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1 UVOD

Od zacetka tranzicije dalje je bil eden pomembnejsih ciljev makroekonomske politike v
tranzicijskih drZzavah zniZevanje visoke inflacije, ki se je pojavila zaradi liberalizacije cen ob
prehodu iz planskega gospodarstva v trzno. Skrb za stabilnost cen je obifajno prepuscena
predvsem centralni banki, kar je bilo znacilno tudi za tranzicijske drzave. Znizevanje inflacije
v teh drzavah je bilo sprva potrebno zaradi znizanja stroskov, ki jih v gospodarstvu
povzroc€ajo visoke inflacijske stopnje, kasneje pa je bilo znizevanje inflacijskih stopen;j tudi
pogojeno s priblizevanjem inflacijskim stopnjam Evropske unije zaradi Zelje po vkljucitvi v to
skupnost. S tem je namre¢ postal pomemben maastrichtski inflacijski cilj, ki ga bodo morale
doseci tranzicijske drzave v prihodnje ob uvedbi eura.

Namen magistrskega dela je analiza znizevanja inflacije in vloge denarne politike pri tem
procesu ter preucitev moznega dometa denarne politike na agregatno povprasevanje v skladu
s kvantitativno teorijo denarja v tirih tranzicijskih drzavah: Madzarski, Ceski, Poljski in
Sloveniji.

V prvih treh omenjenih drzavah so se centralne banke odlocile za znizevanje inflacije v
zacetni fazi prek bliznjega cilja v obliki izbranega rezima deviznega teCaja. Ko so se
inflacijske stopnje Ze zniZale na nivo okoli 10 %, so presle na bliZznji cilj v obliki izbrane
stopnje inflacije, hkrati so bolj sprostile gibanje deviznega tecaja. V Sloveniji se centralna
banka v zacetku tranzicije ni odlocila za ciljanje tecaja, temvec za ciljanje denarnih agregatov,
tecajno politiko pa je vodila le v okviru, ki ji ga je dopus€alo denarno ciljanje. Od leta 2001
tudi Banka Slovenije zasleduje inflacijski cilj, postavljen v skladu z maastrichtskim
inflacijskim kriterijem. V vseh §tirih drzavah je bila protiinflacijska politika uspesna, pri tem
pa je za doseganje maastrichtskega inflacijskega kriterija potrebno Se nekaj znizanja inflacije
predvsem v Sloveniji in na MadZarskem.

Za analizo kvantitativne teorije denarja, ki je predstavljena v nadaljevanju naloge, smo se
odloc¢ili iz dveh vzrokov. Prvi je ta, da denarna politika lahko vpliva na inflacijo prvenstveno
prek premikov krivulje agregatnega povprasevanja. Ena od teorij, ki je povezana z agregatnim
povprasevanjem, je ravno kvantitativna teorija denarja. Drugi vzrok za izbiro analize
kvantitativne teorije denarja v nalogi je, da podobne analize, ki bi pokrivala prav tranzicijske
drzave, nismo zasledili v drugi literaturi. Pri analizi kvantitativne teorije denarja igra klju¢no
vlogo stabilnost in predvidljivost obtocne hitrosti denarja. Glede na to, da so preucevane
drzave v obravnavanem obdobju Sle skozi proces tranzicije in da je obravnavano obdobje
razmeroma kratko (kvantitativna teorija pa je teorija dolgorocnega ravnotezja), gibanje
obtocne hitrosti ni bilo ravno najbolj stabilno in predvidljivo. To potrjujejo tudi rezultati nase
raziskave.



V nalogi se najprej posvetimo teoretiénim vidikom inflacije, njenim stroSkom in koristim, ki
jih povzroca v gospodarstvu, ter njenemu nastanku. V teoreticnem delu je dodana tudi razlaga
Balassa—Samuelsonovega ucinka in vpliva deviznega tecaja na inflacijo, saj pri inflaciji v
tranzicijskih drzavah oba igrata pomembno vlogo. Sledi poglavje, v katerem je podan
zgodovinski prikaz gibanja inflacije in vloga denarne politike v procesu znizevanja inflacije
na Madzarskem, Ceskem, Poljskem in v Sloveniji od zagetka tranzicije dalje. V nadaljevanju
naloge je v dveh korakih narejena analiza kvantitativne teorije denarja pri omenjenih Stirih
tranzicijskih drzavah. V prvi fazi testiranja teorije predpostavljamo konstantno obto¢no hitrost
denarja v izbrani tranzicijski drzavi, v drugi fazi pa predvidevamo, da se je obto¢na hitrost v
obravnavanem obdobju spreminjala.



