalozb v lastniSke finan¢ne instrumente izven drzav EU v
proucevanem obdobju pomembne Se pri sektorju bank (280 mio Eur) in prebivalstva (300
mio Eur), podjetja pa so zabelezila neto pozitivne vrednostne spremembe (343 mio Eur).
Skupaj so domaci sektorji evidentirali znizanje vrednost lastniSkih nalozb izven EU v
proucevanem obdobju za 1,367 mlrd Eur.
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Tabela 24:Vrednostne spremembe domacih nalozbenih sektorjev v lastniske vrednostne
papirje (F.5, F.511) v drzavah izven EU za obdobje 2002-2013 v mio Eur

S.11- |S.122- :S.123- iS.125- :S.1311- {S.14- S.11- iS.122- iS.123- iS.125- iS.1311- iS.14-

S.22 S.22 S.22 S.22 S.22 S.22 SKUPAJ S.22 S.22 S.22 S22 iS22 S.22 SKUPAJ

mio Eur Bruto negativne vrednostne spremembe F.5 Neto vrednostne spremembe F.5
2002 0 0 -4 0 0 -1 -5 152 3 -4 3 4 -1 156
2003| -216 0 -3 0 0 0 -219 -216 5 -3 2 2 2 -208
2004 0 0 0 0 0 0 0 142 1 0 1 1 1 146
2005 0 0 0 0 0 0 0 53 9 22 3 0 21 107
2006 0 -10 0 0 -4 0 -14 54 -10 37 5 -4 28 111
2007 -51 0 0 -1 0 -2 -54 -51 96 73 -1 9 -2 124
2008 0 0 -555 -48 -8 -240 -852 178 14 -555 -48 -8 -240 -660
2009 0 -75 0 0 0 0 -75 159 -75 184 5 53 39 366
2010 -61 -0 0 -13 0 0 -75 -61 -0 135 -13 19 15 94
2011 0 0 -998 0 0 -165 | -1.163 27 0 -998 0 5 -165 | -1.130
2012 0 -63 0 0 -10 0 -73 137 -63 18 6 -10 4 94
2013|  -231 -260 0: 0 -131 ¢ - -625 -231 -260 : 33 25 -131 -2 -567
SKPAJ -559 -408 § -1.560 i -63 -154 1  -410| -3.155 343 -280 i -1.058 -12 4 -60 -300 | -1.367

mio Eur Bruto negativne vrednostne spremembe F.51 Neto vrednostne spremembe F.51
2002 0 0 0 0 0 -1 -1 152 3 0 3 4 -1 160
2003| -216 0 -1 0 0 0 -217 -216 5 -1 2 2 -207
2004 0 0 0 0 0 0 0 142 1 2 1 1 1 148
2005 0 0 0 0 0 0 0 53 7 17 3 0 19 99
2006 0 -11 0 0 -7 0 -17 54 -11 38 4 -7 26 105
2007 -54 0 0 0 0 -8 -62 -54 94 52 4 7 -8 95
2008 0 0 -523 -29 0 -224 -776 181 18 -523 -29 ; 3 -224 -574
2009 0 -75 0 -3 0 0 -78 154 -75 161 -3 53 34 324
2010 -61 0 0 -20 0 0 -81 -61 3 117 -20 18 13 70
2011 0 -62 -119 -13 0 -23 -216 28 -62 -119 -13 7 -23 -181
2012 0 -63 0 -2 -10 0 -74 137 -63 11 -2 -10 4 79
2013|  -232 -260 0 0 -131 -4 -627 -232 -260 34 22 -131 -4 -571
SKUPAJ[  -563 -472 -643 -66 -148 -258 | -2.150 338 -342 -211 -27 -53 -159 -453

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.l). Sektorji in instrumenti ESA 95. F.5 — "Delnice in
drugi lastniski kapital", F.51 — "Delnice in drugi lastniski kapital, razen delnic investicijskih druzb in enot
vzajemnih skladov". Proucevali smo odnos sektorja v vrstici - S.22 (Tretje drzave in mednarodne organizacije —
Ostali izven EU) do S.1 — Gospodarstvo Slovenije oziroma posameznih nalozbenih sektorjev in obratni odnos
za le pozitivne vrednostne spremembe v matrikah reda 14x14. Ker je celotna matrika poSevno simetri¢na (glej
na primer: Tabela 15) neto vrednostne spremembe dobimo kot razlika obeh matrik pozitivnih vrednostnih
sprememb obrnjenih odnosov. V prikazu smo medsektorsko matriko bruto pozitivnih vrednostnih sprememb in
matriko neto vrednostnih sprememb reda 14x14 pomnozili s skalarjem (-1), da bi negativne vrednosti odrazale

negativne vrednostne spremembe domacih sektorjev (Jesenko, Sifrer, 200, str. 35)*.

Ce gremo v analizi globlje (Tabela 24) pri vrtanju v globino pojava (angl. Drill Down), na
primer na nivoju instrumenta v nasem informacijskem sistemu izberemo: F.51 — "Delnice in
drugi lastniS$ki kapital, razen delnic investicijskih druzb in enot vzajemnih skladov",
pridobimo rezultate, ki se pretezno nanasajo le na lizing druZbe. Slednje so evidentirale bruto
643 mio Eur oz. neto 211 mio Eur negativnih vrednostnih sprememb pri nalozbah v lastniske
vrednostne papirje drzav izven EU. Zanimivo je, da so banke na tej ravni finan¢nega
instrumenta ustvarile ve¢ negativnih vrednostnih sprememb (342 mio Eur) kot na ravni

188 »K er ta operacija poljubnemu stevilu a in poljubni matriki razseZnosti m x n prireja vedno zopet matriko razseznosti m x
n, je oitno, da gre za eksterno binarno operacijo."
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celotnega instrumenta (280 mio Eur). Slednje pomeni, da so pri vlaganju v investicijske
oziroma vzajemne sklade banke imele pozitiven rezultat vrednotenja v obravnavanem
obdobju. V "Tabela 24" razlo¢no opazimo, da je relativno in absolutna gostota pojava
negativnih vrednotenj lastniSkih instrumentov v drzavah izven EU za domace naloZbene
sektorje izrazito prisotna v ¢asu velike krize dvojnega dna (2008 — 2013), ki na koncu tega
obdobja v Sloveniji Se traja. Slednje opozarja na previdnost hitre prodaje ali dezinvestiranja
(angl. Fire sale) — dejanske realizacije negativnih vrednostnih sprememb — pri reSevanju
problema zadolZenosti domacih sektorjev.

Pri nadaljnjem poglabljanju analize po dimenziji financnega instrumenta imamo na voljo
celo razlikovanje med kotirajo¢imi (F.511) in nekotirajo¢imi delnicami (F.512) ter drugim
lastniSkim kapitalom (F.513). Pri tem se moramo zavedati, da se v analizi gibljemo na hiper
ravnini informacijskega sistema, ki opredeljuje odnose domacih sektorjev s tujino izven EU
(S.22), pri ¢emer so t. i. dejstva oziroma elementi (angl. Fact) podatkovnega skladisca
vrednostne in ostale spremembe (VR). Pri proucevanju oziroma nadaljnji ¢lenitvi sektorja
tujina pa finan¢ni racuni ne zagotavljajo bolj podrobne delitve po drzavah. Zato je na tej
tocki pomembna celovita konsistentnost statistike financnih racunov s placilno-bilancno
statistiko oziroma statistiko mednarodnih nalozb, kar poudarjamo v prvem (Slika 2:
Konceptualni okvir informacijskega sistema) in tretjem poglavju disertacije (pod-poglavje
3.3: Temeljna nacela kvalitetnih sektorskih racunov).

Ce poznamo tudi pogodbena dolocila oziroma bolj podrobne parametre pogodbenih odnosov
s tujino, katere mora zagotoviti podroben matri¢ni sistem porocanja tudi za druge finan¢ne
posrednike™’, bi lahko Ze prej ugotovili verjetnost tveganja ro¢nostne strukture virov in
nalozb. Vsa pogodbena razmerja namre¢ lahko vkljuCujejo pogodbene zaveze (angl.
Covenants), ki ob spremembi doloc¢enih pogojev, na primer bonitete drzave, pravne osebe
kot rezidenta ali lastnika ali bonitete finan¢nega instrumenta, spreminjajo roc¢nost posojenih
sredstev. Na to nas podatkovno v sistemu finan¢nih racunov z letom 2009 opozarja takojs$nja
zaustavitev vsega dolgoroc¢nega financiranja s strani kapitala iz drzav Evrskega in ostalega
EU obmo¢ja za druge finan¢ne posrednike. To bi veljalo tudi za banke, ¢e ne bi vstopili v
Evrsko obmodje, kar je bankam zagotovilo dostop do virov financiranja prek ECB.
Slednjega so nujno potrebovale za nenadno potrebno hitro vracilo veliko posojenega denarja
na mednarodnih finan¢nih trgih pred krizo. Finan¢ni racuni kazejo na potrditev hipoteze, da
je zato mogoce, da tudi Se dobro delujoca in ne prezadolzena podjetja niso bila delezna
ustrezne podpore nadaljnjega kreditiranja v Sloveniji. To se je lahko torej dogajalo v Casu
ekspanzivne denarne politike ECB, ne le v kvalitativnem (cenovnem — obrestnem) pogledu

187 7a investicijske sklade v praksi vpeljan s strani Banke Slovenije in Agencije za trg vrednostnih papirjev Ze leta 2010, za
lizing druzbe pa s strani Banke Slovenije in ZdruZenja lizing druzb leta 2013.
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pac¢ pa tudi v kvantitativnem (koli¢inskem) pogledu prenosa ucinkov nestandardnih
instrumentov denarne politike (LTRO in VLTRO).

Najpomembnejse medsektorske tokove po razlicnih dimenzijah in ravneh finanénih
instrumentov proucujemo v casu, poznavajo¢ monetarno in ekonomsko analizo posameznih
obdobij denarne politike in neravnovesij, vstopa v Evrsko denarno obmocje, u¢inkov velike
finan¢ne in gospodarske krize in izredno oslabljeno delovanje transmisijskega mehanizma za
slovensko gospodarstvo (razcepi markovskih verig). Na ta na¢in lahko prek sektorskih
racunov potrdimo hipoteze o vzpostavljenih najvecjih tveganjih in s tem nestabilnosti za
slovensko gospodarstvo kot na primer: tveganje pridobivanja virov, tveganje roc¢nostne
neusklajenosti financiranja, visoka kreditna tveganja prehitre rasti in ban¢niStva v senci ter
dezelna tveganja. Analiza neravnovesij nas opozarja na glavne medsektorske probleme neke
ekonomije, pri cemer izhajamo iz temeljnega neravnovesja s sektorjem tujino. Monetarna in
ekonomska analiza nam omogocata zasledovanje uresnicevanja cilja denarne politike, ki v
razmerah velike krize postaja vse bolj financna stabilnost. Verjetnostna teorija grafov
medsektorskiz odnosov nam omogoca identifikacijo kljucnih medsektorskih povezav na
razlicnih nivojih vecdimezionalnega podatkovnega skladisca financnih racunov. Markovske
verige financnih racunov zaradi svojih lastnosti omogocajo proucevanje temeljne
ucinkovitosti delovanja transmisijskega mehanizma ter povezljivosti sektorskih racunov. Ves
predlagani nabor analize transmisijskega mehanizma skozi prizmo sektorskih racunov nam
omogoca hitro identifikacijo temeljnih tveganj, kot so opisana v zgornjem primeru, in zato

potencialnih realizacij negativnih ucinkov v prihodnosti.

Zaradi obcutljivosti na censke spremembe v Casu ter zamika priprave finan¢nih racunov je
po nasem mnenju nujno preiti na enako sistematicno in vefdimenzionalno urejeno
razpolozljivo statistiko finan¢nih ra¢unov (Slika 2: Konceptualni okvir informacijskega
sistema) na Cetrtletni frekvenci. V tem pogledu posebej izpostavljamo pomen posojilnega
kanala transmisijskega mehanizma denarne politike. V proucevanju ucinkovitosti
transmisijskega mehanizma'®® se je zato v prihodnje smiselno osredotogiti na neto posojilne
transakcije. Razlike stanj bi sicer lahko zadostovale, saj na tem instrumentu praviloma ni bilo
vegjih vrednostnih sprememb (Suler, 2007, str.6), razen pri sektorju prebivalstva. Zaradi
obravnavanih tveganj ro¢nostne neusklajenosti je smiselno medsektorske matrike ¢leniti Se
po rocnosti posojil. Po dimenziji ro¢nosti lahko raz¢lenimo medsektorske matrike reda 8x8
oziroma 14x14 na kratkoroc¢na (do 1 leta) in dolgorocna (nad 1 letom) posojila na Cetrtletni
frekvenci pojava. Zaradi proucevanja prenosa medsektorskega uc¢inka transmisije denarne
politike je smiselno uporabiti razpolozljive konsolidirane Cetrtletne finan¢ne racune od leta
2004 dalje.

168 "K ako meriti verodostojnost u&inkov transmisijskega mehanizma?" (Jellema, T., at. all, 2004, str. 8)
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6. EKONOMSKI MODELI IN TAKO IMENOVANI PODATKOVNI
MODELI

Namen poglavja je pokazati tudi prednosti predlaganega koncepta — »matri¢nega«
informacijskega sistema (Wallich, 1969, str. 321)*%°
ekonometri¢nih modelov oziroma modelov sploSnega ravnovesja, zlasti v smislu podpore

pred sedanjimi omejenimi moznostmi

funkciji monetarne politike in finan¢ne stabilnosti pri iskanju izhoda iz krize. Prav tako pa z
metodo sledenja tokovom sredstev predstavljeno v petem poglavju disertacije (Cohen, 1972,
str. l)170 prispevati k dopolnitvi modelskega pristopa analize na tocki interakcije med

finanénim in realnim delom ekonomije (Dimitrijevi¢, 1969a, str. 348)'".

V ospredje izhoda iz krize se tudi za Slovenijo iz objektivnih okoli§¢in postavlja vpraSanje
pravilnosti ukrepov ekonomske politike EU. Pri tem omenimo Pogodbo o stabilnosti in rasti
ter "zlato" pravilo'™
krize, kar odrazajo analize finan¢nih racunov, se postavlja vprasanje smiselnosti postavitve

. Ker neravnovesje na sektorju drzave ni vzrok ampak posledica velike

strogih zahtev fiskalnega prilagajanja. Sistem finan¢nih ra¢unov je namre¢ matematicni
sistem nicelne vsote. Zato ostro znizevanje zadolZenosti sektorja drzave zahteva znizevanje
prihrankov in razpolozljivega dohodka sektorja gospodinjstev in/ali povecevanje
zadolzenosti sektorja nefinanénih druzb oz. podjetij in/ali poveCanje deficita na tekocem
racunu placilne bilance posamezne ekonomije v tezavah. TakSni ukrepi sami po sebi
generirajo nizko povprasevanje in/ali nekonkuren¢nost in/ali nadaljnje tezave pri
financiranju zunanjega dolga ter sploSne stabilnosti ekonomije (pribitki na cene drzavnih
obveznic) in prispevajo lahko k podaljSanju recesije (Tichy, 2013, str. 114).

189 ,,Some of the desired data are «more of the same«, such as more sectoring, more detail on financial instruments, data on

stocks as well as flows. Some data needs, reflecting behavioural theorizing, point beyond traditional financial accounts
data and call for maturity distributions, interest rates, rates of return on equities and real assets, and the parameters of their
frequency distributions. The degree of economic development and the degree of openness are found to be important
determinants of the kind of data to be sought and employed in particular countries. Public policy is finding increasing use
for financial accounts data in coordinating the flow of financial resources with the planning of physical investment.
Nevertheless, many policy purposes call for more detailed data than can be provided by an integrated system. This has led
to selective use of data sources outside the financial accounts. ... Raymond Goldsmith has often remarked that the Keynes
of the Flow of Funds has not yet appeared. «

170 »In this survey of Copeland's work a quarter-of-a-century later, the emphasis will be on its impact on economic model-
building. Briefer attention will be paid to implications for monetary theory and the later evolution of the accounts.”

171 " Analiza monetarne ravnoteze: Analiza realnih kretanja, Analiza monetarnih kretanja.”

172 »TSCG — The Treaty on Stability, Coordination and governance in the Economic and Monetary Union”, podpisan 2. 3.
2012 s strani vseh ¢lanic EU razen Ceske in Velike Britanije.
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6.1.Realni in finan¢ni del ekonomije ter zunanje ravnovesje (IS-LM-BP)

Za ekonomski model tipa 1S-LM (Hicks—Hansen diagram)*”, ki ga prilagodimo za malo
odprto ekonomijo (Mundell-Fleming diagram), kjer je za nas osnovno zunanje ravnotezje,
dodamo $e placilno bilan¢no krivuljo (Ribnikar, 2007, str. 41). TakSen model je zelo koristen
za analizo temeljnih problemov oziroma neravnovesij, vsekakor pa ni primeren za bolj
podrobno analizo po finanénih dimenzijah procesa denarne transmisije (Bofinger, 2001, str.
85)'7*. Zato uporabljamo predlagani sistem v predhodnih poglavijih disertacije.

V disertaciji razvijamo ustrezen podatkovni model (koncept informacijskega sistema) za
podporo odloc¢anju na podlagi empiricnih ugotovitev, ki imajo konkretne obrazlozitve na
mikro ravni pojava. To nam omogoda tehnologija podatkovnih skladise. Sele taksen
informacijski sistem je po nasem mnenju primeren za bistveno izboljSavo dosedanjih
omejenih moZznosti ekonometricnih modelov iskanja sploSnega ravnotezja in napovedovanja
prihodnjih gibanj. Zaradi povezljivosti mikro pojavov z makro statistikami pa je primeren
tudi za reSevanje temeljnih problemov slovenske ekonomije; na primer zunanjega
neravnotezja.

Postavimo se v stanje slovenske ekonomije ob koncu prve polovice 2012 do konca leta 2013.
To obdobje disertacija z vidika razpolozljivosti statistike finan¢nih racunov Se zajame.
Upostevamo namre¢ Se letne financne raune za 2013 ter nekatere klju¢ne gospodarske
indikatorje do konca leta 2013, zlasti pojavljajoco se deflacijo in ni¢elno ali rahlo negativno
gospodarsko rast. Ce upostevamo $e dejstvo najvedje svetovne finanéne in gospodarske krize
po letu 1930, nas ti dejavniki na zaCetku analize mogocega izhoda iz krize vodijo v uporabo
IS-LM diagrama, ki ga je ravno zaradi takSne situacije v svojem c¢asu uporabil Keynes
(Ribnikar, 2007, str. 40)*™.

Diagram postavimo skoraj v situacijo "likvidnostne pasti* (angl. "liquidity trap"),
upostevajo¢ razmerje lege premic IS in LM. IS premica je precej strma, saj vsako zniZanje
obrestne mere lahko precej poveca dohodek. LM premica je skoraj poloZna, saj je
transmisijski mehanizem za Slovenijo zelo oslabljen, kar smo dokazali v predhodnem
poglavju disertacije. V tej situaciji je lahko uc¢inkovita z vidika pove¢anja BDP-dohodka (Y —

178 "The terms 1S and LM are shorthand representations, respectively of the relationships investment (1) equals saving (S) —
the goods market equilibrium — and money demand (L) equals money supply (M)" — the money market equilibrium. The
classic article that introduced this model is J. R. Hicks (1937)", (Dornbuch, R., Fischer, S. & Startz, R., 2011 str. 232).

174 mwhile the 1S/LM model is a very useful for an analysis of such basic issues, it is certainly not suitable for a more detailed
analysis of the financial dimensions of the money transmission process."

175 »K eynes developed his general theory in times of the great economic crises when there was need to explain why and how
can it happen that the monetary policy is inefficient. These are cases when the LM curve is horizontal or almost horizontal
and when only fiscal policy is efficient, if we stay within the IS-LM framework."
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abscisna os) le ekspanzivna fiskalna politika. Tu pa je ekonomska politika Slovenije sredi
leta 2013 v okviru EU precej omejena. Podamo tudi komponento zunanje mobilnosti
kapitala, ki, kot smo ugotavljali za Slovenijo, v preteklosti ni bila velika v pogledu
lastniSkega kapitala. Vendar je premica BP bolj vzpenjajota od LM, saj je glavna
komponenta gospodarske rasti v ¢asu krize za Slovenijo ravno izvoz (npr. Slika 14). Prav
tako mobilnost kapitala s tujino ni popolna (Ribnikar, 2007, str. 41)*°. Za Slovenijo je v
zadnjih dveh letih obravnavanega obdobja znacilen precejSen presezek tekocega racuna
placilne bilance, priblizno na ravni 7 % BDP, tako da ustrezno glede na ordinatno os (i —
obrestna mera) nari§imo tudi rahlo vzpenjajoCo se premico BP. Ker je gospodarska rast
nicelna ali rahlo negativna, naj bo zaGetni dohodek Y. Ker je brezposelnost velika, je le-ta
precej pod ravnovesnim dohodkom Y. Za dolgoroéna posojila podjetiem nad 1 mio Eur je
na primer mediana skupne nominalne obrestne mere v Sloveniji (5,3 % p. a.) za prou¢evano
obdobje od januarja 1999 do februarja 2014 kar 1-odstotno toc¢ko nad povpre¢jem EMU
(4,27 % p. a.).

Slika 48: IS — LM — BP diagram za Slovenijo sredi leta 2013

LM

Vir: (Ribnikar, 2007, str. 45); i — obrestna mera, Y — BDP, IS (I — Investicija / S — Varéevanje) , LM (L —
Ponudba denarja / M — Povprasevanje po denarju), BP (Teko¢i racun placilne bilance).

176 »If the international mobility of capital is perfect, then the BP curve is horizontal at the interest rate determined by
international financial markets."
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Ce se zniza povpradevanje drzave, prebivalstva in nefinanénih druZb (za investicije, obratna
sredstva), potem se krivulja IS premakne v levo (ravnovesje se prenese iz tocke A v tocko
B), sledi padec gospodarske rasti in porast brezposelnosti. Zaradi oslabljenega
transmisijskega mehanizma (teZzave bank in zadolZenost podjetij) se aktivna obrestna mera za
posojila le neznatno zniza. Obrestni mehanizem torej ni sposoben tako imenovanega
samostabilizacijskega ucinka prek vecjega padca obrestnih mer (Bofinger, 2001, str. 83)177.
Zato mora biti monetarna politika Se naprej ekspanzivna, da bi pomaknila premico LM
navzdol in povecevala dohodek ter zaposlenost proti ravnovesnemu dohodku Y*. Problem,
kot vidimo na "Slika 48", za Slovenijo pa je v njeni legi — nagnjenosti, saj je skoraj
vodoravna. In sicer zato, ker je u¢inek ekspanzivne denarne politike bistveno manj u¢inkovit
oziroma, kot smo pokazali v predhodnem poglavju, zelo neucinkovit. Obratno pa je lahko v
taks$ni situaciji u¢inkovita ekspanzivna fiskalna politika, ki lahko ob manjsem dvigu obrestne
mere (ucinek izrinjanja privatnega sektorja je majhen) ponovno vzpostavi ravnovesje v tocki
A ob vecji povrnitvi rasti dohodka. Potrebno je torej predhodno urediti "infrastrukturo" za
delovanje transmisijskega mehanizma ECB na slovensko gospodarstvo in zato nujno
pocakati s konsolidacijo javnih financ. Za podporo ukrepom na tem podrocju je potrebno
razpolagati s celovitim sistemom sektorskih oziroma druzbenih ra¢unov.