2 TEORETICNI VIDIK INFLACIJE

Inflacija je dvig splosne ravni cen v gospodarstvu. Lahko gre le za enkraten dvig cen, lahko
pa je rast cen prisotna dalj ¢asa. V ekonomiji se pojmuje kot nezaZelen pojav, zato si drzave
prizadevajo za ¢im niZjo inflacijo. Ni natanc¢no jasno, kaj naj bi bila optimalna visina inflacije,
vendar se pri odlo€itvi glede njene viSine navadno uposteva, da mora rast cen ustrezati
ravnotezni rasti gospodarstva. (Pass et al., 1991, str. 252)

V poglavju o teoreticnih vidikih inflacije bomo najprej opredelili vzroke za nepriljubljenost
inflacije. Sledil bo opis modela agregatnega povpraSevanja in agregatne ponudbe (AD-AS
model), ki ga bomo nato uporabili za pojasnjevanje inflacije. Inflacijo bomo najprej opazovali
brez vkljucitve inflacijskih pri¢akovanj, nato pa bomo ta pri¢akovanja dodali. Zaradi velike
vloge, ki jo je igral devizni tecaj pri znizevanju inflacije v tranzicijskih drzavah, sledi
poglavje o vplivu deviznega teCaja na inflacijo. Za tranzicijske drzave je pomembno tudi
razvojno dohitevanje bolj razvitih gospodarstev, predvsem Evropske unije. Vpliv takega
razvojnega dohitevanja na inflacijo je obravnavan v poglavju o Balassa—Samuelsonovem
efektu in v poglavju o prilagajanju relativnih cen.

2.1 Zakaj je inflacija nezazelena

Preden se lotimo podrobnejSe analize inflacije, poglejmo, kaksne stroske in koristi povzroca
inflacija v gospodarstvu in ali je upraviceno nezazelena. Teoreti¢no gledano inflacija na dolgi
rok nima ucinka na realne koli¢ine v gospodarstvu (na primer na realni BDP, realne place,
relativne cene, realne obrestne mere), saj se vse nominalne koli¢ine povecajo skladno z
inflacijo, kar ohrani realne koli¢ine nespremenjene (izjema je le gotovina). V praksi pa, vsaj
na kratek rok, to ne poteka tako gladko, zato je mozno identificirati stroske in koristi inflacije.

Izkaze se, da je stroSkov inflacije (vsaj Stevilcno) veC kot koristi. Hkrati pa je ve¢ino teh
stroSkov tezko izmeriti, vendar najverjetneje tudi vrednostno precej presegajo koristi.
Najpogosteje se med stroski inflacije omenjajo naslednje ugotovitve: (Romer, 1996, str. 429—
432, Feldstein, 1996, str. 5-6, World Economic Outlook, 2000, str. 120)

- Ce je prisotna inflacija, gotovina izgublja vrednost, zato ekonomski subjekti zmanjsajo
zaloge gotovine. To pomeni, da se zamenjave gotovine za kako drugo premoZenjsko
obliko opravljajo pogosteje, kar zvisa celotno velikost transakcijskih stroSkov v zvezi
z menjavo premozenjskih oblik. Kot smo Ze omenili tudi ne drzi trditev, da inflacija
nima vpliva na realno vrednost gotovine. Ker je nominalen in realen donos gotovine
pred pojavom inflacije enak ni¢, bo inflacija gotovo zniZevala realen donos gotovine.
Ker gotovina hitro izgublja vrednost, se poveca obto¢na hitrost denarja.



Zaradi inflacije se spreminjajo place in cene, lahko pride do uvedbe indeksacije. Ker
se najverjetneje vse cene ne spremenijo hkrati in za isti znesek, pride tudi do
sprememb relativnih cen, ki odstopajo od ravnoteznih relativnih cen.

Inflacija v kombinaciji z davéno zakonodajo povzrofa spremembe v investiranju
podjetij in varéevanju prebivalstva. Ocenjuje se, da so predvsem ti stroski lahko
precejsnji.

Podjetja in prebivalstvo morajo pri svojih odlo¢itvah o dolgoro¢nem investiranju in
varéevanju predvideti prihodnjo inflacijo. Zaradi napaénih pricakovanj lahko
sprejemajo napacne (ne najbolj optimalne) odlocitve ali pa var€evanje in investiranje
zniZajo, ker ne znajo oceniti prihodnje inflacije (povecajo pa trosenje).

Tudi e vztrajna inflacija ne povzroca sprememb v realnih koli¢inah, je negativen
pojav ze samo zaradi tega, ker je ljudje ne marajo. (To je gotovo eden izmed stroskov,
ki jih ni mogoce natan¢no izmeriti.)

Pri obravnavi stroskov inflacije je pomembna tudi predvidljivost inflacije (podrobneje
je ta problem predstavljen v poglavju o uvedbi pri¢akovanj in inflaciji). Bolj variabilna
inflacija, ki jo ekonomski subjekti teze predvidijo, povzroca ve¢ stroskov v obliki
nizjega bruto domacega proizvoda.

Inflacija povzroéa prerazdelitev premoZenja med ekonomskimi subjekti. Ce morajo
dolZniki vrniti upnikom nominalno vrednost dolga (ali pa izraCun ohranjanja realne
vrednosti dolga podcenjuje inflacijo), bodo upniki izgubljali svoje realno premozenje
na racun ve€anja realnega premozenja dolznikov.

Ni povsem jasno, ali je Skodljiva tudi zmerna inflacija (recimo v visini okoli 10 %).
Obicajno se navaja kot poglaviten razlog za zniZevanje take inflacije bojazen, ki jo
cutijo ekonomski subjekti, da lahko taka raven inflacije hitro preide v vi§je (bolj
Skodljive) stopnje inflacije.

Inflacija prinasa tudi nekaj koristi, med katere sodijo predvsem naslednje: (Romer, 1996, str.
432-433, Feldstein, 1996, str. 7, Cihak, Holub, 2001, str. 23)

Najpogosteje se med koristmi omenja seigniorage, ki predstavlja dohodek izdajatelja
denarja. Lahko ga razumemo kot obliko davka, ki je manj diskriminatoren od kake
druge oblike davkov.

Ker so nominalne pla¢e navzdol rigidne, predstavlja inflacija nacin za zniZevanje
realnih plac, ¢e place niso popolnoma indeksirane na inflacijo (na primer, kadar je tak
proces potreben zaradi doseganja ravnovesja na trgu delovne sile).



- Podobno kot v primeru prilagajanja realnih pla¢ lahko deluje tudi v primeru
prilagajanja relativnih cen (podrobneje je to razlozeno v poglavju 2.6.1).

- Nizka inflacija povzroca nizke nominalne obrestne mere, te pa dajejo na voljo manjsi
manevrski prostor centralni banki za znizevanje obrestnih mer (in s tem za
spodbujanje agregatnega povpraSevanja in gospodarske rasti). Centralnobanc¢ne
obrestne mere so namre¢ obicajno nekoliko vi§je od inflacije in naceloma jih centralna
banka ne zniza pod nivo inflacije, saj bi s tem realna obrestna mera za njena sredstva
postala negativna.

Empiri¢na raziskava za ZDA je pokazala, da prinaSa znizanje letne inflacije s 4 % na 2 % na
dolgi rok vec koristi kot stroskov. Feldstein je ocenil, da bi stroski takega znizanja
predstavljali med 4 % BDP in 6 % BDP. V njegovi analizi je stroSek enkratnega znacaja, saj
nastopi le v letu, ko pride do znizanja inflacije. Predvideva namre¢, da do omenjenega
znizanja inflacije pride v enem letu (in ne postopno v ve¢ letih). Korist znizanja inflacije
ocenjuje v velikosti 1 % BDP na leto. Vendar se ta korist pojavi vsako leto, ko se inflacija
zadrZzuje na 2 % namesto na 4 %. Zato se koristi komulirajo in priblizno v Sestih letih
presezejo stroSek iz prvega leta znizanja inflacije. Analiza ne upoSteva vseh prej omenjenih
stroSkov in koristi inflacije. OsredotoCi se le na tiste povezane z izgubo seignioragea,
spremembo povprasevanja po denarju, na del tistih, ki povezujejo inflacijo in davéno politiko
v ZDA, in na tiste, ki so vezani na servisiranje javnega dolga. V analizi se avtor sklicuje tudi
na podobne rezultate, do katerih je priSel Lawrence Ball. Ball je namre¢ na podlagi
kratkoro¢ne Philipsove krivulje ugotovil, da zniZanje inflacije za 1 odstotno tocko povzroci
stroSek izgube BDP v visini 2 % do 3 %. To pomeni, da bi znizanje za 2 odstotni tocki
pripeljalo do izgube od 4 % BDP do 6 % BDP. Torej enako kot je ocenil tudi Feldstein.
(Feldstein, 1996, str. 1-10)