Nefinan¢ni del zagotavlja merjenje ukrepov fiskalne politike na polozaj na trgu blaga in
storitev (premica oziroma krivulja 1S) ter odlo¢anje ekonomskih subjektov med potrosnjo,
varCevanjem in investicijami. Ekspanzivna fiskalna politika Zeli povecati potroSnjo prek
fiskalnega multiplikatorja, vendar hkrati s tem zniZuje investicije, saj vpliva na dvig
obrestnih mer. Ker investicije mo¢no vplivajo na gospodarsko rast, je takSen negativen
stranski u€inek pomemben pri odlocanju na ravni ekonomske politike posamezne ekonomije
(Dornbuch, Fischer & Startz, 2011, str. 222). Za zagotavljanje socialne drzave so e posebej
pomembni racuni ustvarjanja in delitve dohodka kot sestavni del nefinan¢nih racunov.

Finan¢ni del ra¢unov daje podporo ukrepom denarne politike (premica oziroma krivulja LM)
Z merjenjem ravnovesja na denarnem trgu in tudi delovanjem transmisijskega mehanizma.

V disertaciji smo aplicirali novo metodo ucinkovitejSe uporabe sistema financnih, 0ziroma
posredno prek vseh tipov transakcij (P-F, D-F in F-F), sistema sektorskih racunov. Tako z
vidika delovanja transmisijskega mehanizma kot z vidika financne stabilnosti je posebej
nevarna situacija, kadar sektor S.11(stanje v markovski verigi) postane minljivo ali ponorno.

17 *The main message of the IS/LM model is very clear. If an economy is confronted with a negative demand shock, the
interes trate mechanism is by itself not able to lead back to a full-employment equilibrium... This lack of a self-stabilizing
macroeconomic mechanism constitutes the main difference between Keynesian economics and the neoclassical approach
of the Quantity Theory."
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Na podro¢ju nefinan¢nih ra¢unov je zato potreben razvoj podobnega sistema konsistentnosti
podatkov na mikro in makro ravni obravnave pojava, kot je bil predstavljen v disertaciji za
finan¢ni del sektorskih racunov. Metodoloska kompleksnost priprave nefinancnih racunov je
pri tem velika ovira. Menimo, da se ukvarja s $tevilnimi malenkostnimi izjemami in tako
zmanjSuje kon¢no uporabnost racunov v podporo odlocanju ekonomskim politikam. Za
potrebe ucinkovitejSe uporabe t. i. integriranih racunov (angl. Integrated Accounts), zlasti v
podporo na ravni odlo¢anja ECB, bo potrebna njihova bistvena metodoloska poenostavitev
(European Integrated Accounts — Cetrletni sektorski racuni na ravni Evrskega obmocja in
EU). Velik napredek pri tem predstavljajo poskusi metodoloSke aplikativnosti nefina¢nih
racunov Vv praksi (Lequiler, F., & Blades, D. 2006). Sistem sektorskih ra¢unov se za sedaj
bistveno bolj uporablja v podporo na primer pri ekonomski politiki ZDA.

6.2.Dolg in razdolZevanje — drugi ukrepi ekonomske politike za izhod iz
krize

Slovenija je ob nastopu krize zelo hitro in moc¢no prilagodila oziroma uravnotezila tekoci
racun placilne bilance (primanjkljaj 2008: —6,2 % BDP; primanjkljaj 2009 —0,7 % BDP). Kot
smo ugotovili na "Slika 28", je do prvega pojava nenadne zaustavitve neto pritoka tujega
privatnega kapitala v Slovenijo prislo sredi leta 2009. Izkusnje drugih drzav v tem primeru
kazejo na zelo resne posledice (Edwards, 2004, str. 34), zlasti za gospodarsko rast in
perspektivo — investicije za posamezno ekonomijo. Na primer Calvo et al. (2004, str. 38-39)
poudarja vpliv padca agregatnega povprasevanja na hitro uravnotezenje tekoCega raCuna.
Prek sprememb povprasevanja po menjalnih dobrinah pa na $e vecji padec cen nemenjalnih
dobrin oziroma na uspesnost poslovanja podjetij v teh dejavnostih. Posledi¢no se kaze
njihovo slabo poslovanje in zato tezave bank s slabimi posojili (npr. zavarovanje z
nepremi¢ninami). Ob steCajih podjetij prihaja do izjemno negativnega vpliva na ¢loveski
kapital ekonomije. Nujno je torej, da ob tak$nih potencialnih pojavih ekonomska politika
odreagira celovito, koordinirano in hitro. Slovenija kot ¢lanica denarne unije seveda ne more
odreagirati z depreciacijo lastne valute, zato Se toliko bolj potrebuje ustrezen informacijski
sistem za podporo odloc¢anju. V primeru Slovenije do drugega pojava potencialnega obdobja
nenadne zaustavitve pritoka tujega privatnega kapitala v letu 2012 ni bilo zaznati ustreznih
dejanskih usklajenih (koordiniranih) reakcij ekonomskih politik, ¢e sklepamo iz relativno
vecje poglobljenosti tega signala glede na predhodnega v letu 2009.

Ustrezen informacijski sistem za podporo odlocanju zahteva v tak$nih kompleksnih
situacijah oziroma trenutkih, v katerih se je znaslo slovensko gospodarstvo'™®, vegjo in bolj

178 Analiza ¢asovne serije placilne bilance Slovenije in stanja mednarodnih nalozb od leta 1994 nam v 4. poglavju v 18 letni
Casovni seriji pokaze hitro dinamiko sprememb in kar §tiri razli¢ne obdobja zunanjega neravnovesja. Slovenija je bila prva
¢lanica med srednje in vzhodno evropskimi drzavami, ki je vstopila v Evro obmocje. Obdobje "Sudden Stop" oziroma
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natan¢no povezljivost in konsistentnost informacij med finan¢nim in nefinanénim delom
ekonomije (sektorji).

V proucevanju razmerja med dologom in rastjo se moramo zavedati tudi potencialno vedno
manjSih moznosti za rast razvitih gospodarstev na sploh (Mencinger, 2012).

Slika 49: Faze dolga in razdolzevanja

razdolZevanje

recesija
% A :

b realna rast BDP

dolg / BDP

10 let 1-— 2 leti 2 — 3leta 4 —-5let

Deset letni : Negativna : Vprvih letih i  Rastse
trend | rastob  irazdolzevanja :  povre,

. nadaljnjem i senegativna : razdolzevanje
i zadolzevanju | rastnadaljuje i nadaljuje

Vir: : McKinsey Global Institute, "Debt and deleveraging”, januar 2010,

i}lastna ocena polozaja Slovenije sredi leta 2012.

Na podlagi zakonitosti med razmerjem dolga in rasti ter moznimi scenariji izhoda iz krize, Ki
jih podajajo nekatere Studije za skoraj stoletno obdobje velikih finan¢nih in gospodarskih
kriz (Mc Kinsey, Debt and Deleveraging, 2010, 2012), poskusamo na "Slika 49" z graficnim
prikazom dolociti poloZaj Slovenije sredi leta 2012. Po tem Casu se pricne proces
razdolzevanja za slovensko gospodarstvo kot celoto (S.1) do tujine (S.2).

Podali smo to¢kasto oceno polozaja Slovenije v razmerju dolga do BDP sredi leta 2012. Ce
se je tehni¢na recesija (dvakratna negativna Cetrtletna rast) pricela sredi leta 2009, potem je
glede na izku$nje druga faza reSevanja problema (Slika 49) dolga in gospodarske rasti za
Slovenijo, glede na dolgorocne empiricne izkuSnje v svetu, ze dobro leto predolga. Nasa
intervalska ocena za drugi (modri) interval na sliki niha med nadaljnjo rastjo dolga in
njegovo postopno stagnacijo oziroma pricetkom razdolZzevanja. Ker se modri c¢asovni
interval na "Slika 49" podaljSuje tudi v leto 2013, je tak$no sporocilo razumeti kot napacno
ekonomsko politiko drzave. Kljub vsemu se ekonomija kot celota pri¢ne razdolZzevati v drugi

nenadne zaustavitve pritoka tujega privatnega kapitala zasledimo v besedni zvezi (Dornbusch, Werner, 1994): "Ni hitrost
tista, ki ubija, ampak nenadna zaustavitev", (ang.:" “it is not speed that kills, it is the sudden stop”), (opomba avt.).
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polovici leta 2012. Kot kaze ekonomska zgodovina v pravilnem sosledju, zaCensi najprej v
privatnem sektorju ekonomije: S.122 in S.11. Drugac¢no prakso, poleg izrazitega grskega
primera, zasledimo na primer tudi na Madzarskem, kjer se primarno izvaja ostra fiskalna
konsolidacija, ki se izraza v mocnem kreditnem krcéenju (BIS, 2014) ob sicer samostojni
denarni politiki madZzarske centralne banke.

V drugi polovici leta 2013 se v Sloveniji izvedejo moc¢ni ukrepi sanacije in dokapitalizacije
bank. Sprostijo se mednarodni tokovi kapitala, drzava se lahko zadolzuje ob mocno
padajocih pribitkih. Doseze se osnovno zaupanje. Pojavi se Sibka gospodarska rast. Tockasta
ocena pozicije Slovenije se zato pospeSeno na "Slika 49" premakne proti koncu tretjega
obdobja. Vendar, kot kazejo izkus$nje, ni lahkega izhoda iz krize tak$nih razseznosti. V
praksi so prevladujoce strategije t. i. "zategovanja pasu™ (angl. Belt tightening). Potrebno je
pravilno sosledje, kombinacija in jakost ukrepov. Izhod iz krize se praviloma zacne z rastjo
investicij v privatnem sektorju (McKinsey, 2012), zato je potrebna bolj kvalitetna mikro
analiza makro vzrokov krize. Primarno nas mora Vv situaciji na "Slika 48: IS — LM — BP
diagram za Slovenijo sredi leta 2013" zanimati delovanje transmisijskega mehanizma in za
primer Slovenije kot izrazitega ban¢nega finan¢nega sistema $e posebej delovanje kreditnega
kanala transmisijskega mehanizma denarne politike.

Tabela 25: Pregrevanje slovenske ekonomije pred vstopom v Evrsko obmocje (2006)

2006 S11 s121 122 123 S124 S125 S1311  S1313  S1314  Sl4 s15 SZilll S2112 S22
511 - 4 . 4 - - 236 39 - - ntenzivna 684
s121 — lzredna 1217 > - - - 5 - 0 nalozbena 1.674
5122 2134 ; . 302 1 - 8 - - 112 3.570
red) it
5123 - edtna rast__— . . - - 3 politike, 690

151

5124 v iZven EU

[S125 35 0 = 74 = = 227 = = = 249 58

753
51311 - 130 214 66 9 - - - - 10 - - - ! 470
51313 - - 11 - 1 2 6 - 10 - - 1 0 - 31
51314 8 0 - 2 1 4 36 - 0 Presezek3toritéaane 9 - 78
14 89 2 5 - 527 - 8 0 -, 5 .80 ),.17, 171 1.642
515 6 - Noves - - 0 3 2 - Mmenjavelin IJaJ 1 52
2111 276 (1004 . 1672 | .488 . .)- - 286 - - & rad i - 3.724
52112 122 461 finafianciranje j 1 79 - - tefkocega gacun? pIaC(Ine - 673
522 MU in ELL - - - 0 12 bilance - . . . 1

2751 1619 3.148 944 D9 248 871 61 D1 933 (4] 1115 308 1.788 14203

Vir. Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.1)."0" pojav manjsi od 1 mio Eur , - pojav ne obstaja.
Matrika transakcij finan¢nih racunov Slovenije reda 14 x 14 za leto 2006. V odnosu do sektorja tujine sta
posebej pomembna spodnji levi in zgornji desni kot medsektorskih odnosov matrike.

Obdobje po vstopu Slovenije v ERM 2 do prevzema evra zaznamuje "pregrevanje”
slovenske ekonomije z izjemno visokimi stopnjami kreditne rasti nefinanénim druzbam in
tudi prebivalstvu. Financiranje temelji (Tabela 25) na tujih prihrankih prek zadolzevanja
bank v tujini ter ob koncu obdobja samostojne denarne politike tudi na sprosc¢anju
sterilizacijskih sredstev pretekle denarne politike BS. Ob izjemni likvidnosti v sistemu se
mocno investira v tujino, zlasti izven EU (S.22). Teko¢i racun placilne bilance je v
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primanjkljaju, gotovina prebivalstva izvira le iz presezka storitvene menjave, zlasti turizma.
TakSen primer nam v "Tabela 25" nazorno prikaze matrika finan¢nih medsektorskih
transakcij reda 14 x 14 za leto 2006.

Tabela 26: Kriza dvojnega dna v Sloveniji in oslabljena transmisija denarne politike (2013)

2013 S11 S121 S122 S123 S124 S125 S1311 S1313 S1314 S14 S15 S2111 S2112 S22

11 fKredifnjan'e podfetij -  R&zdolZeva - 3.434
IS121 - = - = 0 = - - - 0 122 - 2.236
5122 @ Razdoﬁevanje- 249 31 4 de: EMU - 118 7.387
Zizj : dqsg ECB "~ (angl. Cr_owd/ng Out)0 ) » 1;;‘
IS125 75 = = = = 40 482
S1311 1.067 - - - 2.114
51313 = = = = 1 16
51314 24 -Presezek 0 - 29
IS14 - = 5 200 2.859
S15 6 .tekocega . - 16
F2111 - : : 3 raCunéplacilne - ) 3
52112 502 = 322 0 = =0 5 0 = = = 2.426
S22 108 102 - - -bilange - - - 2.497

1.783 2.251 3.439 96 11 352 217 88 28 259 13 2630 159 362 23.690

Vir. Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.1)."0" pojav manjsi od 1 mio Eur , - pojav ne obstaja.
Matrika transakeij finan¢nih ra¢unov Slovenije reda 14 x 14 za leto 2013.

Zaradi slabih pogojev za delovanje transmisijskega mehanizma ECB na slovensko
gospodarstvo v krizi dvojnega dna, ki sledi kmalu po vstopu Slovenije v Evrsko obmocgje,
lahko to obdobje, vklju¢no z letom 2013, imenujemo obdobje kreditnega krca, ki ima razloge
na strani ponudbe in povprasevanja po posojilih (Tabela 26). Zaradi padca vrednosti
premoZenja k padcu kreditne rasti na strani povprasevanja mocno prispeva tudi sektor
prebivalstva (Mishkin, 2006a). Problemati¢na sta tako posojilni kot bilan¢ni del kreditnega
kanala transmisijskega mehanizma. Matrika transakcij finan¢nih racunov reda 14 x 14 nam
tudi za leto 2013 nazorno prikaZe zelo oslabljeno delovanje transmisijskega mehanizma. Kot
omenjeno, se je proces razdolZevanja slovenske ekonomije kot celote pricel v drugi polovici
leta 2012. V letu 2013 so zelo vidna mocna razdolzevanja bank (S.122) do rezidentov
Evrskega obmocja (S.2111) v viSini 2,664 mlrd Eur. Zaradi presezka tekoCega raCuna,
zmanjSevanja obveznosti bank (tudi saniranih) za dolgoro¢ne instrumente refinanciranja
(zlasti VLTRO) in zadolZzevanja drzave ter deponiranja sredstev pri njej, tudi centralna banka
(S.121) izboljsuje Target pozicijo pri ECB. Ta je ob koncu leta 2013 Ze pozitivna. Opazimo,
da dokapitalizirane in visoko likvidne banke neto ne financirajo podjetij. Polje (S.122—S.11)
v "Tabela 26" je prazno (ni neto pozitivne vrednosti). Banke pretezno nalagajo presezke v
drzavne obveznice. Gre za pojav izrinjanja. DrZava se uspe zadolziti izven Evrskega
obmocja (v zacetku na trgu ZDA) in obraCunava Ze precejSnje letne obrestne odhodke, S
Cimer se, kljub precej$njemu presezku tekocega rauna placilne bilance, oblikuje njegov
strukturni in dohodkovni problem. Nenadna zaustavitev neto pritoka tujega privatnega
kapitala v Sloveniji ob koncu prvega cetrtletja leta 2012, analiticno opredeljena v Cetrtem
poglavju disertacije, je premagana le navidezno. Tabela 26 nazorno pokaze, da so skupni viri
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drzave, ki se edina v ve¢ji meri financira v tujini (7,217 mlrd Eur), manjsi od celotnih porab
domacih sektorjev v Evrskem obmoc¢ju (7,630 mlrd Eur) v letu 2013.

Kot smo zgoraj definirali v poenostavljenem IS-LM-BP diagramu, je primarni problem
ekonomske politike ob koncu proucevanega obdobja v disertaciji izredno oslabljeno
delovanje transmisijskega mehanizma. Zato poglobimo proudevanje kreditnega kanala v
naSih podatkovnih skladis¢ih na instrumentu F.4, F.41 in F.42 (posojila, kratkorocna
posojila, dolgoro¢na posojila) in iz medsektorskih matrik transakcij finan¢nih ra¢unov
izlo¢imo skalarne vektorje absolutne vrednosti in verjetnostne porazdelitve spremenljivke za
sektor S.122 (monetarne financne institucije) oziroma za banke in hranilnice (sektor v vrstici
tabele). Preidemo iz letne na Cetrtletno frekvenco pojava. Ker smo analizirali slabo delovanje
transmisijskega mehanizma in fazo razdolZevanja privatnega sektorja, pripravimo enake
casovne serije skalarnih vektorjev absolutne in verjetnostne porazdelitve spremenljivke za
posojila tudi za "skalarni sektor” S.11 (sektor v vrstici medsektorske matrike 14x14). Iz tako
pripravljenih tabel Cetrtletnih casovnih serij (12 tabel) izlo¢imo le pomembnejse
medsektorske odnose v ¢asu. Tabela 27 in Tabela 28 prikazujeta ¢asovne serije lo¢eno za
obdobje pred krizo in po krizi. V prvem obdobju takoj vidimo, da pri Casovnih serijah (St.
serije: 17-28), kjer kot skalarni sektor nastopajo nefinan¢ne druzbe (S.11), prakti¢no ni
pozitivnega neto posojilnega financiranja oziroma vracil posojil (npr. bankam), saj se v tem
obdobju (2004-2008) podjetja izrazito zadolzijo. Izjema so le obcasna vracila posojil znotraj
Evrskega obmoc¢ja. Po drugi strani ¢asovne serije (5t. 1-16) pri skalarnem sektorju S.122 —
pri bankah izkazujejo visoko kratkoro¢no in dolgoro¢no naras¢ajoce kreditiranje podjetij
(S.11) in drugih finan¢nih institucij (S.123). Opazimo pa tudi intenzivno finan¢no
investiranje v drzave izven EU (S.22). Izjema so le odnosi bank z ekonomskimi subjekti
Evrskega denarnega obmocja (S.2111), saj se banke moc¢no financirajo na tamkaj$njem
grosisti¢nem trgu. Verjetnosti za zasedbo stanja prehodne markovske matrike so skladne z
navedeno razlago.