2.2 AD-AS model

Za lazjo razlago inflacije naj najprej na kratko obnovimo vsebino AD-AS modela, torej
kreiranje krivulj agregatnega povprasevanja in agregatne ponudbe. Ta model je nastal kot
alternativa keynesianskemu IS-LM modelu. IS-LM model namre¢ prikazuje ravnotezje med
proizvodom (Y) in obrestno mero (i), zato ni neposredno uporaben za analizo inflacije,
medtem ko AD-AS model i$¢e ravnotezje med proizvodom (Y) in ravnijo cen (P). (Senjur,
1995, str. 404)

Agregatno povprasevanje (AD) predstavlja razmerje med koli¢ino proizvodov, po kateri se

povprasuje, in ravnijo cen. Monetaristi AD krivuljo povezujejo s kvantitativno teorijo denarja,
ki pravi, da je zmnozek koli¢ine denarja v obtoku (M) in obto¢ne hitrosti denarja (V) enak
zmnozku ravni cen (P) in proizvoda (Y). Ponudba denarja (Ms) je s tem enaka agregatnemu



povprasevanju (AD). Krivulja agregatnega povprasevanja se premakne, ¢e se spremeni
koli¢ina denarja v obtoku ob predpostavki, da se obtocna hitrost denarja ne spreminja.
Krivulja AD je padajoca, saj se mora proizvod zvisati, Ce se cene znizajo, da bi se ohranila
identiteta enacbe (1); ob predpostavki, da se leva stran enacbe ne spremeni. (Mishkin, 2001,
str. 613)

M*V=P*Y (1)

Ker je:
Ms=M*V
AD =P*Y

Ms=AD

Keynesianci AD krivuljo razlagajo kot skupek stirih komponent: potrosnje (C), investicij (1),
troSenja drzave (G) in neto izvoza (NX). Premik AD krivulje lahko povzrocijo:

- spremenjena koli¢ina denarja v obtoku (denarna politika),

- spremenjeno troSenje drzave ali sprememba davkov (fiskalna politika),
- sprememba neto izvoza,

- spremenjeno obnaSanje potrosnikov ali

- sprememba investicij.

Keynesianci pravijo, da je AD krivulja padajoca iz dveh vzrokov. Prvi je ta, da zniZanje cen
povzroci povisanje realne ponudbe denarja, kar nadalje vodi do nizjih obrestnih mer. Te
povzrocijo porast investicij in s tem premik po AD krivulji v desno. Drugi vzrok sledi do
znizanja obrestnih mer enaki razlagi. Nato pa nizje obrestne mere poveze z zviSanjem
deviznega teCaja domace valute oziroma s padcem vrednosti domace valute v primerjavi s
tujo valuto (kar pomeni, da je za enoto tuje valute potrebno odsteti ve¢ domace valute), saj so
vloge v domaci valuti (zaradi nizje obrestne mere) postale manj zanimive od vlog v tuji valuti.
Porast te¢aja povzroci rast izvoza, saj postanejo domaci izdelki relativno cenejsi v primerjavi
s tujimi in gospodarstvo se premakne po AD krivulji v desno. (Mishkin, 2001, str. 615-616)

AD=C+I1+G+NX )

Razlika med monetaristicnim in keynesianskim razumevanjem AD krivulje je predvsem, da
premike AD krivulje lahko povzroc€ajo poleg spremenjene koli¢ine denarja tudi drugi vzroki.

Agregatna ponudba (AS) prikazuje razmerje med ravnijo cen in proizvodom, ki je na voljo za

prodajo. Pri analizi agregatne ponudbe je treba razlikovati med kratkim in dolgim rokom.
Krivulja AS je na kratek rok naraSc¢ajoca, saj porast cen povzroci porast profitov proizvajalcev
(ob nespremenjenih stroskih) in proizvajalci povecajo proizvodnjo. Ce se poveéajo stroski



proizvodnje, se krivulja AS premakne v levo (ob nespremenjeni ravni cen), ¢e se stroski
zniZajo, pa v desno. Najpogosteje se za spremembo stroskov omenjajo naslednji vzroki:

- Place, ki se oblikujejo na trgu dela. Zvisanje pla¢ pomeni zviSanje stroskov in premik
AS krivulje v levo.