Obratno situacijo prikazuje Tabela 28. Banke neto kratkoro¢no posojilno aktivnost do
podjetij (st. serije 1 in 2) in drugih finan¢nih institucij (8t. serije 3 in 4) od pojava velike krize
popolnoma prekinejo. Prav tako so previdne do financiranja izven EU. Dolgoro¢no banke Se
neto financirajo podjetja v pomembnem obsegu in verjetnosti dogodka do konca leta 2010
(8t. serije 9-10). Vracati morajo predvsem dolgoro¢no najeta posojila (St. serije 13 in 14) do
ekonomskih subjektov iz Evrskega obmocja, kar povezujemo s padcem bonitete drzave in
tovrstnimi pogodbenimi zavezami, danimi s strani bank, na mednarodnih finan¢nih trgih.
Podjetja sicer periodi¢no v drugi polovici obravnavnih let v velikem obsegu in s pomembno
verjetnostjo vracajo predvsem kratkorona posojila pri bankah ter drugih finan¢nih
institucijah. Veliko ranljivost za podjetja predstavlja ro¢nostna neusklajenost nalozb in virov,
k temu pripomorejo Se tveganja investiranja izven EU ter prevzemne aktivnosti, financirane
z dolgovi podjetij samih.
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Tabela 27: Odobrena kratkorocna in dolgorocna posojila bank in vracila podjetij v casu pregrevanja slovenske ekonomije

Vir: Medsektorske matrike transakcij finanénih raGunov reda 14 x 14 za finanéni instrument posojila F.4 po ro¢nosti: F.41 — kratkoro¢na posojila in F.42 dolgoro¢na posojila.
Zneski so v mio Eur. Poleg posamezne serije je tudi verjetnostna porazdelitev za zasedbo stanja iz istolezece celice prehodne markovske verige enakega reda in vsebine.
Prikazano je obdobje do pojava velike finan¢ne in gospodarske krize, vkljugeno je celo leto 2008. Tabela 28 nadaljuje iste ¢asovne serije za obdobje velike krize oziroma
oslabljenega delovanja transmisijskega mehanizma denarne politike ECB na slovensko gospodarstvo.
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Skalar S.122 — S.11 —
Rocnost F.41 - kratkoro¢na posojila F.42 - dolgoro¢na posojila F.41 - kratkoro¢na posojila F.42 - dolgoro¢na posojila
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[aB]
St. Serije 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Enotamere mioEur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P [mioEur P [mioEur P |[mioEur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P
2004Q1 71 0,6 7 0,1 0 0,0 2 0,0 264 0,6 23 0,1 0 0,0 13 0,0 0 0,0 2 0,1 21 0,7 0 0,0 0 0,0 11 0,2
2004Q2 71 0,3 7 0,0 0 0,0 1 0,0 267 0,5 23 0,0 0 0,0 80 0,2 0 0,0 2 0,1 15 0,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2004Q3 71 0,8 7 0,1 0 0,0 1 0,0 271 0,6 23 0,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0 2 0,2 5 0,6 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2004Q4 71 0,8 7 0,1 0 0,0 1 0,0 277 0,6 23 0,1 0 0,0 1 0,0 0 0,0 2 0,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2005Q1 454 0,8 27 0,0 0 0,0 24 0,0 141 0,4 0 0,0 15 0,0 0 0,0 0 0,0 33 0,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2005Q2 34 0,2 48 0,2 0 0,1 4 0,0 247 0,4 23 0,0 0 0,0 69 0,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0 3 0,0 0 0,0 15 0,2
2005Q3 85 0,5 0 0,0 0 0,0 30 0,2 322 0,5 35 0,1 0 0,0 42 0,1 0 0,0 24 0,7 0 0,0 0 0,0 0 0,0 96 1,0
2005Q4 19 0,1 79 0,6 0 0,0 11 0,1 478 0,5 26 0,0 0 0,0 51 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 0,0 0 0,0 156 0,9
2006Q1 407 0,7 33 0,1 0 0,0 21 0,0 327 0,5 64 0,1 0 0,0 49 0,1 0 0,0 4 0,0 51 0,4 0 0,0 0 0,0 15 0,2
2006Q2 262 0,5 62 0,1 0 0,0 61 0,1 309 0,3 0 0,0 0 0,0 147 0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 0,0 0 0,0 0 0,0
2006Q3 340 0,7 24 0,0 0 0,1 0 0,0 157 0,3 0 0,0 0 0,0 81 0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2006Q4 0 0,0 105 0,5 0 0,0 20 0,1 585 0,5 109 0,1 0 0,0 93 0,1 112 0,7 2 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 105 0,8
2007Q1 602 0,8 13 0,0 0 0,0 62 0,1 362 0,4 0 0,0 232 0,3 106 0,1 0 0,0 2 0,0 88 0,7 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2007Q2 446 0,6 155 0,2 0 0,0 25 0,0 766 0,5 155 0,1 0 0,0 226 0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 6 0,3 0 0,0 0 0,0
2007Q3 492 0,7 85 0,1 0 0,0 93 0,1 733 0,5 159 0,1 0 0,0 291 0,2 0 0,0 0 0,0 103 1,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2007Q4 349 0,6 33 0,1 0 0,0 132 0,2 765 0,5 70 0,0 0 0,0 147 0,1 0 0,0 11 0,1 42 0,3 0 0,0 0 0,0 32 0,5
2008Q1 587 0,7 180 0,2 0 0,0 27 0,0 236 0,3 39 0,1 0 0,0 94 0,1 0 0,0 0 0,0 47 0,7 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2008Q2 578 0,7 114 0,1 0 0,0 111 0,1 593 0,6 55 0,1 0 0,0 98 0,1 0 0,0 36 0,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2008Q3 502 0,7 37 0,0 0 0,0 17 0,0 329 0,5 0 0,0 0 0,0 20 0,0 0 0,0 75 0,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 0,1
2008Q4 66 0,3 95 0,4 0 0,0 0 0,0 237 0,3 0 0,0 0 0,0 44 0,1 0 0,0 19 0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0




Tabela 28: Se nadaljuje — Odobrena kratkorocna in dolgorocna posojila bank in vracila podjetij v casu oslabljene transmisije denarne politike

Skalar S.122 — S.11 —
Rocnost F.41 - kratkoro¢na posojila F.42 - dolgoro¢na posojila F.41 - kratkoro¢na posojila F.42 - dolgoro¢na posojila
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St. Serije 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Enotamere mio Eur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P [mioEur P |mioEur P [mioEur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P |mioEur P [mioEur P |mioEur P [mioEur P
2009Q1 97 0,6 28 0,2 0 0,0 0 0,0 148 0,3 22 0,0 319 0,5 0 0,0 0 0,0 0 0,0 83 0,5 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2009Q2 0 0,0 46 0,2 0 0,1 67 0,3 119 0,1 0 0,0 618 0,6 0 0,0 120 0,3 38 0,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2009Q3 0 0,0 0 0,0 0 0,2 0 0,0 519 0,5 28 0,0 150 0,1 0 0,0 518 1,0 4 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 40 0,3
2009Q4 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 772 0,5 0 0,0 216 0,1 22 0,0 806 0,9 32 0,0 36 0,0 0 0,0 3 0,0 283 0,9
2010Q1 39 0,2 0 0,0 0 0,0 92 0,6 210 0,4 0 0,0 146 0,3 0 0,0 0 0,0 31 0,2 100 0,7 4 0,1 0 0,0 0 0,0
2010Q2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 398 0,4 102 0,1 49 0,0 0 0,0 347 1,0 0 0,0 0 0,0 3 0,1 0 0,0 9 0,2
2010Q3 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 13 0,0 0 0,0 0 0,0 89 0,1 63 0,5 0 0,0 31 0,3 0 0,0 64 0,7 0 0,0
201004 0 0,0 0 0,0 0 0,1 44 0,8 204 0,1 70 0,0 327 0,2 0 0,0 424 0,7 7 0,0 63 0,1 5 0,0 113 0,7 10 0,1
2011Q1 123 0,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0 36 0,1 0 0,0 338 0,7 64 0,1 0 0,0 0 0,0 112 0,7 0 0,0 120 0,8 0 0,0
2011Q2 15 0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 391 0,5 160 0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 24 0,7
2011Q3 0 0,0 0 0,0 0 0,4 15 0,1 53 0,5 19 0,2 0 0,0 0 0,0 301 1,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 26 0,8 0 0,0
2011Q4 0 0,0 0 0,0 0 0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 363 0,6 0 0,0 280 0,8 47 01 0 0,0 0 0,0 291 0,5 0 0,0
2012Q1 64 0,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 38 0,0 589 0,6 0 0,0 0 0,0 13 0,3 0 0,0 0 0,0 43 0,4 0 0,0
2012Q2 123 0,5 0 0,0 0 0,0 95 0,4 0 0,0 2 0,0 370 0,9 0 0,0 0 0,0 0 0,0 68 0,9 4 0,0 0 0,0 0 0,0
2012Q3 0 0,0 58 0,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 135 0,9 0 0,0 64 0,6 2 0,0 0 0,0 0 0,0 66 0,3 15 0,1
2012Q4 0 0,0 0 0,0 0 0,0 242 0,9 0 0,0 40 0,1 274 0,5 0 0,0 221 0,7 0 0,0 60 0,2 3 0,0 93 0,2 147 0,3
201301 19 0,5 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 222 0,5 26 0,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0 10 0,0 60 0,1 63 0,1
2013Q2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 45 0,1 42 0,1 224 0,6 99 0,3 24 01 140 0,4 0 0,0 0 0,0 154 0,4
2013Q3 0 0,0 0 0,0 0 0,4 0 0,0 81 0,1 0 0,0 695 0,7 9 0,0 327 0,9 0 0,0 0 0,0 5 0,1 60 0,7 0 0,0
201304 0 0,0 2 0,0 0 0,0 98 1,0 0 0,0 0 0,0 17 0,1 0 0,0 779 0,9 0 0,0 24 0,0 0 0,0 42 0,0 0 0,0
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Visoko zadolzena podjetja so zato pred velikimi likvidnostnimi pritiski h katerim ob koncu
obravnavanega kriznega obdobja zaCne prispevati Se pojav deflacije. Zaradi aktualne
situacije najveéje svetovne finan¢ne in gospodarske krize po letu 1929 ter gibanj, prikazanih
na "Slika 50: Denarna politika — velika finan¢na in gospodarska kriza — indikatorji dolga in
deflacije” za Slovenijo in EMU, ne moremo mimo Fisherjeve teorije pomena dveh
nadrejenih ekonomskih spremenljivk, tj. dolga in deflacije (Fisher, 1933, str. 10)*"°, sedmim
podrejenim spremenljivkam. V poenostavljeni razlagi: razdolzevanje sili podjetja v hitro
prodajo oziroma dezinvestiranje pri padajocCih cenah, zmanjSujejo se njihovi depoziti pri
bankah. ZmanjSuje se obtocna hitrost denarja oziroma povprasevanja, Kar tudi pritiska na
padec cen. Se bolj se zniza neto vrednost podjetij in prihaja do Stevilnih ste¢ajev. Skupni
dobicki se znizujejo, povecujejo se skupne izgube gospodarstva. Pada druzbeni produkt in
nara$¢a brezposelnost. Mocno se zmanjSa zaupanje in poveca pesimizem. Padec potroSnje
pri prebivalstvu in zatekanje v previdno varCevanje Se dodatno znizata obtocno hitrost
denarja. Sosledje spremenljivk oziroma razliéna mozna kombinacija dogodkov (Fisher,
1933, str. 12-17 ) nas povrne k Fisherjevi menjalni enacbi, omenjeni na zacetku disertacije
(enacba 1).

Vsekakor situacije ob koncu leta 2013 za Slovenijo ne ocenjujemo tako pesimisti¢no,
Ceravno so temeljni ra¢uni akumulacije prizadeti ravno zaradi prekomernega zadolzevanja.
Napacne, Spekulativne nalozbe in prekomerno zaupanje v predkriznem ¢asu so povezane z

izposojenim denarjem v tujini, ki ga je zagotovo potrebno vrniti (Fisher, 1933. str. 9)*.

Za Slovenijo velja, kot je razvidno iz "Slika 50", tudi slaba prilagoditev relativnih cen pred
vstopom v Evrsko obmocje. Z nastopom velike krize pride do izjemnega porasta cen
nesezonske hrane. Enako se zgodi pri drugem valu krize. Ob koncu leta 2013 in v zacetku
2014 pa ima ta komponenta najvecji vpliv na padec (deflatorne pritiske) osnovne (angl.
Core) inflacije v Sloveniji (Fisher, 1933, str. 9)*®". Problemi zadolZenosti in deflacije lahko
povzroc¢ijo mocne negativne spremembe v ostalih pomembnih spremenljivkah, zato moramo
nujno Cetrtletno spremljati celovito dogajanje skozi sistem integriranih sektorskih ra¢unov:
finan¢nih in nefinan¢nih, ki ga razvijamo in predlagamo v disertaciji.

178 »No exhaustive list can be given of the secondary variables affected by the two primary ones, debt and deflation; but they
include especially seven, making in all at least nine variables, as follows: debts, circulating media, their velocity of
circulation, price levels, net worth's, profits, trade, business confidence, interest rates."

180 "Thus over-investment and over-speculation are often important; but they would have far less serious results were they
not conducted with borrowed money... The same is true as to over-confidence."

181 » Another example is the mal-adjustment between agricultural and industrial prices, which can be shown to be a result of a
change in the general price level. 21. Disturbances in these two factors — debt and the purchasing power of the monetary unit
—will set up serous disturbances in all, or nearly all, other economic variables."
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Slika 50: Denarna politika — velika financna in gospodarska kriza — indikatorji dolga in deflacije
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Euorstat.
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Nase raziskave v disertaciji pokazejo, da nam na primer Cetrtletne analize finan¢nih racunov
skozi medsektorske matrike reda 14 x 14 za finan¢ni instrument F.4 — posojila pokaZejo
popoln razcep markovske verige ze leto (2007 Q2) pred izbruhom velike finan¢ne in
gospodarske krize (Lehman Brothers — september 2008).

Veriga je popolnoma razcepljena v drugem cetrtletju 2007 in drugem cetrtletju 2008, saj sta
stanji S.121 in S.22 absorpcijski stanji (zaustavitev neto posojilnega financiranja s strani
centralne banke in tujine izven EU), ostala stanja pa so minljiva.

Ce proucujemo instrumente likvidnosti (F.2) oziroma denarnega agregata HMI pa so verige
praviloma Se bolj obcutljive na prelom stanj. V razmerah oslabljenega delovanja
transmisijskega mehanizma denarne politike ter poskusanja njenega popravljana s sanacijo
bank, prestrukturiranjem podjetij in uvajanjem ustreznih nestandardnih instrumentov
denarne politike je nujno razpolagati z orodji in metodami tekocega proucevanja njihovih
ucinkov. V disertaciji smo naredili prakticen poskus in predstavili svojevrstno resitev, ki daje

oprijemljive in razlozljive rezultate pojava.

Tudi poenostavljen odloc¢itveni model prek dvostebrne analize nas jasno opozarja na preteco
nevarnost zadolZenosti in deflacije ter nujnost nadaljnje ekspanzivne denarne politike ECB.
Zaradi mocno oslabljenega delovanja transmisijskega mehanizma ECB na slovensko
gospodarstvo, bi bila sicer tudi Ze prej, vendar tudi Se od konca proucevanja finanénih
raunov v disertaciji — od konca leta 2013, vsaj v kvalitativnem smislu (potreben padec ravni
obrestnih mer za novoodobrena posojila), smiselna ustrezno razvojno naravnana ekspanzivna
fiskalna politika. Centralna banka mora proaktivno nadaljevati z aktivnimi ukrepi za
"mehani¢no popravilo" delovanja evrskega transmisijskega mehanizma v Sloveniji: sanacija
bank in konsolidacija ban¢nega sistema, spodbujanje tudi v regulatornem pogledu k
celovitem (finan¢no, poslovno, lastnisko) prestrukturiranju podjetij v smeri njihove
razdolzitve in kreditne sposobnosti za nove produktivne nalozbe. V vmesnem obdobju
srednjeroCnega prestrukturiranja je potrebno poiskati s strani ECB ustrezen nestandarden
instrument denarne politike za likvidnost, zlasti majhnih in srednjih podjetij, po obrestni
meri, ki odraza ekspanzivnost denarne politike ECB tudi v ¢lanicah Evrskega sistema S
slabSe delujo¢im transmisijskim mehanizmom.
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Tabela 29: Lastnosti markovske verige medsektorske matrike reda 14 x 14 cetrtletnih razlik stanj za posojila — F.4 v Sloveniji (Q1 2006 — Q4

2008)

S11  S121 S122  S123  S124  S125  S1311  S1313 S1314 S14  S15  S2111  S2112 S22
2006Q1 [R A R R R T R T T R T R R R
2006Q2 (R A R R R R R T R R R R R R
200603 (R A R R T T R R T R R R T R
200604 (R A R R R R T T T R T R R R
2007Q1 (R A R R R T R T T R T R R R
2007Q2 |T A T T T T T T T T T T T A
2007Q3 R A R R T T R R T R T R R R
2007Q4 R A R R T T R R T R R R R R
2008Q1 (R A R R R R R R T R T R R R
2008Q2 |T A T T T T T T T T T T T A
200803 R A R R R R R R T R R R R R
2008Q4 |R A R R R T R R R R T R R R

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni rauni, Banka Slovenije (b.l). Prehodne medsektorske matrike reda 14 x 14. " ESA 95 — F.4 — posojila. Uporabili smo samo pozitivne razlike stanj
(Copeland,1947). A — (angl. Absorbing state) Absorbcijsko ali ponorno stanje, R — (angl. Reccurent state) pozitivno povratno neperiodi¢no stanje, T — (angl. Transient state)
minljivo stanje. V Cetrtletjih kjer obstajajo le stanja tipa R je markovska veriga kon¢na nerazcepna z neperiodi¢nimi stanji. V letih kjer se pojavi tudi stanje tipa T je
markovska veriga kon¢na razcepna z neperiodi¢nimi stanji.
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Samo ociscenje bank in prestrukturiranje podjetij ter morebitna likvidnostna pomo¢ ni
zadosti. Na dolgi rok za stabilno in izvozno usmerjeno konkuren¢no ekonomijo so (Roxburg
et al., 2012, str. 40 ) potrebni Se: rast izvoza (kar Slovenija Ze izpolnjuje v drugem valu krize
v letih 2011-2013), zacetek investicij v privatnem sektorju (sosledje ukrepov sektorskega
razdolZzevanja v drugi polovici 2013 je pravilno, najprej banke in nefinan¢ni sektor),
nadaljnje izboljSave konkurencnosti gospodarstva (predvsem kontrola upravi¢enosti vseh
vrst temeljnih stroskov za gospodarsko aktivnost, na katere vpliva drzava in okolje),
stabilizacija cen na trgu nepremicnin in novogradenj (moc¢no vlogo pri tem ima prodajna
strategija slabe banke — DUTB) in na koncu dolgoro¢na kredibilna konsolidacija javnih
financ (na primer uvedba pokrajin kot naravnih in ekonomskih regij za racionalizacijo in
nadzor nad porabo drZave in optimizacijo nalaganja sredstev evropskega prorauna) v
njihovo razvojno naravnanost ekonomije in druzbe kot celote (pomen S$ir$ih druzbenih in
regionalnih racunov v kontekstu v disertaciji predlaganega informacijskega sistema v
podporo odlo¢anju). Podobne ugotovitve in pobude za ekonomsko politiko z vidika
delovanja tolarskega transmisijskega mehanizma najdemo Ze pred pri¢etkom poti Slovenije vV
evropske integracije in opustitve zunanjega ravnotezZja (Drenovec, 1999a, str. 23-24): i)
Denarna politika je omejena s potencialom denarne ponudbe iz tujine, ki postavlja stroge
meje njeni restriktivni naravnanosti prek deviznega tecaja in/ali obrestnih mer. ii) Domet
denarne politike za zniZzevanje inflacije omejujejo strukturne in institucionalne razmere. Prve
zlasti predstavljajo relativno velik obseg monopolnega in zas¢itenega dela gospodarstva.
Druge pa so tiste, ki dolo¢ajo obnasanje z vidika porabe in varéevanja v sektorju prebivalstva
in nefinanénih druzb ter drzave. Da bi transmisijski mehanizem deloval, je potrebno vec
lastnega varCevanja, manj odvisnosti od financiranja tujine, ve¢ dolgoro¢nih domacih virov,
usmerjenih po nizki obrestni meri v investicijsko aktivnost podjetij. Za kaj takega pa je
potreben informacijski sistem v podporo odlo¢anju, predlagan v disertaciji.

6.3.Nestandardni ukrepi monetarne politike ECB za Slovenijo oziroma
"by pass™ za vzpodbuditev oslabljenega transmisijskega mehanizma

Loc¢nica med enotno denarno politiko Evrskega denarnega obmocja in preteklo samostojno
denarno politiko Slovenije je predvsem v sledeCem: pri prvi se Slovenija kot ena od mnogih
Clanic prilagaja ciljem delovanja "povprecne" monetarne politike z vidika kvantitativnih
kriterijev oziroma "prevladujoCemu" konceptu monetarne politike, v katerem kon¢ni cilj
predstavlja stabilnost cen (ECB, 2010). Pri drugi pa je dejansko z ukrepi monetarne politike
samostojno aktivno z opisanimi instrumenti v predhodnem poglavju praviloma ustrezno
vplivala na doseganje ciljev oziroma ekonomijo. Zaradi dejstva potrebnega optimalnega
odzivanja na posledice neZelenega delovanja oziroma nedelovanja enotne monetarne politike
Evrskega denarnega obmocja na slovensko ekonomijo, je potrebno razpolagati s primerjalno
bistveno boljSim in v smislu podatkovne baze vecjim oziroma S$irSim informacijskim
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sistemom, ki omogoca zelo kvaliteten (pravocasen, konsistenten, celovit, verodostojen,
natancen itd.) nabor podatkov in informacij za podporo odloCanju v smeri zagotavljanja
finan¢ne stabilnosti in gospodarske rasti. Glede finan¢ne nestabilnosti vzemimo kot primer
instrument neposrednega posojila v skrajni sili ali ELA (angl. Emergency Liquidity
Assistance). V razmerah enotnega denarnega obmocja evra uvedba tak$nega instrumenta od
nacionalne centralne banke (NCB) zahteva izjemno natan¢no oceno likvidnosti in moznosti
izhoda iz instrumenta v konkretnem primeru tezav posamezne banke. Pravzaprav NCB v tem
pogledu kar prevzame vlogo klasi¢ne banke z vsemi tveganji do komitenta.

Nestandardni ukrepi denarne politike ECB niso obravnavani v klasi¢nem letnem pregledu
oziroma niso najavljeni bistveno vnaprej, kot to velja za standardne instrumente in njihovo
transparentnost.

Samo leto po izbruhu velike finan¢ne in gospodarske krize v Evrskem denarnem obmocju so
se Vv bilancah nacionalnih centralnih bank priceli pojavljati nestandardni ukrepi denarne
politike ECB, njihove bilan¢ne vsote so zelo porastle do konca leta 2013 in ni pri¢akovati, da
bi se hitro skrcile na normalno predkrizno raven. Zelo pomembno bo, da bodo ta proces

centralne banke vodile koordinirano z zakladnico drzave vendar kot neodvisne institucije
(Turner, 2014, str, 17)%2,

Vzemimo prvi dve leti evra v Sloveniji in zadnji dve leti obravnavanega obdobja krize
dvojnega dna — 2012 in 2013. Bilanco stanja centralne banke — Banke Slovenije na zadnji
dan posameznega leta poenostavimo na kategorije, ki omogocajo prepoznati velikost in
relativni pomen, tako na aktivi kot pasivi na: lastne neevrske nalozbe — mednarodne denarne
rezerve na aktivi in gotovino v obtoku na pasivi, nalozbe centralne banke v Evrih na aktivi
ter depozite drzave na pasivi, instrumente denarne politike, finan¢ne odnose (angl. Intra
Euro system) znotraj Evrskega denarnega obmocja (predvsem Target pozicijo oziroma racun
nacionalne centralne banke pri ECB), druge terjatve in druge obveznosti, med slednjimi
zlasti rezerve in kapital nacionalne centralne banke.

Na "Slika 51" je razvidna porast bilan¢ne vsote Banke Slovenije iz 8,3 mlrd Eur ob koncu
leta 2007 za vec¢ kot 4,3 mird Eur na 12,7 mlrd Eur ob koncu leta 2012. Na aktivni strani
bilance izstopajo nestandardni instrumenti denarne politike s porastom 5 mlrd Eur v
navedenem obdobju. Od tega skoraj 4 mird Eur v stanju instrumentov denarne politike.
Koncu leta 2012 odpade na terjatve iz operacij dolgoro¢nega refinanciranja domacih
monetarnih finanénih institucij (zlasti 3-letne LTRO oz. VLTRO) 3,9 mird Eur in nekaj
malega, 125 mio Eur, na klasi¢ne operacije refinanciranja (3- in 6-mesecne). Drugi del,

182 »For many years ahead, the balance sheets of central banks will remain much more extended (both in size and in the
nature of assets held) than is desirable in any normal equilibrium... Getting central bank balance sheets back to more
normal levels will require coordination with Treasuries without surrendering monetary policy independence."”
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dobro milijardo, predstavljajo terjatve iz sodelovanja v operacijah denarne politike znotraj
Evrskega sistema, in sicer za nakupe kritih obveznic (122 mio Eur — program CBPP — angl.
Covered Bonds Purchase Program) ter na nakupe trznih vrednostnih papirjev — drzavnih
obveznic perifernih drzav na sekundarnih trgih vrednostnih papirjev (975 mio Eur — program
SMP — angl. Securities Markets Program). V navedenem obdobju so se v aktivi bilance
stanja Banke Slovenije skrcile lastne nalozbe centralne banke, tako evrske (0,6 mlrd Eur) kot
neevrske (0,3 mlrd Eur). Malo so porastle tudi terjatve za obra¢un gotovine znotraj evrskega
obmocja (za dobrih 300 mio Eur).

Slika 51: Bilanca Banke Slovenije konec leta 2007, 2008, 2012 in 2013
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Z vidika obravnave transmisijskega mehanizma pa je bolj pomembna pasivna stran bilance
centralne banke, saj vpliva na spremembe sredstev oziroma premozenj drugih sektorjev
ekonomije, kar lahko vpliva na spremembe agregatnega povprasevanja (Turner, 2014, str.
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4)183. V naSem primeru se je izrazito v drugi polovici leta 2013 drzava zadolzila na
mednarodnih financnih trgih in plasirala presezna sredstva v depozit pri centralni banki.
Centralna banka je tako povecala obveznosti predvsem do sektorja drzave in do bank,
ohranja pa na priblizno enaki ravni obveznosti za gotovino v obtoku do ostalega privatnega
sektorja. Prihaja do ucinka izrinjanja financiranja nefinan¢nega sektorja. V letu 2013 se
izrazito zmanjSajo obveznosti znotraj Evrskega denarnega obmocja, tako da v letu 2014
prevladuje pozitivna Target pozicija BS pri ECB. Dokapitalizirane banke zadrzujejo
likvidnost pri centralni banki, dobro stoje¢e banke pa zmanjsujejo operacije dolgoro¢nega
refinanciranja pri ECB. K pozitivni Target poziciji prispeva tudi velik presezek tekocega
ra¢una placilne bilance v letih 2012 in 2013. Stigmatizacija ban¢nistva — slaba zgodba
(Akerlof & Schiller, 2010, str. 55-56)'®* na splosno v tem obdobju v Sloveniji prispeva k
asimetri¢nosti informacij in h kreditnemu kréu. Pomen tak$nih dejavnikov se je v

makroekonomiji pogostokrat ignoriral (Turner, 2014, str. 2)'¢°.

Kapital slovenske centralne banke na "Slika 51" je v opazovanem obdobju naras¢ajo¢ in
zadosten za potencialna tveganja nestandardnih instrumentov, tudi morda taksnih, kjer bi BS
prevzela lastna tveganja za zaCasen pospeSen "by-pass” prenos likvidnosti v zdravi del
slovenskega gospodarstva.

V prvih petih mesecih 2014 bilanca BS ponovno poraste zaradi povecevanja pozitivne
Target pozicije, nadaljuje se zniZzevanje operacij refinanciranja dobrih slovenskih bank na
aktivi. Na pasivi se nadaljuje znacilna rast povecanja depozitov bank (0,4 mird Eur) in
drzave (1,6 mlrd Eur). Dobra likvidnost bank bi morala prinaSati pozitivne ucinke
ekspanzivne denarne politike ECB tudi na slovensko gospodarstvo, pa temu ni tako.

Monetarna politika ECB je s svojimi ukrepi v Casu krize akomodativna — prilagodljiva
razmeram gospodarskega cikla, je ekspanzivna v ¢asu krize, vendar bistveno manj kot
monetarna politika Fed. Razlike so torej v stopnji prilagodljivosti in hitrosti ukrepanja.
Razlike v zasledovanju cilja v letu 2013 so ocitne. ECB se Sele spogleduje, ali bi $la dlje od
zasledovanja inflacije in onemogocanja deflacije. Zlasti zadnje ji v letu 2013 dela vse ved

182 Many analyses of the economic effects of policy-driven changes in central bank balance sheets consider only the asset
side (e.g. purchases of mortgage bonds lower financing costs); but the associated changes in central bank liabilities imply
change in the assets of other sectors, which may also affect aggregate demand."

184 vThe confidence of a nation, or of any large group, tends to revolve around stories. .. Confidence is not just the emotional
state of an individual. It is a view of other people's confidence, and of other people's perceptions of other people's
confidence...The complexity of the different new era stories through time suggests that differences in confidence have
had many effect on the economy beyond an impact on consumption and investment...Just as diseases spread through
contagion, so does confidence, or lack of confidence.

185 "I a decade that has seen vas progress in our study of asymmetric information, "missing markets,” contracts, strategic
interaction, and much else precisely those aspects are regarded as real phenomena that require analysis, macroeconomics
has ignored them all."
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skrbi, saj inflacija ne povzroc¢a ve¢ problemov na srednji rok, nezaposlenost pa raste, padec
gospodarske rasti se Siri celo na drzave t. i. jedra. Po drugi strani Fed-u z izjemno
ekspanzivno monetarno politiko uspeva, za enkrat na kratek rok, obnovitev gospodarske rasti
in padanje brezposelnosti z neposrednim definiranjem cilja sprejemljive stopnje
nezaposlenosti. ECB se sredi leta 2013 prvi¢ posluZi retorike Fed-a, da bo vztrajala (angl.
Forward Guidance) na nestandardnih ukrepih monetarne politike (instrument OMT) pri
polni dodelitvi dolgoro¢nega refinanciranja ter nizki oziroma skoraj ni¢elni ravni izhodi$¢ne
obrestne mere. Taks$ni monetarni politiki se pridruzi tudi Angleska centralna banka.

V petem poglavju disertacije smo dokazali, da transmisijski mehanizem monetarne politike
ECB v kriznem obdobju za slovensko gospodarstvo deluje omejeno oziroma ne prinasa
ucéinkov spros¢ene monetarne politike ECB in nizkih obrestnih mer, ki bi pozitivno vplivale
na gospodarsko aktivnost. Vendar zato ni kriva ECB. Ob sanaciji problemov transmisijskega
mehanizma (CiS€enje bilanc bank in prestrukturiranje podjetij) bi za pospeSitev ucinkov
kasneje ozdravljenega ban¢nega in podjetniSskega sektorja potrebovali vzporedni kanal "by-
pass" prenosa ucinkov monetarne politike na zdravi del gospodarstva, ki je upravicen
likvidnostne podpore s strani financne industrije in nudi racionalno alokacijo za obratna
sredstva in/ali investicije. Ankete o dostopnosti do virov financiranja kazejo, da je do konca
junija 2013 glede na konec junija 2012 padec povprasevanja po posojilih s strani
nefinan¢nega sektorja ze 14,1 %, na drugi strani pa je stopnja preseZnega povpraSevanja
(celotno povprasevanje minus novo odobrena posojila v delezu celotnega povprasevanja) v
tem obdobju kar 41 %. V prvi polovici leta 2012 je bila stopnja preseznega povprasevnja za
celotni ban¢ni sistem 30,6 % (Banka Slovenije, Rezulatati ankete o povpraSevanju po
posojilih nefinaénih druzb po dejavnosti, november 2012, str. 13). Obstaja torej precejsnje
nara$¢ajoCe presezno povpraSevanje ob padajocem celotnem povprasevanju, za katerega
tezko trdimo, da je v celoti neefektivno. Ce to drzi v ve&ji meri, potem je z vidika
informacijske asimetrije v ban¢nem sistemu prisoten pojav napacne izbire. 1z ene skrajnosti
v predkriznem obdobju pregrevanja ekonomije smo presli na drugo skrajnost kreditnega
kréa. Kot bi navedel Irving Fisher (Fisher, 1933, str. 9), od prekomernega zaupanja v
popolno nezaupanje, oboje pa je povezano z dolgom in zadolZenostjo. Oba primera skupaj
imata za osnovo slabo obvladovanje informacijske asimetrije oziroma slabo delovanje
finan¢nega sistema v njegovem temeljnem poslanstvu optimalne alokacije presezkov, ki
prihajajo iz nefinancnega dela racunov nazaj v produktivne nalozbe nefinancnega dela
racunov (Dippelsman & Maehle, 2001). Ugotovitev velja za vse tri skupine bank v omenjeni
analizi (velike domace, manjSe domace banke in banke v vecinski tuji lasti). TakSen pojav
zahteva tudi vzporedno ponudbo nestandardnih ukrepov monetarne politike, ki bi omogocili
obstoj in razvoj vsakega dela zdravega gospodarstva.
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Poznavajo¢ instrumentarij monetarne politike ECB in zlasti uporabljene nestandardne ukrepe
do konca ¢asovne obravnave v disertaciji menimo, da ECB lahko ukrepa v okviru nadaljnje
prilagoditve monetarne politike v dveh smereh:

) Nadaljnje sproscanje monetarne politike z oblikovanjem ustreznih staliS¢ in
instrumentov; vnaprejSnja najava specificnega ¢asovnega okvirja glede izhodis¢ne
obrestne mere (angl. Forward Guidance), sprememb instrumentov za zagotavljanje
likvidnosti (npr. polna dodelitev ob fiksni obrestni meri, ponovitev instrumentov zelo
dolgorocnega refinanciranja — 3-letni VLTRO), nadaljnje znizanje obrestne mere
glavnega refinanciranja (MRO) ali negativna depozitna obrestna mera, ipd.

i) Odpravljanje fragmentacije finan¢nih trgov na posameznih nacionalnih ravneh v
najbolj prizadetih cClanicah z ustrezno prilagojenimi instrumenti nestandardne
monetarne politike, umes¢enimi v splosna pravila denarne politike ECB.

Prva smer nadaljnjih ukrepov monetarne politike ECB bo Sloveniji pomagala vedno bolj po
izvedeni sanaciji oziroma ¢iS¢enju bilanc bank ter pri njihovem postopnem razdolzevanju pri
ECB in mednarodnih finan¢nih trgih. Druga smer ukrepov je pomembna pri pospesevanju
razdolzitve slovenskega nefinan¢nega sektorja in se loteva drugih pogojev, potrebnih za
ozivitev gospodarstva. Zanima nas, kje v okviru tako opredeljenih moznosti je iskati
oblikovanje nestandardnega ukrepa, ki bi v dani situaciji najbolj u¢inkoval pozitivno kot "by
pass"” transmisije monetarne politike ECB na zdravi del slovenskega gospodarstva, zlasti na
perspektivna srednja in mala podjetja (SME). Pricakujemo, da bi se s tem tudi pospesili
pozitivni uéinki sanacije bank ter celovitega prestrukturiranja podjetij v smislu zagona
kreditne in gospodarske rasti.

V pogojih popolnega nedelovanja transmisijskega mehanizma, ne le v prenosu ucinkov
ukrepov denarne politike v smislu stroSkov financiranja, marve¢ tudi v pogledu samih
likvidnih sredstev do nefinan¢nih druzb, je medsebojna povezanost gospodarskih subjektov
izrazitega pomena (Rotemberg, 2009, str. 2): " ... more interconnected financial systems
require more liquidity (from exogenous sources) to settle a given volume of debt." Sama
sanacija bank in prestrukturiranje perspektivnih podjetij sta v okviru finan¢nih sektorskih
racunov vezana na relaciji: S.2 (tujina) — S.122 (monetarne finan¢ne institucije) ter S.122 —
S.11 (nefinanéne druzbe), pretezno na instrumentu dolzniski vrednostni papirji F.3 in
posojila F.4. Problem prezadolzenosti nefinan¢nega sektorja pa je mo¢ v okviru finan¢nih
ratunov proucevati celovito, torej tudi v znotrajsektorski relaciji med podjetji, zlasti na
instrumentu F.71 — trgovinski krediti in avansi. Neplacila podjetij v veliki gospodarski Kkrizi
ne naras$cajo le na instrumentu posojil, odobrenih s strani bank, marve¢ v visoko povezanem
gospodarstvu tudi znotraj podjetniSkih poslovnih verig. Pri tem je v Sloveniji instrument
trgovinskih kreditov in avansov najbolj izpostavljen, manj na primer menica. Slednja je v
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okviru sektorskih finanénih radunov vkljucena v finanéni instrument F.3'®®. NeplaGevanje
med podjetji sicer samo po sebi postopno znizuje stanje komercialnih kreditov znotraj S.1, ki
je v postkriznem ¢asu na ravni priblizno 6 mlrd Eur in je za priblizno 1,5 mird Eur vecji od
stanja ob koncu leta 2005. Za priblizno takSen znesek so povefana tudi posojila znotraj
sektorja nefinan¢nih druzb. Samo v odnosu poslovanja nefinancnih druzb znotraj Slovenije
lahko sklepamo, da je za normalno poslovanje v sistemu premalo vsaj 2,5 do 3 mird Eur
likvidnih sredstev. Mocno pa so v tem obdobju porasle tudi komercialne in financne

obveznosti podjetij do tujine (Banka Slovenije, Porocilo o fina¢ni stabilnosti, maj 2014, str.
21).

Monetarna politika na finanénem instrumentu F.71 — komercialni krediti in avansi lahko
izbira med oblikovanjem odkupa za spodbujanje faktoringa ali oblikovanjem skladov
primernega premoZzenja in njihovim uvrS€anjem med ustrezna zavarovanja za odobravanje
instrumentov denarne politike. Pri slednjem je smiselno oblikovanje skladov oziroma
listinjenja taksnih terjatev (npr. kot angl. ABS — Asset Back Secutities).

Faktoring terjatev v kriznih ¢asih v Sloveniji obstaja, vendar so diskonti oderuski, kar je
dejansko odraz slabega delovanja transmisijskega mehanizma in prenosa u¢inkov nizkih
obrestnih mer na gospodarstvo. Pri instrumentu ABS je problem nerazvitost trga kapitala. V
logisticnem pomenu na$ koncept informacijskega sistema (DSS) tudi v povezavi s tem
finan¢nim instrumentom poudarja vlogo posebne institucije (angl. Central Balance Sheet
Office) v Sloveniji — AJPES. Njena zgodovina seze 0d prvotne osrednje placilne institucije Se
v Casu Jugoslavije v poosamosvojitveni ¢as Slovenije (SDK oz. kasneje APP). V casu
pisanja disertacije zagotavlja zbiranje financnih porocil nefinancnega sektorja, razli¢ne
statistike ter tudi razvoj bonitetnega ocenjevanja podjetij, nudi sodni in poslovni register in
register transakcijskih radunov. Se vedno izvaja tudi t. i. vedstranski pobot komercialnih
terjatev in obveznosti med podjetji. Zbira tudi nekatera statisti¢na porocila nefinan¢nega
sektorja, ne nazadnje pa tudi direktna porocila za potrebe statistike finanénih racunov
sektorja S.11. Cetrtletni in letni ra¢unovodski izkazi podjetij so v centralni banki uporabljeni
tudi za razvoj internega sistema ocenjevanja tveganja (angl. ICAS — Internal Credit
Assessment System) posameznih komitentov bank, verificiranega v okviru enotnega sistema
ECB (angl. ECAF — External Credit Assessment Framework). Banka Slovenije ima ustrezno
razvit sistem za vrednotenje zavarovanj za instrumente denarne politike (ICAS — Internal
Credit Assessment System). Gre za sistem ocenjevanja sprejemljivosti zavarovanj, danih
nacionalnim centralnim bankam s strani bank, pri pridobivanju sredstev ECB v okviru
instrumentarija monetarne politike ECB. Z ustrezno kvalitetnim ICAS sistemom v letu 2013

186 wpara 5.58: Sub position AF.331 includes ... Negotiable short-term paper issued by financial and by non-financial
corporations. A variety of terms are used for such paper including: commercial paper, commercial bills, promissory notes,
bills of trade bills of exchange and certificates of deposits; ..." (ESA, 1995)
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razpolaga le 6 NCB od 17 ¢lanic Evrskega sistema, med njimi tudi Banka Slovenije. Slednje
pomeni, da lahko z dolo¢enimi odbitki od osnovne vrednosti posojila banke zastavijo tudi
posojila, dana podjetjem iz sklada za zavarovanje instrumentov denarne politike. Ta tveganja
se obravnava v Evrskem sistemu kot dodatna tveganja (angl. ACC — Additional Credit
Claims) in jih nosi nacionalna centralna banka sama, pri ¢emer pa se upoStevajo enotna
merila ocenjevanja tveganj, ki jih narekuje pri ECB verificiran sistem ICAS.

Oba predlagana instrumenta nestandardnih ukrepov denarne politike na svoj nacin
normalizirata transmisijski mehanizem. Diskontiranje ali faktoring spominja na eskontne
kredite in pomen kanala obrestne transmisije. Listinjenja komercialnih terjatev v zavarovanje
za instrumente denarne politike pa potencialno razvija trg kapitala in dodatno lahko prispeva
k nujni normalizaciji obrestnega kanala denarne transmisije v Sloveniji.

V cetrtem poglavju smo predstavili izvor velike finan¢ne in gospodarske krize v izvedenih
finan¢nih instrumentih in omenili ABS hipotekarne obveznice. Nismo omenili, da izdajatelji
takSen posel prepustijo posebej namenjenim — specializiranim finan¢nim institucijam (angl.
Special Purpose Vehicles), ki so dodatni posrednik med izdajateljem in imetnikom tak$nih
sredstev. Poudarimo bistveno funkcionalnost tovrstnih instrumentov (Hull, 2012, str, 125 —
130) v smeri kontrole denarnih tokov kot bistvenega elementa obvladovanja kreditnega
tveganja. ABS vrednostni papirji zastavljene terjatve razdelijo v tranSe glede na verjetnost
denarnega toka.

Ne glede na izvorni greh taksnih finan¢nih instrumentov za pri¢ujoco krizo, menimo, da ob
ustrezni regulaciji in nadzoru lahko bistveno znizajo tveganja zaradi svoje velike razprSenosti
v smislu zagotavljanja prihodnjih denarnih tokov in so lahko tudi primeren instrument za
vsaj zacasno reSitev problema nedelovanja transmisijskega mehanizma. Omogocijo lahko
ucinkovit in varen prenos cenovnih uc¢inkov denarne politike ECB na racionalno alokacijo in
s tem kreditno rast za perspektivna mala in srednja podjetja. Slaba banka bi lahko ob
postopni koncentraciji upravljanja in lastnine nad perspektivnimi podjetij po njihovem
uspeSnem prestrukturiranju oblikovala sklade istovrstnih premozenj, iz katerih bi bili
zagotovljeni denarni tokovi. Te sklade bi lastninila in poskuSala pridobiti investitorje
oziroma kapital in odgovorne dolgoro¢ne lastnike za nadaljnji razvoj podjetij. Banke namrec
ne morejo v nedogled konvertirati neplacanih terjatev v lastniSke deleze podjetij, saj je
lastni$tvo nad podjetji v nasprotju z njihovim temeljnim poslanstvom.
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7. NADGRADNJA STATISTICNO INFORMACIJSKEGA SISTEMA

Cilj makroekonomske stroke je na agregatni ravni razloziti in modelirati odlo¢itve Stevilnih
in heterogenih ekonomskih subjektov v njihovih zapletenih (pogodbenih) odnosih na trgih.
Ce (Caballero, 2010, str. 87) poimenujemo makroekonomijo kot »jedro« in mikroekonomijo
kot »periferijo« nasega predlaganega koncepta informacijskega sistema, potem je naravni
naslednji korak ravno razvoj povezljivosti obeh ravni sistema. Znani so ocitki, da so
ekonomski modeli preve¢ poenostavljeni in odmaknjeni od realnosti ter kompleksnosti
ekonomskih pojavov in da je topogledno makroekonomska stroka zasla tako dale¢, da se

govori o sindromu pretvarjanja o znanju in poznavanju problema®®’.

S predlaganim konceptom razvoja informacijskega sistema Zelimo postopoma prenesti
vsebino strukturirano in granulirano urejenih podatkov iz periferije v jedro informacijskega
sistema na podlagi naslednjih nacel razvoja takSnega sistema:

1) uporabe sodobne informacijske tehnologije, zlasti podatkovnih skladis¢ in
integriranih informacijskih sistemov;

if) informacijske integracije mikro in makro ravni sistema, tako da mikro pojavi
konkretno obrazlozijo makro ugotovitve;

iii) osrednjega mesta finan¢nih posrednikov v informacijskem sistemu;

iv) razvoja topologije oziroma harmonizacije pri merjenju ekonomskih pojavov,
zlasti na primer usklajenosti med statisticno in nadzorstveno funkcijo
centralnih bank;

V) robustnosti sistema oziroma vseobsegajoCega zajema kompleksnosti pojavov
z zagotovljeno sistemati¢no fleksibilnostjo informacijskega sistema (na
primer uporabe Sifrantov za nabor vrednosti posameznega atributa oziroma
spremenljivke);

vi) zavedanja ucinka medsebojne povezanosti in odvisnosti ekonomskih
subjektov v posamezni strukturi nacionalne ekonomije in s tem razli¢ne
ucinkovitosti enotne denarne politike in drugih skupnih politik;

vii) zavedanja dejstva, da so neobi¢ajni in nepricakovani dogodki v podatkih in ne
v modelih in da prinasajo izredno negotovost in percepcijo katastrofe;

viii) postopnosti razvoja sistema po posameznih blokih podatkovnih sklopov,
praviloma po sektorjih ekonomije.

187 Glej na primer: Ricardo J. Caballero, »Macroeconomics after the Crisis: Time to Deal with the Pretense-of-Knowledge
Syndrome«, Journal fo Economic Perspectives, Vol. 24, Num. 4, 2010, str. 85-102.
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Ce se na osnovi navedenih nacel osredotodimo na aktualno situacijo v Sloveniji in v
Evrskem denarnem podrocju, potem klju¢ni problem predstavlja zagotovitev "monitoringa™
in reSevanja problema asimetri¢nosti informacij oziroma moralnega hazarda in napacne
izbire prek ustreznega razvoja "off- site™ nadzorne funkcije centralne banke. Slednje pomeni,
da je z moc¢no analizo in detekcijo problemov v bankah oziroma pri finan¢nih posrednikih
potrebno razpolagati ze v sami nadzorni instituciji. To hkrati predstavlja tudi reSitev
problema pozarnega zidu med denarno politiko in nadzorom, medtem ko je enoten sistem
zbiranja podatkov nujen zaradi zagotovitve popolne konsistentnosti informacij za obe
funkciji centralne banke oziroma oba cilja ECB. Preventivni ukrepi in centralizacija nadzora
v Evrosistemu v smeri uporabe predlaganega koncepta razvoja informacijskega sistema so
zato zelo smiselni, saj onemogocajo konflikt interesa med obema funkcijama.

Obvladovanje tveganj v bankah in pri nadzorni instituciji mora bolj temeljiti na spremljanju,
analiziranju in na¢rtovanju denarnih tokov podjetij in drugih komitentov bank.