- Inflacijska pricakovanja, ki se vgrajujejo v stroske proizvodnje, predvsem v place.
Visja inflacijska pricakovanja povzrocijo zviSanje stroskov proizvodnje in premik AS
krivulje v levo.

- Pritiski delavcev po zvisevanju realnih plaé. Ce delavcem uspe zvisati realne place, se
zvisajo stroski proizvodnje in AS krivulja se premakne v levo.

- VisSanje drugih stroskov proizvodnje, kot so na primer visje cene nafte na svetovnih
trgih.

- Izboljsanje tehnologije ali produktivnosti lahko privede do nizjih stroskov proizvodnje
in premika AS krivulje v desno.

- Sprememba deviznega tecaja, ki povzro¢i spremembo uvoznih cen in s tem stroskov
proizvodnje, kjer se kot imput uporablja uvozeno blago. Nizji devizni tecaj (manj enot
domacega denarja za enoto tujega denarja), zniza uvozne cene in s tem stroSke
proizvodnje in povzroci premik AS krivulje v desno.

Pozitivni ponudbeni Sok pomeni znizanje stroSkov proizvodnje in premik AS krivulje v
desno. Negativni ponudbeni Sok pa je povezan z visjimi stroski proizvodnje in premikom AS
krivulje v levo. Najpomembnejsi stroSek proizvodnje so place (v povprecju predstavljajo
okoli 70 % proizvodnih stroskov). Ce trg dela ni v ravnoteZju, se plae spreminjajo, kar vpliva
na stroSke proizvodnje in s tem na premike AS krivulje. Trg dela je v dolgoro¢nem
ravnoteZju, ko je dosezena naravna stopnja brezposelnosti. Ob dosezeni naravni stopnji
brezposelnosti na trgu dela se krivulja AS preneha premikati in doseZe t.i. polnozaposlitveni
proizvod. Krivulja AS je torej na dolgi rok na ravni polnozaposlitvenega proizvoda, kjer je
popolnoma neelasti¢na (navpic¢na) glede na cene. V ekonomiji torej prek trga dela deluje
avtomatizem, ki krivuljo AS vedno pripelje do polnozaposlitvene ravni. Glede tega kako hitro
ta avtomatizem deluje, imajo ekonomisti razliéna mnenja.

- Keynesianci verjamejo, da priblizevanje AS krivulje dolgoro€nemu ravnotezju poteka
pocasi zaradi pocasnega spreminjanja pla¢ in cen, ki so nefleksibilne predvsem
navzdol. V primeru visoke nezaposlenosti ne bo kmalu priSlo do potrebnega znizanja
plac, ki bi premaknilo AS krivuljo v desno, blize k polnozaposlitveni ravni proizvoda.
Zato Keynesianci predlagajo aktivno politiko drzave, ki bi pospesila priblizevanje
gospodarstva polni zaposlitvi. To je t.i. aktivisti¢no staliSce.

- Monetaristi zagovarjajo staliSCe, da se cene in place dovolj hitro prilagajajo
spremembam na trgu dela in da bo zato tudi krivulja AS razmeroma hitro dosegla
polnozaposlitveno raven proizvoda. Torej aktivna vladna politika ni potrebna. To
staliS¢e imenujemo neaktivisticno.



Ravnotezna raven cen in proizvoda je v AD-AS modelu dosezena v preseciscu krivulj AD in
AS. Ce je ravnotezje med AS in AD krivuljo na kratkoroéni AS krivulji (ker trg dela ni v
dolgoro¢nem ravnotezju — torej na ravni naravne stopnje brezposelnosti), to ravnotezje ni
dolgorocno stabilno. Prihajalo bo do priblizevanja naravni stopnji brezposelnosti na trgu dela
in s tem do spreminjanja pla¢. Spremembe pla¢ bodo premikale kratkoro¢no AS krivuljo, zato
se bo premikalo tudi ravnotezje med AS in AD krivuljo. Ta proces bo trajal dokler trg dela ne
bo dosegel naravne stopnje brezposelnosti in AS krivulja raven proizvoda, ki ustreza naravni
stopnji brezposelnosti (torej polnozaposlitvenega proizvoda). Prese¢is¢e med AD krivuljo in
dolgoro¢no AS krivuljo predstavlja dolgoro¢no ravnotezje. (Mishkin, 2001, str. 617-626)