7.1.Podatki za vrednotenje terjatev bank do komitentov

Ne bomo pisali o potrebnih nacinih sanacije ban¢nega sistema na splosno. To ni predmet
nase naloge. O smiselnem pristopu je bilo v procesu sanacije slovenskega ban¢nega sistema
zaslediti le redke strokovne diskusije v javnosti (Ribnikar, 1., 2012). Zeleli bi opredeljen
pristop sanacije banc¢nega sistema in prestrukturiranja nefinan¢nega sektorja obrazloziti na
podlagi racionalnega odlo¢anja in razvoja informacijskega sistema, ki ga v nalogi
zagovarjamo.

Konec leta 2012 je bil v Sloveniji sprejet ZUKSB — Zakon o ukrepih za krepitev stabilnosti
bank (Uradni list RS, §t. 105/2012). V kontekstu naSe obravnave velja izpostaviti osrednjo
vlogo zakonskega dolocanja dolgoro¢ne ekonomske vrednosti za prenos slabih terjatev na
tako imenovano slabo banko, pri nas Druzbo za upravljanje terjatev bank.

Menimo in v disertaciji smo pokazali, da predmet sanacije ne more biti le ban¢ni sistem, pac
pa je v razmerah krize taksnih razseznosti in znacilnosti, zlasti medsebojne povezanosti
slovenskih podjetij v majhni izvozno naravnani slovenski ekonomiji, potrebno tudi temeljito
(finan¢no, poslovno in lastniS8ko) prestrukturiranje nefinancnega sektorja. V povezani
ekonomiji se problem likvidnosti ob nedelovanju transmisijskega mehanizma potencira.
Povezano ekonomijo pri tem razumemo v smislu vecjega obsega komercialnega kreditiranja
med podjetji, ki so v produkcijski verigi posamezne dobrine. Nedelovanje transmisijskega
mehanizma se na primer odraZza v vse manj sredstev, ki jih finan¢ne institucije lahko
zastavijo za pridobitev likvidnih finan¢nih oblik premoZenja; na primer repo trgi ne delujejo,
ker ni zaupanja (Rotemberg, J., J., 2009, str. 2-3).
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Za ucinkovito sektorsko sanacijo v tako kompleksnih razmerah je potrebno, glede na
predhodno omenjeno mnenje ECB, razpolagati z ustrezno granuliranim in konsistentnim
informacijskim sistemom v podporo odlocanju tako na makro kot mikro ravni. Visoko
granulacijo podatkovnih zapisov zahteva sistemsko vrednotenje posameznih terjatev, na
primer odobrenega posojila banke do posameznega komitenta v smeri izraCuna dolgorocne
realne ekonomske vrednosti.

Dolgoro¢na realna ekonomska vrednost terjatve (REV v Uredbi) za prenos slabih terjatev
bank do podjetij iz njihovih bilanc na neko posebno institucijo — slabo banko ali drugo
namensko institucijo (angl. SPV — Special Purpose Vehicle), je matemati¢no definirana kot
neto sedanja vrednost vsote pricakovanih denarnih tokov bodisi iz osnovne terjatve in/ali
premozenja v zavarovanju terjatve do dospetja. Dejansko dolgorocna ekonomska vrednost
terjatve odraza izgube, ki jih lahko upravi¢eno pri¢akujemo prek preostalega Zivljenjskega
cikla terjatve, vendar ignorira veéje distorzije trga, ki vplivajo na kreditno sposobnost
komitenta oziroma vecja cikli¢na nihanja gospodarstva188 (Boudghene, Y., Maes, S., 2012.
str. 8).

Dolgoro¢na realna ekonomska vrednost je torej vrednost posamezne terjatve, ki je vecja ali
enaka prenosni vrednosti te terjatve na slabo banko. Trdimo, da je od natancnih informacij
oziroma parametrov za izracun dolgorocne realne ekonomske vrednosti odvisna razlika med
tema vrednostma. Bolj kot imamo sistem konsistentnih in visoko granuliranih podatkovnih
zapisov za izra¢un REV, manj puS¢amo prostora neodvisnim cenilcem vrednosti, ki so v
kon¢ni fazi sicer nujni, in manj prostora politicnim in neekonomskim odlo¢itvam na ravni
makroekonomskih politik EU do posameznih ¢lanic, ki izvajajo "strukturne" prilagoditve
makroekonomskih neravnovesij.

Privatizacija je lazja, prihodnja prodaja premoZenja je verjetnejSa ob ¢im nizji transferni
ceni, ki se priblizuje trzni vrednosti, pri ¢emer praviloma trg v razmerah krize takSnih
razseznosti ne obstaja oziroma ni likvidnosti. Prenosna vrednost terjatev, ki se mocno
priblizuje trzni vrednosti oziroma moc¢no odstopa od REV, zahteva dodatne slabitve in
pritisk na kapital bank, s tem pa na proraunske zahteve po dokapitalizaciji s strani drzave
(mocna negativna povratna zanka med drzavo in bankami v primeru Slovenije). V takih
razmerah je tezko zdrzati hitre zahteve po fiskalni konsolidaciji s strani Evropske Komisije,
¢e ima drzava zelo omejen dostop do virov iz tujine (zunanje neravnovesje kot temeljni
problem krize v Sloveniji in poloZaj nenadne zaustavite neto pritoka tujega privatnega
kapitala). To Se bolj poudarja pomen podatkovnih virov za argumentiran izracun REV kot
"sidra", ki omogoca hitro sanacijo ban¢nega sistema ob pogoju, da obstaja vsaj minimalno

188 »pyt differently, the REV corresponds to the Net Present Value (NPV) of the stream of expected over the remaining life
of assets but ignoring market failures related, for example, to excessive product complexity, confidence crises resulting in
a lack of liquidity, or excessive risk aversion."
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zaupanje med zadevnimi institucijami. Hitrost saniranja ban¢nega sistema (Ingves, S., Lind,
G., 1997, str. 425,426) je mocno povezana z ucinkovito izpeljavo tega zahtevnega procesa z
vidika ponovne vzpostavitve potrebnega zaupanja in kreditne rasti pa tudi od
makroekonomskih razmer izhoda iz krize, ki lahko bistveno olaj$ajo zahtevnost procesa
sanacije (primer Svedske).

Slika 52: Dolgorocna realna ekonomska vrednost proti prenosni ceni za portfelj oslabljenih
terjatev

Nominalna vrednost (100 %)

------------------------- Knjigovodska vrednost (90 %)

Dolgoro¢na ekonomska B I Odbis (20 %
vrednost (80 %) NV pis ( ?

------------------------- Prenosna cena (70 %)

Trzna vrednost (50 %) USSR ISP S

Portfel;
oslabljenih
terjatev

Vir: Boudghen, Y,. Maes, S., 2012, str. 10.

Poglejmo si kakSne parametre zahteva izracun realne dolgoro¢ne ekonomske vrednosti
posamezne prenesene terjatve na slabo banko (Uredba, 2013, priloga 2).

REV, = E(DCF;y1) + E(DCF;;,) + ...+ E(DCF.yy), (35)

Dolgoro¢na realna ekonomska vrednost terjatve je kot vidimo iz enacbe (35) vsota
pri¢akovanih E diskontiranih denarnih tokov DCF do preostale zapadlosti terjatve (v Casu t).
Denarni tok v posamezni ¢asovni enoti lahko pri¢akujemo, kot prikazano v enacbi (36), iz
osnovne terjatve, ki uposSteva predvideni denarni tok amortizacijskega nacrta CF (prvi
ulomek) ali iz zavarovanja (drugi ulomek v enacbi 36). V zavarovanju nastopajo razli¢ne
oblike premozZen;.

1-PD,)t - CF 1-PD, )Y -PD,-(1—LGD)-G
E(DCFt)Z( m)i t+( m) mé ) t (36)
(1 + T'f)lz (1 + Tf) 12
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V osnovni terjatvi enacbe (36) je pricakovani denarni tok v ¢asovni enoti t odvisen od ocene
tveganja oziroma verjetnosti neplacila (1-PD) s strani komitenta v ¢asovnem horizontu m,
diskontiranim z netvegano obrestno mero ri. Pri¢akovani denarni tok iz zavarovanj je
dodatno odvisen od deleza neizgube preostale glavnice in nateCenih obresti G; ob neplacilu
(1-LGD). Parametra verjetnosti PD — verjetnost neplacila (ang. Probability of Default) in
LGD - izguba ob neplacilu (angl. Loss Given Default) sta oziroma morata biti osrednji del
informacijskih bonitetnih sistemov bank, h kateremu z naSim na¢inom matri¢nega porocanja,
predstavljenega v drugem poglavju, oziroma z zajemom visoko granuliranih podatkovnih
zapisov spodbujamo k izgradnji. Potrebna so podatkovna skladis¢a in integriran
informacijski sistem v bankah, osredotoc¢en na komitenta. Prav tako pa je Banka Slovenije v
okviru razvitega in pri ECB verificiranega internega sistema ocenjevanja tveganj (angl.
Internal Credit Assessment Framework) pri zavarovanju instrumentov denarne politike bank,
pri katerem lahko banke zastavljajo tudi posojila do komitentov, izgradila centralno bazo
podatkov slovenskih rezidentov (ECAF, b.l.), ki vkljuéuje tudi parametra PD in LGD.
Potreben je pristop k razvoju kreditnega registra na ravni posamezne kreditne pogodbe in ne
le na ravni komitenta (angl. Claim vs. Client approach). Poleg podrobnih nadaljnjih
matemati¢nih instrukcij za izraCun LGD, Uredba, v kolikor banka ne razpolaga z oceno PD
za posameznega komitenta, podaja tudi konservativna priporo€ila za izra¢un. Podobne
narave so minimalna priporocila za upoStevanje parametra n — pricakovana doba unovcenja
posamezne vrste zavarovanj.

Na takSen nacin se lahko postavi "sidro" za potrebno identifikacijo in vrednotenje oziroma
hiter prenos slabih terjatev ter za o¢is¢enje bilanc bank s ciljnim znizanjem slabih posojil v
bilancah kot kurativno dejanje s procesom sanacije ali pa ustrezen kreditni register pri
nadzorniku kot preventivni proces. O njegovem potrebnem dodatnem razvoju pisemo v
naslednjem podpoglavju.

Situacija sredi leta 2012 je opozarjala na placilno-bilan¢ni pojav nenadne zaustavite pritoka
tujega privatnega kapitala, kot smo analizirali v tretjem poglavju disertacije. Nezaupanje
finan¢nih trgov se je stopnjevalo ob politi¢ni nestabilnosti Slovenije, zato ni bilo odobritve
EC k procesu sanacije in prenosu slabih terjatev na slabo banko po predvideni uredbi.
Zahtevani so bili neodvisni pregledi bank in t. i. stresni testi v drugi polovici leta 2013. Pred
samo odobritvijo prenosa terjatev na DUTB se je morala spremeniti uredba v
najpomembnejSem delu — vrednotenja portfelja, kar je posledicno formaliziralo ocene
vrednosti premozen;j s strani mednarodnih institucij.

Z vidika spremenljivk dvostebrne analize, uporabljenih v petem poglavju, je pomembno, da
slaba banka oz. DUTB ustavi t. i. "distress selling™ (Fisher, 1933, str. 10) — prodajo pod
prisilo zadolZenosti, na primer prejetih nepremicnih v zavarovanju. Slednje je pomembno za
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dejavnik stabilizacije trga cen nepremicnin in novogradnje, kot enega od Sestih dejavnikov
izhoda iz krize (Roxburg et al, 2012, str. 40).

Bolj kot je terjatev Se "zdrava" z vidika posamezne banke, bolj jo je smiselno resevati v
banénem institucionalnem okviru. Ce se pri¢akuje pretezni denarni tok iz zavarovanj, potem
je neuspelo morebitno predhodno prestrukturiranje s strani bank smiselno resevati v okviru
prenosa na slabo banko ali namensko druzbo. Teoreticno mejo za slabe terjatve predstavlja
90-dnevni rok zamude pri poravnavi obveznosti s strani komitenta.

7.2.Prednosti granuliranih podatkov za obvladovanje kreditnih tvegan;

Tranzicija je za Slovenijo pomenila tudi odpravo druzbene lastnine v nefinan¢nem sektorju
ekonomije (Ribnikar, 2004, str. 34)'®. Nagin privatizacije se o&itno ni posre¢il, k temu je
mocno prispevalo tudi obdobje visokega pregrevanja ekonomije (2004—2008), za katerega so
bila tudi znacilna iz¢rpavanja podjetij s strani menedzerskih prevzemov. Vendar je prvotna
akumulacija kapitala prek financiranja podjetij z realnimi negativnimi obrestnimi merami v
casu Jugoslavije do leta 1984, zlasti na racun takratnih dinarskih varcevalcev, zagotavljala
mocno kapitalsko ustreznost podjetij. Po veliki krizi 2008 v Evrskem obmoc¢ju smo ugotovili
previsoko zadolZzenost nefinancnega sektorja. Spopadamo se s ponovno tranzicijo, tokrat
obratno, podjetja so brez ustreznega kapitala in zato z "neodgovornimi" lastniki. V druzbeni
lastnini so bila podjetja lastniki bank, ob slabih posojilih pa so banke bodisi prek zavarovanj
bodisi prek slabitev pridobile veliko pravnih moznosti posega v proces razlastninjenja
obstoje¢ih — neodgovornih lastnikov. Sanirane banke, ki so bile mo¢no dokapitalizirane, bi
tokrat morale v primeru zdravih ali dela zdravih firm vplivati na razdolzitev teh in njihov
ponovni zagon ter kasnejSo prodajo. Izkazujejo veliko izvenbilan¢nih terjatev na podlagi
slabitev komitentov, ki pa so bile pokrite z dokapitalizacijo. Sanirane banke imajo veliko
prostora za konverzijo izvenbilacnih terjatev v Kkapital prezadolzenih podjetij brez
nadaljnjega vpliva na kapitalske zahteve. Bistveno lahko posezejo v lastnisko strukturo
prezadolZenih podjetij, ¢e se tako odlocijo. Seveda to ni lahko, v praksi imamo obicajno
opraviti s podjetjem, ki se je prekomerno zadolzilo pri Stevilnih bankah (tudi prek deset
bank), kjer ni delovalo pravilno razmerje med upravo in nadzornim svetom in se je pricelo z
ukrepi prepozno, glede na Zivljenjskih cikel denarnih tokov podjetja (glej "Slika 18: Denarni
tok in zivljenjski cikel podjetja™). Pravni odnosi posameznih bank, izpostavljenih do
zadevnega podjetja, in s tem interesi pa so sila razlicni (razlicna zavarovanja, razli¢ni
pogodbeni zneski, roki itd).

189 »The abolition of social ownership mean the introduction of either state or private ownership. Once business enterprises
changed from social to state ownership, privatisation came to the fore — at least in some if not the majority of cases."
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Ni obic¢ajno, ampak zelo nenavadno (Ceprav to v Casu taksSne krize pocne marsikatera
centralna banka, npr. Bank of England), da se je centralna banka spustila v posrednisko
vlogo na mikro raven odnosov med finan¢no institucijo in komitentom oziroma na raven
obligacijskega razmerja med upnikom in dolznikom. Ponovimo in dopolnimo temeljne
razloge za takSno pocetje:

1) razvoj potrebnega konsistentnega informacijskega sistema za podporo odlocanju v
smeri zagotavljanja temeljnih ravnovesij nacionalne ekonomije (zunanje ravnovesje
in zagotavljanje temeljne vloge finan¢nih posrednikov) znotraj Zelenih ekonomsko
politi¢nih integracij;

ii) analizirana tako imenovana '"situacija pasivnega vedenja", v Kkateri finan¢no
posrednis$tvo ne podpira niti dobro delujocih podjetij ter nujno prestrukturiranje poleg
finan¢nega tudi nefinancnega sektorja v smeri doseganja prave kombinacije in
sosledja ukrepov za izhod iz krize;

iii) problem delovanja transmisije monetarne politike ECB tudi prek bilan¢nega kanala
ter prevzemanje kreditnih tveganj s strani nacionalnih centralnih bank prek Sirjenja
zavarovanj za instrumente denarne politike na posojila nefinan¢nim druzbam,;

Iv) razvoj boljSega nadzornega sistema, temeljeCega na denarnih tokovih ter bonitetnih
sistemih v bankah, v smeri boljSega obvladovanja kreditnega in operativnega
tveganja in s tem izpopolnitve informacijskega sistema tudi v korist nadzorovanih
institucij financnega posrednistva.

S proticiklicnim delovanjem razumemo taksno delovanje nadzornika v okviru njegovih
zakonskih pristojnosti, ki zaustavi proces povecevanja potrebnih slabitev posameznih
bancnih posojil in s tem zahtev po dodatnem kapitalu, ¢e so pri tem izpolnjeni vsi potrebni
pogoji in je sedanja vrednost pricakovanih denarnih tokov realno ocenjena. Ker so slabitve
posameznega posojila, odobrenega podjetju, posledica poslabsanja denarnega toka
zadevnega podjetja, ki se izraZza v zamujanju poplacila glavnice in/ali obresti, je potrebno
vzpostaviti razmere v obligacijskem odnosu banke in podjetja, ki bodo reSile problem
denarnega toka. Slednje pa seveda ni lahko, zlasti ¢e se zavedamo, da je slovensko
gospodarstvo tudi zaradi izrazitega dolZniSkega financiranja podjetij relativno visoko
zadolzeno oziroma ima relativno manjSi delez kapitala. Pri tem je =zaradi Sele
vzpostavljenega procesa privatizacije problem dejanske moci lastnikov po dokapitalizaciji v
kriznih razmerah. Potrebna je koordinacija in sodelovanje upnikov v okviru predhodno
dogovorjenih nacel za proces prestrukturiranja. Velika podjetja imajo praviloma dolznisko-
upnisko razmerje sklenjeno z ve¢ bankami. Ponovna vzpostavitev ustreznega denarnega toka
dolznika pomeni ohranitev ali postopno izboljSanje bonitete komitenta. TakSen proces pa
zahteva finan¢no, poslovno in lastniSko prestrukturiranje podjetja oziroma ustrezno
kombinacijo tovrstnih ukrepov, ki bodo temeljila na realnih ocenah konkurencnosti podjetja
v doloc¢eni panogi dejavnosti.
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V Evrosistemu se opravljajo redne ankete "Bank Landing Survey" (ECB, SDW)'®, ki
poskusajo analizirati stopnjo zaostritve pogojev financiranja s strani bank. Analiza finan¢ne
stabilnosti v Sloveniji uporablja stratume bank, lo¢ene po kriteriju lastniStva in velikosti v tri
skupine: male domace, velike domace in tuje banke. Rezultati ankete ob koncu drugega
Cetrtletja leta 2012 kazejo, da se je ob sicerSnji negativni rasti kreditov stopnja zavraCanja
posojil za obratna sredstva zlasti pa za investicije najbolj povecala pri velikih domacih
bankah. Slednje so najvecje podpornice slovenskega izvoznega gospodarstva, ki je temelj za
izhod iz krize.

Do konca leta 2013, navzlic izvedeni sanaciji oziroma prenosu slabih terjatev na DUTB pri
treh sistemsko najve¢jih bankah v Sloveniji, se portfelj slabih terjatev v ban¢nem sistemu Se
povecuje. Za obravnavano petletno obdobje velike finanéne in gospodarske krize v Sloveniji
(2009 — 2013) zasledimo (Poro¢ilo o Finan¢ni stabilnosti, Banka Slovenije, maj 2014, str.
53): "Kljub temu, da so iz tega prikaza skozi celotno obdobje izloceni komitenti, katerih
obveznosti do bank so bile prenesene na DUTB, se je bonitetna struktura skozi ¢as precej
poslabsala. V petletnem obdobju se je deleZ komitentov z bonitetno oceno A ali B zmanjsal
za 23,5 odstotnih tock, medtem ko se je delez komitentov z bonitetno oceno D ali E povecal
za 17,3 odstotnih tock."

V petem poglavju naloge smo pri proucevanju lastnosti markovskih verig finan¢nih racunov
za instrument posojil (F.4), raz€lenjen tudi po rocnosti (F.41, F.42), in instrument
prenosljivih vlog (F.22) ugotavljali absorpcijsko lastnost sektorja nefinancnih druzb
(npr.:Tabela 29), ki kaze, da je v postkriznem obdobju odvisno od lastnega financiranja. Pri
tem pa smo v cCasovnih serijah absolutnih in verjetnostnih porazdelitev posojilnega
financiranja bank in podjetij (Tabela 27 in Tabela 28) ugotovili enormno obremenjenost
podjetij s procesom razdolzevanja. Ugotavljamo torej situacijo, ko je zelo malo moznosti za
prehod relativno zadolZenih, vendar Se perspektivnih podjetij, v visji bonitetni razred
oziroma njihovo razdolZitev in ponovno rast.

Nezadolzena in dobro delujoca podjetja bonitetne ocene A nas skrbijo manj, saj jim banke
nudijo ustrezno podporo pri poslovanju oziroma so to podjetja, ki relativno enostavno
zamenjajo ponudnika finanénih storitev. Zal jih je malo. DeleZ podijetij, ki so v petletnem
obdobju pri isti banki in so leta 2009 imela bonitetno oceno A, je do konca leta 2013 padel iz
57,4 % na 34,5 %. Rahlo je upadel tudi delez podjetij z bonitetno oceno B: iz 31,2 % na 30,7
%. Delez podjetij v vseh ostalih bonitetnih razredih se je posledi¢no precej povecal (Porocilo
o finan¢ni stabilnosti, Banka Slovenije, maj 2104, str. 53). Po drugi strani pa nas v situaciji,
ko banke zaradi prevelikih prevzetih tveganj v preteklosti (informacijska asimetrija) in s tem

1% Glej na primer:
http://sdw.ecb.int/browseTable.do?REF AREA=281&n0de=9484596&sflI5=3& TIME HORIZON=F3&sfl7=3&sfl2=4&
DATASET=0.
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problemov svojega dolga in kapitalske ustreznosti (posojilni kanal transmisijskega
mehanizma) ne zagotavljajo podpore sicer dobro delujo¢im, a nekoliko prezadolzenim
podjetjem (pretezno bonitete B, C) niti za redno poslovanje, zelo skrbi nadaljnje povecevanje
zahtev po slabitvah.

Kje se bo takSen enosmerni proces zniZevanja splo$ne ravni bonitete podjetij ustavil? Stevilo
ste¢ajev narasca, potencialno dobre firme se zapirajo, ljudje ostajajo brez zaposlitve, drzavni
proracun je veckratno prizadet tako po prihodkovni kot odhodkovni lasti, fiskalna
konsolidacija se hitro izjalovi. NajhujSe pa je, da propada intelektualna lastnina kot dejanski
dolgoroc¢ni kapital podjetja. Le ta bi se morala ohranjati z odgovornim vedenjem lastnikov,
ki smo ga definirali v predhodnem poglavju. Lastniki so v Stevilnih primerih celo neto
dolzniki podjetij in nimajo kapitala za pomoc¢ podjetju, hkrati pa jih je zakonodaja $¢itila
pred upniki. TakSna makroekonomska situacija, ki brez ukrepanja vodi v nadaljnjo negativno
spiralo dolga in recesije zahteva hkratno in usklajeno delovanje vseh akterjev: podjetja
(uprave in lastnikov), bank upnic, drzave — zakonodajalke, centralne banke kot regulatorja
ter aniticipira razumevanje poslovnih partnerjev. Za natancno detekcijo problemov je v tako
kompleksni situaciji potrebno razpolagati z ustreznimi informacijami za odlo¢anje, saj so
podjetja med seboj tudi poslovno in lastnisko zelo povezana.

Predlagan koncept informacijskega sistema v podporo odloc¢anju lahko v njegovem centru —
finanénem sektorju in matricnem poroCanju — dopolnimo v smeri preventivnega in
kurativnega delovanja. Najprej preventivno dopolnimo kreditni register na nivo
posameznega posla na osnovi teko¢ega — dnevnega porocanja. Register mora poleg osnovnih
elementov pogodbe biti usklajen — konsistenten z elementi oziroma spremenljivkami,
potrebnimi za statisticno in nadzorno porocanje (bilance stanja, tokovi, obrestne mere,
FINREP porocilo, zavarovanja...) na mesecni osnovi (z matriénim poroc¢ilom). Kreditni
register mora biti povezan z ra¢unovodskimi poroc¢ili na letni in Cetrtletni osnovi ter izkazi
denarnih tokov za ugotavljanje bonitete komitentov in izraCunavanje razli¢nih kazalnikov,
zlasti PD in LGD. Register mora biti tudi povezan s skladom premozenj v zavarovanju
instrumentov denarne politike bank, z drugimi registri v Sloveniji pri AJPES (zlasti poslovni,
sodni in register zavarovanj) ter nenazadnje z kreditnim registrom pri ECB. Zaradi slednjega
mora osnovni register pri AJPES preiti na enotni evropski identifikator za posamezen
poslovni subjekt (angl. LEI - Legal European Identifier). Register mora zagotoviti posebno
spremljanje komitentov v procesu prestrukturiranja — bodisi sodnega ali izvensodnega. Pri
slednjem mora za potrebe izraCunavanja PD in LGD oziroma ugotavljanje sprememb
bonitete komitenta in s tem tveganj bank upoStevati Cetrtletna porocCila o nacrtovanih in
realiziranih denarnih tokovih prestrukturiranega podjetja. Le-ti morajo biti v skladu s tako
imenovanim krovnim sporazumom med upniki in dolznikom (angl. Master Agreement).
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Kreditni register mora zagotavljati povratno informacijo bankam o celotni izpostavljenosti
komitenta, tako v Sloveniji kot v Evrskem obmoc¢ju oziroma EU. Nadzornik mora zahtevati
predhodni vpogled pred odobritvijo posojila kot sestavni del dokumentacije kreditne mape
komitenta. V tem je zagotovljena njegova preventivna vloga. Kreditni register pravnih oseb
se smiselno lahko poveze oziroma dopolni s kreditnim registrom za fizi¢ne osebe.

Nenehna teznja po konsistentnosti nasega podatkovnega modela na mikro in makro ravni
nam ze v sedanji fazi razvoja koncepta informacijskega sistema za podporo odlocanja daje
moznost podpreti odlocitev, predlagano v poglavju 4.4., v smeri pospeSitve procesa
poslovnega in financnega prestrukturiranja podjetij.

Podatki matricnega poroCanja oziroma tako strukturirani podatki poleg razvoja »off-site«
nadzorne funkcije regulatorja tudi omogocajo hitro detekcijo morebitnih implicitnih
zakonitosti v smeri podpore odloCanju pri vodenju procesa poslovnega in finan¢nega
prestrukturiranja podjetij. Smiselno je uporabljati metode podatkovnega rudarjenja (Fabijan,
2006).

7.3.Arhitektura nadzorne funkcije Evrskega sistema

Velika finan¢na kriza zahteva spremembe izvajanja nadzorne funkcije v EU. ECB prevzema
vlogo neposrednega nadzornika sistemsko pomembnih denarnih finan¢nih institucij, zacensi
z novembrom 2014 (Evropski parlament, Report, 2012). Koncept enotnega porocanja za vec
namenov, kot smo predstavili v disertaciji, je sprejet na ravni Evrosistema (Fabijan, 2014).
Statisti¢ni direktorat ECB pripravlja podatke za nadzor in vodi projekt kreditnega registra.

Nadzor nad finan¢nimi posredniki se na nacionalni ravni Organizacijsko praviloma zdruzuje
pod okrilje nacionalnih centralnih bank. Postopno je zato potrebno harmonizirati sistem
poroc¢anja v skladu s predlaganim matri¢nim nac¢inom poroc¢anja tudi za druge financne
posrednike. Nov Evropski sistem sektorskih racunov — ESA 2010 z letom 2014 uvaja
podrobnejSo razclenitev sektorja financnih posrednikov, v smeri vecje preglednosti,
izogibanju bancnistva v senci v prihodnosti oziroma vecjemu nadzoru. V okviru
predlaganega koncepta informacijskega sistema je v Sloveniji Ze uvedeno matri¢no
porocanje za lizing druzbe, za investicijske sklade in pokojninske druzbe. Z novimi
zahtevami Uredbe o Solventnosti 2 za zavarovalnice in pokojninske druzbe bo postavljen ob
koncu leta 2014 tudi nacrt in vsebina uvedbe matrinega porocanja v tem pomembnem
podsektorju finan¢nega posrednistva.
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SKLEP

V disertaciji obravnavamo ve¢ kot desetletno obdobje na osnovi razpolozljivih podatkov, in
sicer mikro in makro, ki nam jih dajejo sektorski, in to predvsem finan¢ni racuni, v kolikor
so ustrezne kvalitete'®. Zajemajo teh podatkov zadnjih pet let samostojne denarne politike
BS in prvih sedem let, ko je BS del Evrskega sistema, torej tako imenovane skupne (angl.
single) denarne politike. Zavedamo se, da je opazovano obdobje relativno kratko za
zanesljive ali trdne sklepe, vendar to obdobje morda le ni tako kratko, ¢e upostevamo, kaj se
je vse dogajalo na denarnem in finanénem podro¢ju. Imeli smo kvalitativno pestrost
monetarne politike, tako samostojne kot »skupne«, in sicer, tako z vidika ciljev denarne
politike kot tudi instrumentov, ki so se uporabljali zato, da bi te cilje dosegli. Pri »skupni«
denarni politiki gre skoraj ves ¢as za obdobje velike finan¢ne in gospodarske krize. Denarna
politika ECB je bila kar nekaj ¢asa preden je Slovenija uvedla evro . Takrat je seveda bil ¢as
drugacénih faz gospodarskega cikla, vendar nas to v disertaciji ne zanima. Izbrano ¢asovno
okno je kljub tem zadrzkom verjetno primerno, da bi z disertacijo dosegli dva temeljna cilja:

i) Prvi cilj je definiranje ustreznega informacijskega sistema za ucinkovito odlocanje
v kompleksnih pogojih tako na mikro kot makro ravni, v katerem se znajde majhno
odprto gospodarstvo (poglavija 2 - 4).

i) Drugi cilj je analiza transmisijskega mehanizma denarne politike. Zanima nas
namrec predvsem vpliv denarna politike na kreditno aktivnost bank in s tem na
financiranje gospodarstva (poglavji 5 in 6), seveda s pomoc¢jo sektorskih racunov
(Lavrac, 1994).

1) Definiranje ustreznega informacijskega sistema

a. Kot prvo nas zanima teoreticni in prakticni razvoj koncepta informacijskega
sistema za podporo odloCanju. Pri tem najprej obrazloZimo bistvene
znacilnosti u€inkovitega informacijskega sistema za podporo odlo¢anju.

Z informacijskega vidika je osnova iskanega in predlaganega informacijskega sistema veliko
podatkovno skladisce, s posameznimi podro¢nimi (sektorskimi) podatkovnimi skladis¢i.

191 pod ustrezno kvaliteto Stejemo formalno poro&ilo ECB — Statistical quality report..., pa tudi pisno priznanje Banki
Slovenije s strani Sveta Guvernerjev ECB glede ustreznosti novo pripravljene statistike finan¢nih racunov.
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Podatkovno skladis¢e ima ve¢ dimenzij (npr. valuta posla) in dejstev (npr. vrednosti posla).
Pri ekonomski in pravni vsebini izhajamo iz pogodbenega odnosa oziroma obligacijskega
razmerja med financnim posrednikom in komitentom. Zanimata nas dve temeljni dimenziji:
sektor stranke v poslu in vrsta instrumenta. Nadzorniki oziroma regulatorji morajo nadalje
postaviti harmonizirane in standardizirane dimenzije z usklajenimi nabori Sifrantov (naborov
vrednosti dimenzij). Parametrizacija poleg harmonizacije in standardizacije omogoca veéjo
granulacijo podatkov in zato vecje moznosti zajema podatkov po nacelu enkrat za vec
namenov hkrati (na primer za nadzor, finan¢no stabilnost, monetarno politiko, statistiko, itd),
da bi dosegli visoko konsistentnost razlicnih izhodnih informacij za podporo odlocanju ter da
bi to bilo manjSe breme za poroCevalce. Predlagamo torej zajem podatkov od finan¢nih
posrednikov, ki so v jedru predstavljenega koncepta informacijskega sistema in morajo
upostevati tako imenovano informacijsko asimetrijo, prepreevati moralni hazard in napa¢no
izbiro. Za tako imenovano obvladovanje tveganj, to pomeni za pravilno predvidevanje
moznih tveganj in za zavarovanje pred njimi, kolikor je to mogoce pri svojem poslovanju
lahko v takSnem fleksibilnem konceptu informacijskega sistema finan¢ni posredniki sami
nadalje razvijajo oziroma dopolnjujejo dimenzije v smeri izboljSanja konkurencéne prednosti,
da bi na primer bolje poznali in spremljali svoje komitente. Pri tem pa morajo
ve¢dimenzionalnost pogodbenega odnosa sistematicno vgraditi v svoje integrirane
racunovodske informacijske sisteme. Z makro vidika mora biti vsaka knjizba med dvema
udeleZzencema simetricno evidentirana pri obeh udelezencih v poslu. Udelezence v poslu
oziroma ekonomske subjekte pa lahko zaradi parametrizacije transakcij in vsebinsko zaradi
njihovega podobnega obnaSanja sistematicno uvrS¢amo v sektorje (stratume) ekonomije.
Izgradnja popolnoma konsistentnega informacijskega sistema predlaganega v nalogi
omogoca kvalitetno podporo odloCanju tako na mikro kot makro ravni in s tem boljSo
alokacijo prihrankov ali sredstev (angl. funds) v produktivne nalozbe, gospodarsko rast,
zaposlenost in druzbeno blaginjo. Seveda ni lahko izgraditi takSnega informacijskega
sistema. Zato je potrebna je dolgoro¢na naravnanost in sistematic¢nost.

Nasa zamisel razvoja informacijskega sistema je glede zelja in dejanske realizacije
podatkovne podpore vseobsegajoca in tezi h konsistentnosti na mikro in makro ravni ali h
konsistentnosti med “periferijo™ in “jedrom" (Caballero, 2010, str. 87) makroekonomskih
modelov splosnega ravnotezja. Pomeni predlog za reSevanje problema prevelikih posplositev
in uporabe poenostavljenih ter nerealnih predpostavk, h kateremu se je v zadnjih desetletjih
zatekla makroekonomska stroka v razvoju modelov kot "resnic". Slednja iS¢e izgovore, da
velika kriza ni bila zaznana. Tak$ne krize ni mo¢ napovedati Ze zaradi dejstva, da je dosegla
tako velike razseznosti, sicer bi se jo preprecilo. Vecji problem "makroekonomskih
modelarjev" je zanemarjanje kompleksnosti ekonomije in dejstva, da se veliko
napovedanega ne realizira. Jedro (makro-ekonomija) bazira na izrazitih poenostavitvah in
pusca ob strani realne in kompleksne probleme odlo¢anja vseh sektorjev ekonomije. Za njimi
je vedno clovek v vsej svoji zapletenosti. Treba je torej narediti mikro osnovo za makro
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ekonomijo, v smislu informacijskega sistema: "microfundations of macroeconomics"”
(Caballero, 2010, str. 89, 91).

b. Kot drugo zelimo prikazati prakticno uporabnost koncepta informacijskega
sistema z analizo sektorskih neravnovesij.

V okviru analize sektorskih neravnotezij dokazemo, da je temeljno neravnovesje Slovenije
zunanje neravnovesje. Analiziramo tveganja na mikro in makro ravneh odlo¢anja (tveganja
pridobivanja sredstev, tveganja Casovne neusklajenosti med viri in porabo, cenovna, dezelna,
kreditna, likvidnostna tveganja). Kot prispevek k znanosti prvi uporabimo metodo "Sudden
Stop" za primer Slovenije na podlagi placilno-bilan¢ne statistike (podro¢nega podatkovnega
skladisca statistike ekonomskih odnosov s tujino) in z njo Casovno opredelimo izredno
zahtevne makroekonomske razmere konec prvega Cetrtletja leta 2012. Slovenska ekonomija
se je znasla pred popolno blokado do takrat prevladujocega finaciranja bank z zadolZevanjem
na zunanjih finan¢nih trgih. Pojavi se vpraSanje dolzniske krize in mozZnosti intervencije t.i.
Trojke (EC, IMF, ECB). Z uporabo metode "Sudden Stop" dokazemo, da je placilno-
bilancna kriza drzave clanice ne-optimalnega Evrskega denarnega obmocja mogoca. V Krizi
se izkristalizirajo tudi temeljni problemi tranzicije slovenske ekonomije. To sta lastniStvo
podjetij, na primer njihova privatizacija, to je vzpostavitev odgovornega lastniStva, in pravna
drzava. Brez tega ni u¢inkovitega finan¢nega in gospodarskega sistema.

S pomocjo analize sektorskih neravnovesij, kot sta na primer velika zadolzenost ne-
financnega sektorja in preteZzna odvisnost financiranja slovenskega gospodarstva od
financiranja bank na mednarodnih finanénih trgih, analiziramo transmisijski mehanizem
denarne politike ECB.

i) Analiza transmisijskega mehanizma

a. Najprej zelimo v okviru drugega cilja disertacije potrditi hipotezo o
neenakem ali razlicnem delovanju »single« denarne politike ECB na
gospodarstva drzav ¢lanic Evrskega denarnega obmocja. Eden nacinov, da to
dokazemo je na primer, da testiramo hipotezo o ucinkih transmisijskega
mehanizma denarne politike ECB prek sprememb aktivnih, na primer
posojilnih, obrestnih mer bank.
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Na osnovi mikro podatkov o obrestnih merah (iz informacijskega sistema, konsistentno
vkljucenih v odnosu do ostalih pogodbenih elementov) z enostavno regresijo dokazemo
neenakost vpliva sprememb izhodis¢ne obrestne mere ECB na Clanice. Izberemo ¢lanice,
Kjer je razlicnost Se posebej evidentna. Diametralno nasprotno je na primer delovanje
obrestnega kanala ECB v primeru Slovenije (popolnoma neucinkovito) glede na delovanje
tega kanala v primeru Avstrije (popolnoma ucinkovito) v obdobju, ki ga analiziramo v
disertaciji. Prikazemo tudi skrajno situacijo, ko v razmerah eckstremno prilagodljive
ekspanzivne denarne politike nadaljnje znizanje MRO blizu ni¢ Se vedno lahko zniza
obrestne mere za kratkoroCna posojila avstrijskim ne-finanénim druzbam do 1 mio Eur (test
regresijskega koeficienta) in ob enaki spremembi MRO lahko Se vedno tovrstne povprecne
obrestne mere za slovenska podjetja (test regresijske konstante) z veliko verjetnostjo ostanejo
nad nominalno 5 % p.a. Problem je za slovensko malo odprto in medsebojno odvisno
ekonomijo Se toliko bolj zaskrbljujo¢, zlasti za mala in srednja podjetja. Slednja v Casu
obseznejSih prestrukturiranj perspektivnih in visoko zadolZzenih vecjih poslovnih sistemov,
kot dobavitelji, potrebujejo ustrezno likvidnost oziroma ne-standardne ukrepe denarne
politike ECB. Vzroki asimetri¢nega delovanja monetarne politike niso pri ECB sami, temve¢
v institucionalnih okvirih posameznih ¢lanic. Za Slovenijo je to na primer tako v posojilnem
kot bilancnem kanalu transmisijskega mehanizma. Nazorno sliko zadolzevanja nam
pokazejo sektorski finan¢ni racuni. Kreditni kanal transmisije v celoti deluje zelo oslabljeno,
problem je zadolzenost tako bancnega kot podjetniskega sektorja ekonomije. Potrebno je
ustrezno sosledje v razdolZevanju ekonomije, zacensi s privatnim sektorjem in Sele v ¢asu
gospodarske rasti tudi s fiskalnim sektorjem.

b. Kot govori naslov disertacije smo v obSirnem petem poglavju analizirali
delovanje denarne politike s pomocjo sektorskih racunov, zlasti financnih, in
kot prispevek k znanosti prvi prikazali in dokazali teoretsko opravicenost in
koristnost uporabe stohasticnih procesov - markovskih verig.

Imamo empiri¢ne podatke o uporabi instrumentov denarne politike ECB s strani slovenskih
bank in hranilnic na eni strani, na drugi pa celovite Cetrtletne finan¢ne racune in celovite
letne nefinan¢ne raCune. Kot informacijsko osnovo za merjenje rezultatov delovanja
monetarne politike ECB na slovensko ekonomijo zato vzamemo matrike finan¢nih racunov.
V disertaciji smo uporabili, kar je novost, posebno metodo analize delovanja transmisijskega
mehanizma. TakSna metoda omogoca poenostavljeno pa vendar sistematicno in celovito
analizo interakcije financnega in realnega dela ekonomije s pomocjo finan¢nih raunov
(Tobin, Brainard, 1968, str. 99). Uporabili smo stohasticne procese in prek metode
markovskih verig prisli do zanimivih in razlozljivih ugotovitev. Nase temeljno spoznanje pri
analizi delovanja transmisijskega mehanizma s pomocjo sektorskih racunov je, da v
normalnih ravnovesnih ekonomijah praviloma obstaja koncna nerazcepna markovska
veriga, ¢e ekonomijo obravnavamo kot celoto sektorjev. V razmerah financne nestabilnosti
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pa pogosto prihaja do razcepa te verige. Za uporabo markovskih verig financnih racunov je
pomembno globlje poznavanje lastnosti posameznih stanj znotraj markovske verige. Razcep
verige je tem bolj pricakovan, ¢im bolj gremo v podrobno analizo transmisije s pomocjo
markovskih procesov, na primer pri ve¢jem Stevilu sektorjev, po posameznih finan¢nih
instrumentih itd. Pomembno spoznanje disertacije je, da je narava finan¢nih ra¢unov taks$na,
da praviloma obstajajo ravnovesne porazdelitve pri kon¢nih razcepnih verigah, saj so
obiCajna pozitivno povratna stanja pri njih praviloma neperiodi¢na, zlasti ¢e uporabljamo
nekonsolidirane podatke finan¢nih racunov (pojav ne-ni¢elnih diagonalnih elementov
matrike). Ravnovesne porazdelitve so neodvisne od zaletnega stanja, od denimo
nekreditiranja ali pretiranega kreditiranja ban¢nega sektorja v nekem predhodnem letu. Zato
je pomembno, ali z ukrepi eckonomske ali denarne politike dejansko izboljSujemo
transmisijski mehanizem. Vplivamo na to, da bi normalno deloval. To se kaze v vecji
povezljivosti sektorjev oziroma vecji pretocnosti denarja med njimi. Tako lahko s pravilno
denarno politiko doseZemo njene cilje. Nujno je Cetrtletno analiziranje in uporaba predlagane
metode v podporo odlocanju. Ker so markovski procesi brez spomina in je pomembno
zadnje stanje, da lahko prek prehodnih matrik npr. letno (4 Cetrtletno — drsece), triletno ali
petletno predvidevamo delovanje in povezljivost finan¢nega in realnega sektorja ekonomije,
moramo tekofe najmanj Cetrtletno ugotavljati ravnovesnost verjetnosti prehoda na
posameznem segmentu naSega vecdimenzionalnega informacijskega sistema. Tako je
smiselno na primer proucevati Cetrtletno drseée povpredje ravnovesnega stanja prehoda
verjetnosti kreditiranja med bankami na eni strani in podjetji na drugi. Bistveno za analizo
transmisijskega mehanizma s pomoc¢jo sektorskih ra¢unov je, da sledimo le enosmernim
tokovom sredstev, kar tehniéno razvijemo in prikazemo v nasi disertaciji. Uporabimo
metodo markovskih procesov zaradi opisanih znacCilnosti transmisijskega mehanizma in
potreb po nenehni kontroli njegovega delovanja.

Zadnji cilj je tudi osrednji cilj naSe naloge, zato ga tudi glede na prihodnja dogajanja v
Sloveniji kot ¢lanici spreminjajoc¢ega se enotnega Evrskega denarnega obmocja obrazloZzimo
nekoliko podrobneje. Dosezen zadnji ali konéni cilj, ki doloca tudi naslov disertacije, je
seveda v tesni povezavi s predhodnimi tremi cilji disertacije. To so, ¢e $e enkrat ponovimo,
teoretini razvoj koncepta informacijskega sistema za podporo odlo¢anju, prikaz prakticne
uporabnosti koncepta informacijskega sistema z analizo sektorskih neravnovesij in uporabo
metode "Sudden Stop", ter potrditev hipoteze o neenakem ali razlicnem delovanju »single«
denarne politike ECB na gospodarstva drzav ¢lanic Evrskega denarnega obmocja .
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»Se nekaj o disertaciji«

Ekonomski model, ki ga v nalogi proucujemo, teoreticno ponazarja IS-LM diagram
(Dornbuch, & Fischer, S., 1994). Lahko tudi recemo, da nas zanima problem financiranja
gospodarske rasti ali gospodarstva Slovenije, ko imamo svoj denar in svojo denarno politiko
in ko tega nimamo. Zanimajo nas interakcije med finan¢nim in realnim delom ekonomije
prek racunov varCevanja in posojanja med obema deloma ekonomije. Menimo, da lahko
podatkovni sistem, ki ga predlagamo, omogoc¢a modelsko bolj celovito obravnavo in tudi
rezultate. Uporaba modelov za razlago in merjenje uc¢inkov delovanja monetarne politike je
za sedaj zelo omejena. Velik razvoj je narejen zlasti v ZDA, vendar so bistvena vprasanja, ki
jih odpiramo, ostala nereSena, po drugi strani pa gre pri ZDA za veliko zaprto gospodarstvo.
V nasprotju z njimi je sektor tujina, kot smo videli v ¢etrtem poglavju, kljuénega pomena za
Slovenijo. Tako na primer noben model ne proucuje kreditnega kanala za malo odprto
gospodarstvo. Se ve& — obstoje¢i modeli so parcialni in na primer proudujejo le posojilni in
ne tudi bilan¢ni kanal transmisije ukrepov denarne politike. Kot so nam pokazali finan¢ni
racuni, je zadolzenost oziroma finan¢ni vzvod nefinan¢nega sektorja v Sloveniji eden izmed
temeljnih problemov kreditne rasti. Glavne pomanjkljivosti modelov so tudi Se v manjSem
vklju¢evanju oziroma ozjem pojmovanju sektorja finan¢nih posrednikov. Ravno finan¢nim
posrednikom je potrebno dati osrednjo vlogo v ekonometri¢nih in drugih modelih (Claus &
Grimes, 2003, str. 20)'%?, kar predvideva tudi predlagani koncept informacijskega sistema v
nalogi.