Ker se v nalogi posvecamo inflaciji, omenimo Se Philipsovo krivuljo, ki je v svoji prvotni

razli¢ici prikazovala negativno razmerje med stopnjo rasti pla¢ (Aw/w) ter razliko med
dejansko stopnjo brezposelnosti in naravno stopnjo brezposelnosti (U - U,):

Aw/w =-h (U—-U,) (3)

Koeficient (h) je konstanta, ki prikazuje za koliko se spremeni rast pla¢, ¢e je razlika med
obema brezposelnostma (U — U,) enaka ena. Kasneje so bila Philipsovi krivulji dodana Se
inflacijska pri¢akovanja (7°%), saj delavce zanimajo njihove realne in ne nominalne place. Tako
popravljeno Philipsovo krivuljo zapiSemo:

Aw/w =-h (U-U,) +x° 4

Philipsovo krivuljo je mo¢ tudi neposredno povezati z inflacijo. Predpostavimo, da je rast plac
Aw/w sorazmerna rasti cen 7. Tako dobimo pravilo, ki pravi, da obstaja negativna povezava
med inflacijo in brezposelnostjo. Vendar je treba dodati, da ta povezava (trade-off) obstaja le
na kratek rok, na dolgi rok pa je Philipsova krivulja navpicna. Kajti na dolgi rok se
gospodarstvo nahaja na ravni naravne stopnje brezposelnosti ne glede na viSino inflacije.

Vsebina Phlipsove krivulje je v AD—AS modelu zajeta v AS krivulji. S Philipsovo krivuljo je
moc¢ pojasniti naraS¢anje AS krivulje, saj je vi§ja inflacija povezana z nizjo brezposelnostjo,
nizja brezposelnost pa z vi§jim proizvodom. Torej dobimo relacijo med visjo inflacijo (visjo
ravnijo cen) in vi§jim proizvodom, kot je znacilna za kratkoro¢no AS krivuljo. Dolgorocno
Philipsovo krivuljo je na enak nacin mozno »prevesti« v dolgorocno AS krivuljo. Poleg tega
lahko s pomoc¢jo Philipsove krivulje pojasnimo tudi premike kratkoroéne AS krivulje. V
primeru, da je dejanska brezposelnost vecja od polnozaposlitvene (U > U,), bo namrec
stopnja rasti pla¢ negativna. ZniZzevanje plac, bo znizalo stroske proizvodnje in kratkorocna
AS krivulja se bo premaknila v levo. Obratno bi se zgodilo, ¢e bi bila dejanska brezposelnost

nizja od polnozaposlitvene. V primeru, da v analizo dodamo $e pri¢akovano inflacijo 7, bi



povecanje T° (ki se prenese v place) pomenilo dvig stroskov proizvodnje in torej tudi premik
kratkorocne AS krivulje v levo. (Mishkin, 2001, str. 625-627)

2.3 Inflacija v AD-AS modelu

Pri razlagi vzrokov inflacije moramo razlikovati med vzroki za dalj Casa prisotno visoko
inflacijo ter enkratnimi vzroki za dvig ravni cen, ki niso prisotni dolgoro¢no.

-V ekonomiji se pojmuje, da je vztrajna in visoka inflacija vedno monetarni fenomen.
To pomeni, da visoko raven inflacije, ki je prisotna dalj ¢asa, lahko povzroca le dalj
Casa prisotna in visoka rast denarja v obtoku. To je potrjeno tudi z empiri¢nimi dokazi,
ki izvirajo iz preucevanja drzav v obdobju visoke inflacije. S tem staliS¢em se strinjajo
tako monetaristi kot keynesianci, ¢eprav imajo razli¢ne poglede na to, kaj lahko
povzroci premike AD krivulje.

- Vzroke za inflacijo, ki je prisotna kratkoro¢no (tudi le enkraten dvig cen), monetaristi
in keynesianci vidijo razlicno. Monetaristi so prepricani, da tudi na kratki rok inflacijo
povzroca le povecana koli¢ina denarja v obtoku, ki premakne AD krivuljo v desno.
Keynesianci pa trdijo, da inflacijo na kratki rok lahko povzro¢i katerikoli dejavnik, ki
vpliva na premik AD krivulje v desno (ob nespremenjeni AS krivulji) ali AS krivulje v
levo (ob nespremenjeni AD krivulji).