Ce je monetarna politika bolj umetnost kot znanost, ki pa ji zelo koristijo znanstveni
prispevki (Bofinger P., 2001. str. XVIII), in ¢e je pot od uporabe instrumentarija do
doseganja kon¢nega cilja, potem smo poskusali naprej razviti podatkovni model z zacetnimi
in kon¢nimi spremenljivkami ter uporabiti ne-ekonometri¢ne metode, kot smo to prikazali v
nasi disertaciji.

Ker smo predhodno ugotovili, da je za veliko finan¢no in gospodarsko krizo znacilno
nedelovanje oziroma slabo delovanje transmisijskega mehanizma, in ker je zato ECB uvedla
nestandardne ukrepe monetarne politike ECB, smo pri uporabi sektorskih racunov proucevali
transmisijski mehanizem samo glede na njegove kon¢ne ucinke. Nekatere spremenljivke,
zlasti z vidika dveh klju¢nih kanalov transmisijskega mehanizma: obrestnega in kreditnega,
smo proucevali primerjalno v ¢asu za Slovenijo in za povprecje evrskega obmocja.

Ekonomija je ziva in kompleksna in jo je kot tako treba raziskovati. Stohasticne metode je,
izhajajo¢ iz ugotovitev v nasem primeru, smiselno uporabiti bolj v pogledu proucevanja

192 “This programme, by incorporating financial market interactions into macroeconomic models, will enhance the
understanding of the transmission mechanism of monetary policy and other shocks to the economy."

272



znacilnosti posameznih stanj (sektorjev) po izvrSenih medsektorskih transakcijah kot v
smislu iskanja sploSnega ravnotezja. Ravno proucevanje stanj zahteva poznavanje mikro
pojavov v ozadju.

Slika 53: Proucevanje delovanja transmisijskega mehanizma s predlagano metodo

Ustreznost
informacijskega sistema

A

Spremenljivke transmisijskega mehanizma

Matrike
[ Opcativnes 4 vmeenee  Giznjicii M sektorskin

racunov v

Vir: avtor

Veéjo pozornost moramo usmeriti torej v medsektorske odnose in njihovo poglobljeno
razumevanje — anatomijo njihovih odnosov.

Konsistentni in celoviti sektorski in tudi finan¢ni Cetrtletni racuni so in bodo razpolozljivi v
vsaki €lanici EU s tri mese¢nim zamikom, kar je zanemarljivo glede na dejstvo, kdaj Sele
lahko s parametrom obrestna mera ugotovimo nedelovanje transmisijskega mehanizma.
Predlagamo, da monetarna politika v vsaki nacionalni centralni banki Evrosistema prek
uporabe financnih racunov spremlja in izdela kazalnike merjenja ravni delovanja skupne
denarne politike na nacionalno ekonomijo. Do sedaj je ECB prek Odbora za monetarno
politiko sicer z nekaj podobnimi namerami ze poskusala, vendar gre le za neparametri¢no
merjenje prek podajanja ocen ekspertov.

V veliki vsebinski razseznosti granuliranih mikro podatkov, ki so konsistentni z makro
agregati, je smiselno uporabiti tudi bolj napredne metode - podatkovno rudarjenje s strani
nacionalnih centralnih bank in ECB (glej tudi: Fabijan, 2006).

Da bi lahko vodili fiskalno in monetarno politiko, morajo odlocevalci imeti bolj natanc¢no

oceno uc¢inkov ukrepov na ekonomijo. Pomembno je torej razumevanje, kako, ko gre za

transmisijski mehanizem, vpliva na odlocitve podjetij, gospodinjstev in finan¢nih institucij in

investitorjev sprememba denarne politike. Menimo, da so makroekonomski modeli, ki se

uporabljajo za ta namen, preve¢ omejeni, tako zaradi negotovih razmer velike krize kot

zaradi problema podcenjevanja informacijske asimetrije (Iris & Grimes, 2003, str. 19) med
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upniki in dolzniki, saj predpostavljajo perfektnost informacij in trgov (Modigliani & Miller,
1958) in s tem cen kot pravilnih indikatorjev u¢inkov ukrepov. Ze dolgo so poznane kritike
predpostavk modelov o niCelnih informacijskih in transakcijskih stro§kih v
makroekonomskih modelih (Akerlof, 1970), zato ti modeli praviloma ne drzijo v praksi.

Zgornja ugotovitev, kot smo v disertaciji spoznali, Se posebej velja za Slovenijo. ReSitve
vidimo v predstavljenem razvoju in nacinu uporabe predlaganega koncepta informacijskega
sistema, ki zahteva bolj granulirane, sistemati¢ne in konsistentne podatke in informacije.
Sele taksni podatki so ustrezni za nadaljnjo modelsko uporabo. Hkrati pa so tak$ni podatki,
ki zahtevajo uporabo tehnologije podatkovnih skladis¢ in modulov za nenehno spremljanje
komitentov, koristni tudi samim finan¢nim posrednikom — bankam — pri obvladovanju
problema informacijske asimetrije in transakcijskih stroskov. Potreben je nadaljnji razvoj
informacijskega sistema glede na velike po-krizne institucionalne spremembe v Evrskem
denarnem obmocju.

Zaradi problema asimetri¢nosti informacij, zlasti v primeru Slovenije, in tudi sicer glede na
smer odziva na krizo, z oblikovanjem informacijskega sistema za denarno politiko in
finan¢no stabilnost potrebujemo za analizo trnsmisijskega mehanizma visoko granulacijo
podatkov. Transmisijski mehanizem v Sloveniji deluje zelo omejeno oziroma ne deluje, kar
nam granulirani podatki pokazejo na problematiki preteklega slabega upravljanja s tveganji
ter viSini slabih oziroma nedelujoCih posojil v aktivi bank. Nadzorna funkcija centralne
banke v tej tocki mo¢no tréi na funkcijo izvajanja centralno-ban¢nih operacij oziroma
monetarne politike. Podatek o posojilu mora zato biti zajet enkrat z vsemi potrebnimi
parametri za ve¢ namenov hkrati, da se zagotovi ustrezna konsistentnost podatkov za
ucinkovito izvajanje temeljnih funkcij centralne banke, na primer ¢lanice Evrskega obmocja.
Kreditni register mora biti na ravni posamezne pogodbe (angl. claim based approach) in ne
le komitenta (angl. client based approach), v informacijskem smislu pa organiziran tako, da
omogoca preventivno obvladovanje kreditnih tveganj s koristnimi povratnimi informacijami
za banko o celotni izpostavljenosti komitenta v sistemu. Ustrezno mora biti vpet v bonitetni
sistem in sistem zavarovanj za instrumente denarne politike. V nalogi s tem konkretiziramo
predlog za primer Slovenije.

Kljub temu, da je v okviru Sveta Guvernerjev ECB, kakor pri vsakem odlo¢anju,
subjektivnost in interesi okolij, iz katerih prihajajo sicer formalno neodvisni ¢lani Sveta
ECB, pa dvostebrni sistem analize ob navzkriznem preverjanju zlasti prek sektorskih
racunov omogoca vedno boljSo argumentacijo delovanja transmisijskega mehanizma in zato
prihaja do druga¢nih spoznanj v smeri ve&je uginkovitosti denarne politike ECB'*. Podoben

198 » One of the biggest barriers to the European Central Bank buying government bonds to save the eurozone from deflation
was removed on Tuesday, after the head of Germany’s Bundesbank offered his first sign of support for quantitative
easing. In a radical change of stance, Jens Weidmann, the Bundesbank president who is viewed as the ECB’s policy hawk,
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dvostebrni model v podporo odlo¢anju je potreben tudi na nivoju nacionalnih centralnih
bank posameznih ¢lanic. V disertaciji nakazemo tak$no odlo¢anje v smeri poti izhoda iz
krize za primer Slovenije.

Iz disertacije sledi, da moramo za nadaljnji razvoj informacijskega sistema v podporo
odlocanju zato: a) dopolniti sistem sektorskih ra¢unov Slovenije s Cetrtletnimi nefinan¢nimi
racuni za nefinan¢ne druzbe in prebivalstvo, b) dopolniti matricna porocila za finan¢ne
posrednike — monetarne finan¢ne institucije za potrebe kreditnega biroja nadzorne funkcije
in politike zavarovanj za potrebe instrumentov monetarne politike, ¢) dokonc¢no postaviti
celoviti matri¢ni sistem poro¢anja za vse finan¢ne posrednike - zaradi prihodnjega
zdruZevanja finanénih nadzornikov v Sloveniji ter d) dvigniti znanja in uporabnost modelov
podatkovnih skladis¢ ter poslovne inteligence (angl. Bl - Business Intelligence) za
izpopolnitev notranje analize in makrobonitetnega nadzora pri nadzorniku (angl. On-site
Supervision).

»n

said a QE programme was not “generally out of the question”." Bundesbank Hawk signals backing for QE. Financial
Times, 25. March 2014.
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1;:';:: _ odstotna 5-letna odstotna O(Ii_setglia To.k Dolg
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plailn mednarodni | arealnega | sprememb av sprememba zasebneg zasebneg driavneg
e . . .. . . indeksov a ;
bilance h nalozb v efek‘El\{neg a trzEuh nomlnval'nl cen a sektorja a sektorja
V% % BDP a teCaja - (.lelezev h stroskih nepremicni sektorja v % BDP v % BDP
BDP deflatorji izvoza dela na n v % BDP
HICP enoto
Drzav EO oz. EO oz.
e Vse Vse ne-EO Vse ne-EO Vse Vse Vse Vse
+/-5% oz. +9% oz.
Prag +-4% -35% +/-11% -6% +12% +6% 15% 155% 60%
BE 0,2 44,6 4,2 -32,9 11,3 0,1 -4,8 216 96
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1E -47 -98,4 5,3 -6,1 8,9 -9,8 10 332 66
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IT -2,5 -19,3 3.9 -17,5 11,6 -3,5 1,4 125 58
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cZz -1,6 -44.4 13,6 23,8 119 -12,5 -1,3 78 35
DK 2,5 4,5 58 -4,9 17,1 -13,2 0,3 252 42
EE -1,5 -80,8 13,7 10,4 38,0 -35 -0,3 12 7
LV -8,9 -82,6 23,7 32,2 44,3 -34 -6,1 147 37
LT -7,8 -59,7 16,9 23,0 14,2 -35,7 -12,8 88 29
HU -4,9 -119 7,8 8,4 12,7 -2 -0,8 161 78
PL -3,9 -59,5 -4 28,2 12,1 -6,1 34 71 51
RO -9,7 -61,2 -4,8 33,0 64,9 12 138 24
SE 8,3 1,4 -84 -14,1 12,5 -0,3 3,9 238 42
UK -2 -20,2 -0,2 -21,9 11,7 91 -11 225 68

Vir: Evropska Komisija, osencene vrednosti izven mejnih vrednosti




Priloga 2: Kronologija liberalizacije kapitalskega in finan¢nega rac¢una pladilne

bilance Slovenije

Sklep o uvedbi (tolarskega) depozita za finance kredite in depozite, najete pri tujih osebah

SPORAZUM

Omejitve pri direktnih nalozbah v novo olastninjene druzbe

Omejitve pri nakupih tujih vrednostnih papirjev za pravne osebe in zasebnike

Ukinitev Zakona o deviznem poslovanju

Odprta devizna pozicija (vkljucena v sklep o kapitalski ustreznosti bank)

Likvidnostna lestvica
Blagajniski zapisi v tolarjih
Blagajniski zapisi denominirani v tujem denarju (EUR, USD)

DRUGI SKLEPI OZIROMA OMEJITVE...
Zakon o deviznem poslovanju 1999 (novi zakon - sprememba pristopa - dovoljeno kar i prepovedano) |

Sklep o usklajevanju neto povecanju obveznosti bank do tujine s terjatvami bank do tujine..;
Omejitve pri nakupih domacih vrednostnih papirjev za nerezidente (pravice do nakupa deviz - opcija)

Slovenija je postala lanica EU - 1 Maj 2004 |
Pridruitveni sporazum 2 EU - 1 Februar 1999 |

ADMINISTRATIVNE OMEJITVE.,:
Omejitev pri izvrSevanju placil vtujem denarju med rezidenti (dolocba v Zakonu o deviznem..
Omejitve pri odobravanju deviznih kreditov rezidentom
Omejitve odpiranja deviznih raunov v tujini za prebivalstvo
Zakon o investicijskih skladih (nov) ]
Omejitve pri prodaji tujih vrednostnih papirjev v Slovenije s strani nerezidentov

Omejitve pri transferjin financnih sredstevv in iz Slovenije (prehodno obdobje pridruzitvenega
Omejitve prinakupih domacih vrednostnih papirjev za nerezidente |

Omejitve odpiranja deviznih raCunov v tujini za pravne osebe in zasebnike
Omejitve dhigovanja gotovine (tuja gotovina, SIT) 2 nerezidencnih racunov |
Prepoved kratkorocnega zadolZevanja v tujini |

Ukinitev Zakona o kreditnih poslih s tujino
OMEJTVE, KI NIMAJO ADMINISTRATIVNEGA ZNACAJA (bonitetri ukrepi)
Odprta devizna poicija (skep) |

Devizni minimum (sklep)
Likvidnostna lestvica v tujem denarju |

H_

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Vir: Banka Slovenije




Priloga 3: Zgodovina zunanjih bonitetnih ocen Slovenije

Moodys' S&P Fitch
Datum Ocena Datum Ocena Datum Ocena
02.08.2012 Baa2 13.01.2012 A+ 27.01.2012 A
13.02.2012 A2 05.12.2011 AA- *- 16.12.2011 AA- *-
22.12.2011 Al 19.10.2011 AA- 28.09.2011 AA-
23.09.2011 Aa3 *- 16.05.2006 AA 12.07.2006 AA
26.07.2006 Aa2 13.05.2004 AA- 07.07.2004 AA-
07.06.2006 Aa3 *+ 26.03.2003 A+ 06.05.2003 A+
12.11.2002 Aa3 08.05.1996 A 15.12.1999 A
14.11.2000 A2 09.05.1996 A-
13.09.2000 A3 *+
08.05.1996 A3
10
8 1) L_]I—
6 1 —
4 .
2
0 — — ——
FTIIITSE ST ST TS ST
NN N N N I\ N NN R N N N N
Moody's e=—S&P Fitch
Aaa AAA 10
Aal AA+ 9
Aa2 AA 8
Aa3 *+ AA-*+ 7
Aa3 AA- 7
Aa3*- AA-*- 7
Al A+ 6
A2 A 5
A3 A- 4
A3*  A-*- 4
Baal BBB+ 3
Baa2 BBB 2
Baa3 BBB- 1




Priloga 4: Razlika nefinan¢ni saldo - finan¢ni saldo (% BDP)

GEO/TIME |2002 ‘2003 ‘2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007 ‘2008 ‘2009 ‘2010 ‘2011 ‘
Belgium 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Bulgaria 0,0 - - 171 114 -125 481 -23 -06 -
Czech

Republic 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0
Denmark 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0
Germany 0,5 -13 09 -06 -98 -98 30 -02 15 0,1
Estonia 0,3 0,8 0,8 -0,8 0,0 0,2 0,4 1,1 -01 -06
Ireland 6,3 1,1 -71 09 -76 3.2 1,0 3,6 91 7,0
Greece 2,5 52 01 33 21 -40 -24 08 -16,1 04
Spain 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0
France 0,9 -02 05 0,2 0,0 -05 -03 00 00 0,0
Italy 1,0 1,2 1,5 0,4 0,1 -04 -05 13 -10 15
Cyprus -03 0,7 0,9 -03 0,9 0,5 0,2 0,1 -05 29
Latvia 1,0 -03 -03 16 -09 11 1,8 04 -47 -18
Lithuania 24 -36 -21 -08 -16 -0,7 01 0,5 -09 -13
Luxembourg |- - - - -04 -05 -04 40 - -
Hungary 0,0 -04 1.3 1,8 2,2 -03 18 0,8 1,9 1,8
Malta - - - - - - - - - -
Netherlands |0,1 -04 01 -1 01 -03 -01 -03 -01 02
Austria 2,3 1,7 1,6 0,0 -001 05 0,8 -03 24 -0,4
Poland 0,3 04 -15 -27 03 -10 8.2 19 -08 05
Portugal -02 0,2 0,4 0,3 0,5 -01 -02 0,6 04 01
Romania 6,2 4,8 2,8 56 -15 4.2 21,7 48 -30 134
Slovenia 1,2 0,0 0,1 0,9 1,0 1,0 1,7 1,6 0,6 -0,4
Slovakia -0,2 0,0 -001 0,0 -01 -02 01 00 0,0 -
Finland 0,9 -19 26 0,9 2,6 0,8 2,7 4,9 1,8 -1,8
Sweden 0,5 -3,7 38 6,6 0,9 5,6 183 -06 -06 6,1
United

Kingdom - - - - - - - - - -
Norway 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0
Vir: Eurostat



Priloga 5: Temeljno neravnovesje Slovenije

333888285856%88338888-588%3333888585688838838 24394739
5588888 F%fFs5¢88¢8838¢FseP55¢86¢8838¢F£es528g38¢8%e%
10,0
1
LIBERALIZACIJA INTEGRACISKI procesi :
kapitalskega in EU EMU I ZUNANIJE
finanénegaracuna i NERAVNOVESJE
00 M——S e — ! ! ~ ! | ! ! !
(s l
\ I
i
v I
-10,0 i
1
0,
% : —15,2
I
-200 1 B ——>Stanje mednarodnih nalozb
D . . . . . . .. -23'60
P —— Kumulativni neto pritoki kapitala iz tujine
brez MDR
-30,0 ) -===Neto privatni kapital iz tujine brez MDR
0 —34,0
——Financni racun placilne bilance - neto
0 pritok —38,2
-40,0 . . ¥
7 -=---Stanje mednarodnih nalozb + GOT
v v, . Lehman B.
——36 obd. Drsec. Povprecja. (Stanje ——46,4
50,0 - mednarodnih nalozb)

Vir: Placilna bilanca, Stanje mednarodnih nalozb, Banka Slovenije, Casovna serija jan. 1994 — sep. 2013. Neto privatni kapital iz tujine brez MDR odsteva pritok "uradnega"
tujega kapitala prek Target pozicije BS pri ECB. Stanje mednarodnih nalozb + GOT uposteva nadaljnjo konsistentno povecevanje terjatev prebivalstva ugotovljeno v placilni
bilanci in kumulirano v stanju mednarodnih nalozb. BS je z revizijo podatkov v juniju 2012 to kumuliranje prejete evrske gotovine od leta 2012 odstranila iz transakcij in ga

klasificirala med ostale spremembe (vec o tem: ).




Priloga 6: Negotovinski placilni promet slovenskih rezidentov z davénimi oazami

Prilivi in odlivi slovenskih poslovnih bank s tujino v milijonih EUR glede na

2007] 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013
prilivi na slovenske poslovne banke glede na drzavo tuje banke
VSE (OFF SHORE DRZAVE) | 210,32| 199,04 109,8] 119,98 153,4| 151,26 110,7
Ciper 161,96 102,68 54,55 54,32 76,39 66,63 24,68
Hongkong 6,56 16,03 18,43 30,23 34,4 41,47 50,45
Liechtenstein 16,66 29,73 6,6 8,67 2,86 3,16 6,4
Singapur 3,17 9,06 5,89 8,69 17,61 11,94 10,09
odlivi iz slovenskih poslovnih bank glede na drzavo tuje banke
VSE (OFF SHORE DRZAVE) 110,7 189,31 264,76 132,01 214,82 645,76 189,72
Ciper 24,68 66,5 77,94 26,07 63,88 526,7 33,8
Hongkong 50,45 39,69 80,12 54,51 91,01 61,99 104,73
Liechtenstein 6,4 59,74 51,43 14,06 16,02 12,06 10,7
Singapur 10,09 7,52 25,68 20,43 25,82 29,75 32,85

OFF SHORE DRZAVE (28 drzav):

Ciper, Hongkong, Gibraltar, Jersey, Liechtenstein, Singapur, Libanon, Bermudski
otoki, Liberija, Nizozemski Antili, Barbados, Bahrajn, NauruFilipini, Guernsey,
Mauritius, Antigva in Barbuda, Jamajka, Panama, Andora, Bahami, Belize, Deviski
otoki, Kajmanski otoki, Dominika, Grenada, Maldivi, Nauru, Curacao, Aruba, Niue,

Marshallovi otoki, Saint Kitts in Nevis, Angvila, Saint Lucia, Saint Vincent in
Grenadine, Sejseli, Isle of Man, Deviski otoki (ZDA)

Vir: Banka Slovenije, placilni promet s tujino; vkljucene le posamicne transakcije nad 50 tiso¢ Eur.




Priloga 7: Gibanje posojilnih obrestnih mer za podjetja glede na glavno obrestno mero
refinanciranja ECB

Do 1 mio Eur Nad 1 mio Eur

900 900

Obrestne mere za nova posojila NFD z variabilno OM ali fiksno zatetno OM do 1 Obrestne mere za nova posojila NFD z variabilno OM ali fiksno zaZetno OM do 1 leta, nad 1 mio EUR

800 k\\ 800
700 700

\ M 3 ,”“. £
o Wit [ et

00z
€00z
o0z
s00z
00z
s107
w10z

~-MRO ——EMU, do 1 do 1 mio EUR, EUR —— AT, do 1L, do 1 mio EUR, EUR © : 7 = <EMUdo1Lnad1miGEUREUR = ATdolLnad1mioEUR, EUR *
——0K, do1L, do1 mioEUR,, Danishkrone —— GR, do 1L, do . mio EUR, EUR —— I, do1L, do1 mio EUR, EUR ~~--DK,do 1L, nad 1 mio EUR, Danishkrone  ~ ~ GR,do 1L, nad 1 mio EUR, EUR = 51,011, nad 1 mio EUR, EUR
500 500
" NFD leto do 5 let, do 1 mio EUR % Obrestne mere za nova posojila NFD s fiksno zaZetno OM nad 1 leto do 5 let, do 1 mio EUR

JE=s=saas i
1 '

Od 1dob5 let

1,00
0,00 0,00
= = - = N ® ===tMU, nad Pdo 5L, do'T mio EUR EUR - - = TeeeMRO™ £ 7 7 N L. U,nad 1o 5L, nad 1 mio EURTEUR *
——AT,nad 1 do 5L, do 1 mio EUR, EUR ~—— DK, nad 1 do 5L, do 1 mio EUR, Danish krone = = -AT,nad 1 do 5L, nad 1 mio EUR, EUR ==~ DK, nad 1 do 5, nad 1 mio EUR, Danish krone
~——GR,nad 1 do5L, do 1 mio EUR, EUR I, nad 1 do’5L, do 1 mio EUR, EUR = = “GR, nad 1do 5L, nad 1 mio EUR, EUR = = *Sl,nad1doS5L, nad 1 mio EUR, EUR
3,00 3,00
% Obrestne mere za nova posojila NFD s fiksno zatetno OM nad 5 let, do 1 mio EUR % Obrestne mere za nova posojila NFD s fiksno zagetno OM nad 5 let, nad 1 mio EUR
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Vir: BS, SDW ECB. Barve drzav: AT — Avstrija, DI — Danska, GR — Gr¢ija, SI — Slovenija; EMU
— Evrsko obmocje. Kratice: MRO — glavna obrestna mera refinanciranja, NFD — ne-fina¢ne druZzbe,
OM - obrestne mere.




Priloga 8: Primer izracuna statistik enostavne regresije za Slovenijo

X y
Sl,do1lL,do1
MRO mio EUR, EUR X*y X2 y2
Vsota 260,50 693,80] 1356,12 678,50 3739,92
n 134,00 134,00
Povprecje 1,94 5,18
Sxy SXX Syy
7,35 172,08 147,65
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,046099
R Square 0,002125
Adjusted R Square ~ -0,00543
Standard Error 1,056501
Observations 134
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 0,313773422 0,313773 0,281110258 0,596865198
Residual 132 147,3375321 1,116193
Total 133 147,6513056
Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 5,09463 0,181228617 28,11162 1,41673E-57 4,736142283 5,453118507
MRO 0,042701 0,080538632 0,530198 0,596865198 -0,116611925 0,20201482




Priloga 9: Primer izracununa statistik enostavne regresije za Avstrijo

X y
AT, do 1L,
do 1 mio
MRO EUR, EUR X*y X2 y2
Vsota 431,00 739,31 2061,95 1311,38 3355,04
n 182,00 182,00
Povprecje 2,37 4,06
Sxy SXX Syy
311,16 290,71 351,86
SUMMARY OUTPUT
Auvstrija do 1 mio Eur
Regression Statistics
Multiple R 0,97291571
R Square 0,94656498
Adjusted F 0,94626812
Standard E 0,32319275
Observatic 182
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 333,0582381 333,0582381 3188,577374 1,9491E-116
Residual 180 18,80163968 0,104453554
Total 181 351,8598778
Coefficients standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95%

Intercept  1,52738474 0,050881424 30,01851399 5,48232E-72 1,426983947
MRO 1,07036027 0,018955337 56,46748953 1,9491E-116 1,032957019

1,627785531
1,107763526




Priloga 10: Primer mnozenja zacetnega vektorja s prehodno matriko

—Numnker of transition: Instruction
Enter the name for this state. Almost any character is permissible
TRF42004_IN_ST2003B9f
Initial s S.121 s.122 $.123_4 $.125 S.13 S.14_5 5.2
S.11 303 0 0 0 0 0 0 0 1
5.121 6,866 0 1 0 0 0 0 0 0
S.122 10,934 0.6 0 0 0.1 0 0 0.3 0
5.123_4 2,807 0.7 0 0 0 0 0.1 0.2 0
5.125 1.628 0.3 0 0.2 0 0 0 0 0.5
5.13 8 0.1 0 0.4 0 0 0.4 0 0.1
S.14_5 17,604 0.9 0 0 0 0 0 0 0.1
B.2 11,006 0.2 0 0.5 0.2 0.1 0 0 0
5.1 5.121 5.122 8.123 4 8.125 5.13 8.14 5 5.2
End of Period 1
S.11 0 0 0 0 0 0 0 1
5.121 0 1 0 0 0 0 0 0
S.122 0.6 0 0 0.1 0 0 0.3 0
S.123 4 0.7 0 0 0 0 0,1 0.2 0
S.125 0.3 0 0.2 0 0 0 0 0.5
S.13 0.1 0 0.4 0 0 0.4 0 0.1
S.14 5 0.9 0 0 0 0 0 0 0.1
S.2 0.2 0 0.5 0.2 0.1 0 0 0
End Number (given initial) 27,9215 6.866 9.0286 3.2046 1,1006 3.4897 3.8596 306.3744
End of Period 2
S.11 0.2 0 0.5 0.2 0.1 0 0 0
5.121 0 1 0 0 0 0 0 0
S.122 0,34 0 0 0 0 0,01 0,02 0,63
5.123 4 0.19 0 0,04 0 0 0,04 0 0,73
S.125 0,22 0 0,25 0,12 0,05 0 0,06 0.3
S.13 0.3 0 0.21 0,06 0,01 0.16 0,12 0.14
S.14 5 0,02 0 0,05 0,02 0,01 0 0 09
S2 0.47 0 0,02 0.05 0 0,02 0.19 0.25
End Number (given initial) 73.1511 6.866 154.8032 62,1777 30.6374 1,7253 3,3675 20,2067
End of Period 3
S.11 0.47 0 0,02 0,05 0 0,02 0,19 0.25
8.121 0 1 0 0 0 0 0 0
S.122 0.145 0 0.319 0.126 0.063 0.004 0 0.343
5.123 4 0.174 0 0,381 0.15 0,073 0.016 0,012 0.194
S.125 0,363 0 0.16 0.085 0,03 0.012 0,099 0,251
S.13 0,323 0 0.136 0.049 0.014 0,07 0,075 0.333
S.14 5 0,227 0 0.452 0,185 0,09 0.002 0,019 0,025
82 0.27 0 0.133 0.052 0,025 0.013 0,016 0.491
End Number (given mitial) 154.6422 6,866 21.421 21,3217 2,9207 6.9079 58,8765 88.9791

Vir: Zbirne tabele, Finan¢ni racuni, Banka Slovenije (b.1)." ESA 95 sektorizacija. 161. Weiss, J. H. (2009).
Production and Operation Methods — Quantitative Methods. POM - QMfor Windows. Software for Decision
Science,Version 3.2, Prentice Hall. Zagetni vektor predstavljajo stanja medsektorskih neto finanénih sredstev
koncu leta 2003 (angl. Initial) pomnozimo ga s sprehodno matriko za medsektorsko neto financiranje z
instrumentov posojil v letu 2004 na tretjo potenco (angl. Number of transition = 3) in dobimo stanje na koncu
tretjega obdobja (angl. End of Period 3 — konec leta 2006). Vmesne potence matrik nam dajajo stanja verjetnosti
prehodov na koncu prvega (agnl. End of Period 1) — konec leta 2004 in stanja verjetnosti prehodov na koncu
drugega leta (agnl. End of Period 2) — konec leta 2005. Decimalna mesta se povecujejo ob pregledu nataénosti
1zracunov.
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Priloga 11: Matrike medsektorskih transakcij finan¢nih ra¢unov reda 14x14

2002  S11 s121 S122 S123 S124 S125 S1311  S1313  S1314  S14 s15 S2111  S2112 S22
s11 - 3 - 87 31 27 360 33 80 - - 27 - - 648
s121 - - - - - - - 3 0 - o [ 1601 287 - 1.891
S122 632 | 1338 - - - - 395 - - - - - - 9 2.373
s123 - 0 46 - 8 4 - 9 - 32 5 - - 11 113
S124 - 8 4 - - - - - - - - 1 - 6 19
S125 = 0 9% o 0 o 120 = 2 = 1 = 2 16 231
s1311 - 455 - 88 2 - - 6 74 - 0 11 18 4 659
S1313 = o 15 2 0 0 5 = 2 1 0 = 2 1 18
S1314 - - 43 1 0 11 - 3 0 - - 31 2 39 129
s14 37 2 679 - 12 225 271 - 4 - - 368 12 112 1722
s15 22 - 31 - 0 - - - 0 - - 1 0 - 54
s2111 - - 1.488 235 - 51 - 1 - - - - - - 1775
S2112 188 - 25 73 0 26 - 0 - - - - - - 312
s22 605 86 - - - - - - - - 0 - - - 691
1485 1892 2425 484 53 343 1146 54 158 32 6 2040 320 197 10.635

2003  S11 s121 S122 S123 S124 S125 S1311  S1313  S1314  S14 s15 S2111  S2112 S22
s11 - 9 - E 7 E 52 3 6 - 21 - E 272 370
s121 - - - - 5 0 130 2 - - - 596 - 106 840
s122 1.004 432 - - 10 - 305 12 - - - - - 207 1971
s123 32 0 6 2 4 o 33 0 2 60 4 = 75 13 227
S124 - - - - - - 2 0 - - 1 2 2 2 9
S125 38 - 138 12 1 - 318 1 - - - 2 - 17 527
s1311 - - - - - - - 1 40 - 1 % 41 58 239
$1313 - - - - - - - - 4 - - 1 0 17 22
S1314 - 1 2 1 1 4 - - - 8 0 - 1 5 22
s14 133 42 372 - 18 335 9 19 - - - 402 41 72 1.443
s15 - 0 19 - - 2 - 2 - - - 1 0 - 23
s2111 55 - 1142 383 - - - - 7 - - - - - 1586
S2112 111 416 246 - - 37 - - - - - - - - 810
s22 - - - - - - - - - - 0 - - - 0
1.374 900 1.925 395 46 378 850 41 57 68 27 1101 161 770 8.091

2004  S11 121 5122 S123 S124 S125 S1311  S1313  S1314  Sl4 S15 S2111  S2112 S22
s11 0 - - - 7 - - 16 88 - 23 - - 309 443
s121 40 2 461 0 = o : 4 1 = 0 = 2 333 839
s122 1.360 - - - 17 - 681 - - - - - - 215 2272
S123 43 - 71 - 7 - 80 20 2 - - - - 48 271
S124 - 17 - - - 2 0 - 1 12 - 2 - 8 42
s125 46 0 104 48 - - 157 2 - - - - 130 19 507
s1311 75 160 - - - - - - 81 - - - 47 71 434
$1313 - - 17 - 0 - 4 - 5 2 0 0 - - 30
S1314 - - 104 - - 70 - - - - - 18 2 - 194
s14 217 66 106 229 - 316 55 - 16 - - 649 - 117 1.770
s15 = o 2 0 0 2 6 = 0 = 2 1 0 0 11
s2111 286 232 608 265 - 59 13 - - - - - - - 1.463
S2112 252 344 664 15 0 o 5 0 2 29 2 = 2 5 1.305
S22 - - - - - - - 18 16 - - - - - 34
2319 820 2138 557 31 448 996 60 211 43 24 671 179 1119 9617

2005  S11 s121 5122 S123 S124 S125 S1311  S1313  S1314  Sl4 S15 S2111  S2112 S22
s11 - 13 - - - 2 47 6 76 - 3 - - 393 539
s121 - - - - 15 - 419 1 0 - - - 468 - 902
S122 1470 520 - 380 - - 133 - - 330 - - - 289 3.121
s123 161 1 - - - - 17 15 - 114 - - 20 227 625
s124 12 - 1 0 - 4 - 0 0 1 - - - - 18
s125 - 0 74 36 - - 67 - 19 - 3 125 9 21 355
S1311 - - - - 3 - - 32 - 112 - - 115 144 405
$1313 - - 39 - - 3 - - 0 - 1 - 0 0 43
S1314 = o 8 2 - o 224 = 2 28 o 24 4 36 325
s14 521 67 - - - 480 - 3 - - - 514 93 186 1.863
S15 - 0 42 4 0 - 10 - 12 - - 4 0 1 74
s2111 210 184 [12219 385 1 - 100 0 - - - - - - 3.099
S2112 48 - 415 - 0 - - - - - - - - - 463
S22 - 67 - - 3 - - - - - - - - - 70
2.421 851 2798 808 21 488 1017 58 107 584 6 667 778 1298 11.904
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Matrike medsektorskih transakcij finan¢nih ra¢unov reda 14x14 (se nadaljuje)

2006 S11 S121 S122 S123 S124 S125 S1311 S1313 S1314 S14 S15 S2111 S2112 S22
S11 = 14 = 4 = = 236 39 = = = = = 392 684
S121 = = 1.217 = = = = 5 = 309 0 = = 142 1.674
S122 2134 = = 302 37 13 = = 28 416 = = 112 527 3570
S123 = 0 = = = = = 7 = 182 3 = 112 385 690
S124 83 11 = 10 o 2 o © © 15 0 13 © 17 151
S125 35 0 = 74 = = 227 = = = = 249 58 111 753
S1311 - 130 214 66 9 - - - - 10 - - - 40 470
S1313 = = 11 = 1 2 6 = 10 = = 1 0 = 31
S1314 8 0 = 2 1 4 36 = 0 = 2 16 9 ° 78
S14 89 = = = = 527 = 8 0 = = 830 17 171 1.642
S15 6 = 34 = = 0 3 2 = = = 6 = 1 52
S2111 276 1.004 1.672 488 = = 286 = = = = = = = 3.724
S2112 122 461 = = 11 = 79 = = = 0 = = = 673
S22 = © = o o o = 0 12 - - - - - 12
2.751 1.619 3.148 944 59 548 871 61 51 933 6 1.115 308 1.788 14.203

2007 S11 S121 S122 S123 S124 S125 S1311 S1313 S1314 S14 S15 S2111 S2112 S22
S11 ® © = © 2 157 296 42 179 55 © = = 461 1.192
S121 2 = 3271 1 = = = = = 141 0 = 61 = 3.475
S122 3.765 o = 305 o o o = o 159 o = o 1138 5.367
S123 344 = = = = = = = = 58 = = 93 546 1.040
S124 = 26 21 26 = 0 = 1 = 13 = = 21 = 108
S125 = 0 136 111 = = = 1 4 = 0 333 170 147 902
S1311 = 45 706 100 4 100 = 3 3 66 = = = = 1.027
S1313 = 5 19 1 = = = = = = = = = = 25
S1314 = 0 132 2 0 = = 4 = = = 56 22 21 238
S14 ® © = © o 387 o 8 1 © © 678 © 239 1.315
S15 1 = 8 7 0 = 1 2 3 = = 10 0 1 34
S2111 169 3.026 193 469 9 o 306 0 © © © = © o 4.172
S2112 242 = 855 = = = 277 0 = 16 = = = = 1.389
S22 = 185 = ° 39 ® 198 0 o = ° = ° ° 422
4522 3.288 5.341 1.021 55 644 1.077 62 191 508 0 1.078 366 2.554 20.706

2008 S11 S121 S122 S123 S124 S125 S1311 S1313 S1314 S14 S15 S2111 S2112 S22
S11 = = = = = 45 108 66 = 53 9 = = 468 749
S121 2 = 482 = 11 1 118 3 = = = = = 193 809
S122 3.067 o = 689 32 = = 110 51 = = = 586 451 4.985
S123 668 = = = 0 = 50 = = 391 9 = = 31 1.148
S124 76 = = = = = 13 = 0 = 0 = = = 89
S125 ® © 210 36 6 o 104 1 © © 0 187 35 30 611
S1311 = = 763 = = = = 7 = 34 0 = = 59 863
S1313 = o = 5 0 = ° = 6 = = = 0 0 12
S1314 11 0 = 2 = 0 1 = = = = 14 = 7 36
S14 = 317 237 = 1 473 = 31 5 = = 486 = 119 1.668
S15 = 0 30 = = = = 0 2 = = = 0 = 33
S2111 253 227 3.056 630 38 = 643 1 = = 1 = = = 4.847
S2112 232 187 = 19 0 = 212 = 5 4 = = = = 660
S22 = = = = 13 = = = = = 2 = = = 15
4.309 731 4778 1.381 100 519 1.249 219 69 482 21 687 621 1.358 16.524

2009 S11 S121 S122 S123 S124 S125 S1311 S1313 S1314 S14 S15 S2111 S2112 S22
S11 = Bl = = = = 15 27 7 = 5 168 = 261 486
S121 - - 727 - 12 - 97 - - - 0 - - - 836
S122 500 = = = = = = 182 = = 16 1.898 370 = 2.966
S123 292 1 16 ° 20 = ° = 1 26 = = 24 ° 380
S124 9 = 38 = = 1 = 0 = = = = 0 = 48
S125 6 0 229 87 = = 48 3 1 = = 84 = 57 516
S1311 = = 1.028 14 7 = = 1 77 29 = = = 219 1.375
S1313 = 5 = 5 = = = = = 5 0 0 = 1 17
S1314 = 0 3 = 0 = = 3 = 4 = = = = 10
S14 82 181 24 = 5 510 = = = = = 370 34 112 1.318
S15 ® © = 0 0 0 2 © 8 © © 0 2 0 14
S2111 = = = 31 0 = 1.338 = 36 = = = = = 1.405
S2112 111 174 = ° ° 27 1712 0 14 = = = = ° 2.038
S22 = 332 528 27 13 = = = 16 = = = = = 916
1.000 696 2.593 165 58 539 3.212 216 159 64 21 2.521 431 651 12.327
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Matrike medsektorskih transakcij finan¢nih ra¢unov reda 14x14 (se nadaljuje)

2010  S11 s121 S122 S123 s124 S125 S1311  S1313  S1314  S14 s15 S2111  S2112 S22
s11 - 5 204 208 - - - - - 124 4 - - - 545
s121 = - - 1 11 - 72 4 - - - 1589 - - 1677
s122 - 1121 - - - - 823 117 23 183 5 - 104 - 2.446
s123 = = 53 = 4 = = 3 4 = 2 353 = 12 431
s124 5 - 30 - - 1 - 1 0 3 0 - - 3 43
s125 9 0 276 118 - = = = = = 0 278 33 81 796
S1311 162 - - 17 1 176 - - 57 5 4 - - 190 611
$1313 1 = - = - 0 12 = 1 9 1 - 0 0 24
S1314 14 0 = = = 0 = = = 0 = 7 2 . 23
S14 - 197 - 58 - 470 - = - - - 894 6 147 1772
s15 = 0 = = = - = = 5 = = = = 0 5
S2111 213 - 1179 - 6 - 514 0 - - 4 - - - 1916
s2112 69 49 = 187 1 = 1.046 = = = 2 = = = 1.354
S22 379 161 156 - - - - - 4 - - - - - 700
851 1534 1898 589 23 648 2467 125 163 324 23 3121 146 433 12.343

2011 S11 s121 S122 S123 S124 S125 S1311  S1313  S1314  S14 S15 S2111  S2112 S22
s11 - 17 580 459 5 - 77 - 56 292 - - - - 1.486
s121 = = 888 0 = = = = 0 = = 97 40 = 1.025
s122 - - - - - - 948 63 - - o [ 1549 428 - 2.989
s123 = = 204 = - = 11 = 2 32 1 391 19 = 660
S124 = 0 3 5 = = 0 1 0 = 0 1 2 0 12
s125 131 0 170 66 0 = - 0 - - 0 135 28 23 554
S1311 - 630 - - - 30 - 6 50 - 2 - = - 719
$1313 69 1 - 2 - - - - 7 5 0 - 0 - 85
S1314 = = 65 = = 152 = = = = = = = = 217
S14 - 179 79 - 1 203 47 - 1 - - 930 - 142 1581
s15 6 0 = = = = = = 7 = = = = = 13
s2111 837 - - - - - 1.062 0 45 - 3 - - - 1.947
s2112 102 = = = = = 486 = 12 42 1 = = = 643
s22 282 43 162 164 - - 327 0 30 - 0 - - - 1.008
1.427 870 2152 695 6 385 2958 70 211 371 8 3103 516 165 12.937

2012 S11 s121 S122 S123 S124 S125 S1311  S1313  S1314  S14 S15 S2111  S2112 S22
s11 - - 681 238 E - 246 - 37 29 7 - - - 1.238
s121 15 = 1911 0 3 0 = = 0 24 0 = 80 = 2,034
S122 - - - - 22 311 725 - 92 - - 2614 308 - 4.072
5123 - = 113 = - = - = - - - 35 0 121 269
s124 4 = = 0 = = = = 0 = = = = = 4
s125 114 - - 51 0 - 14 - 0 2 - 436 - - 617
s1311 = 40 = 28 1 = = 16 = 30 11 1013 = = 1138
$1313 52 7 9 3 1 0 - - 6 1 0 - 0 0 80
S1314 = = = 0 = = 29 = = = = = = = 29
s14 - - 135 44 2 - - - 1 - - 964 - 174 1319
s15 = = 10 1 0 0 = = 4 = = = 0 0 15
s2111 136 | 1.682 - - 3 - - 1 11 - 0 - - - 1.832
s2112 41 = = = 2 113 137 = 0 27 = = = = 320
s22 549 92 310 - 1 6 1373 - 0 - - - - - 2.331
011 1821 3169 364 35 430 2524 17 150 112 18 5062 389 295 15208

2013 S11 s121 S122 S123 S124 5125 S1311  S1313  S1314  S14 S15 S2111  S2112 S22
s11 - 6 | 3.069 4 4 E E 4 - % E 253 E = 3.434
s121 - - - - - 0 = - - - o | 2114 122 - 2.236
s122 - 1.090 - - - 249 | 13.068 31 4 164 - 2.664 - 118 7.387
s123 - 1 5 - - - - - - - - 29 29 - 134
S124 = 1 38 1 = = = 3 0 1 = 2 3 4 54
s125 75 - - 15 1 - 127 2 1 - 0 221 - 40 482
S1311 | 1067 655 = 63 6 = = 8 6 = 9 301 = = 2114
$1313 - 10 - 2 - - - - 0 - - 3 - 1 16
S1314 24 0 - 0 - = = = = = 4 = 0 = 29
s14 - 386 - 6 - 56 185 36 13 - - 1972 5 200 2.859
s15 6 = 5 0 0 = - 5 - - - - = - 16
S2111 = = = = = = = = 3 = 0 = = = 3
S2112 502 - 322 - - 47 | 1556 0 - - 0 - - - 2.426
522 108 102 - 4 - - 2282 - 1 - 0 - - - 2.497
1783 2251 3.439 % 11 352 7217 88 28 259 13 7.630 159 362 23.690

13