Poglejmo, kako razlagajo nastanek inflacije monetaristi in kako keynesianci. V obeh primerih
bomo za izhodis¢e predpostavili, da je gospodarstvo v dolgoroénem ravnotezju (torej je
presecis¢e AD in AS krivulje na ravni polnozaposlitvenega proizvoda, kjer je AS krivulja
navpicna).

Monetaristi¢na razlaga inflacije (glej sliko 1)

Monetaristi pravijo, da je vzrok za premik AD krivulje vedno le spremenjena koli¢ina denarja
v obtoku. Gospodarstvo se torej premakne iz dolgoroCnega ravnoteZja v tocki R; zaradi
povecanje koli¢ine denarja v obtoku, ki povzro¢i premik AD; v AD,. V prvi fazi
gospodarstvo Se ostane na kratkorocni AS; krivulji, ki je tekla tudi skozi dolgoro¢no
ravnotezje v R;. Vzpostavi se novo (tokrat kratkoro¢no) ravnotezje gospodarstva v tocki R,.
Proizvod v R, je nad polnozaposlitveno ravnijo, zato je tudi zaposlenost na trgu dela nad
ravnijo naravne stopnje brezposelnosti. Zaposlenost na trgu dela nad dolgoronim
ravnoteZjem je mozna le ob vi§jih placah. ZviSanje pla¢ na trgu dela povzroci premik AS
krivulje iz AS; v AS,. Gospodarstvo se zato premakne iz kratkoro¢nega ravnoteZja v R, v
dolgoro¢no ravnotezje v Ris. Za kratkoro¢no ravnotezje v R, je bilo, glede na izhodis¢ni
polozaj, znacilno zviSanje tako proizvoda (Y) kot ravni cen (P). Za novo dolgoro¢no
ravnoteZje v R; pa le zvisanje ravni cen. Ce gre le za kratkoro¢no zvisevanje koli¢ine denarja
v obtoku, se premikanje AD krivulje v desno zakljuci in inflacija se ne nadaljuje. Tako



nastopi le inflacija, ki je prisotna kratkoro¢no. Ce pa se rast denarja nadaljuje in se zato AD
krivulja $e naprej premika v desno (na primer v ADj3), se bodo ustvarjala nova ravnotezja v
gospodarstvu, ki bodo na dolgi rok vedno pripeljala le do visje ravni cen (inflacije), proizvod
pa bo ostal na ravni polnozaposlitvenega proizvoda (na primer v toc¢ki Rs), eprav se na kratki
rok zvisa tudi proizvod (na primer v tocki R4). Tako pride do nastanka vztrajno visoke
inflacije, lahko tudi hiperinflacije. (Mishkin, 2001, str. 668—669)

Slika 1: Monetaristi¢na razlaga inflacije in keynesianska inflacija povprasevanja
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Vir: Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 2001, str. 669.

Keynesianska razlaga inflacije:

Tudi Keynesianci trdijo, da je inflacija na dolgi rok monetarni fenomen. Vendar pri
keynesiancih, v nasprotju s prepricanjem monetaristov, lahko inflacijo poleg vi§je koli€ine
denarja povzro¢ajo na kratki rok tudi drugi dejavniki. To so vsi tisti, ki premikajo krivulji AS
ali AD. Ce inflacijo povzroda premik AD krivulje v desno, govorimo o inflaciji
povprasevanja. Ce pa inflacija nastaja zaradi premikov AS krivulje v levo, govorimo o
stroskovno pogojeni inflaciji. RazloZimo, kako premik AD in AS krivulje povzroc¢a inflacijo
na kratki rok ter zakaj je na dolgi rok inflacija lahko le monetarni fenomen.

-V prvem primeru se osredoto¢imo na premik AD krivulje v desno (inflacijo
povprasevanja), ki ga povzro¢ijo nemonetarni dejavniki, na primer ekspanzivna
fiskalna politika. Povecanje troSenja drzave ali zniZzanje davénih stopenj s strani
fiskalne politike bo na sliki 1 povzrocilo premik AD krivulje v desno iz AD; v AD,.
Gospodarstvo bo na kratki rok preslo iz ravnotezja R; v ravnotezje Ry, kjer sta prisotna
vi§ji proizvod in tudi vi§ja raven cen. Zaradi vi§je zaposlenosti na trgu dela porastejo
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place. Zvisanje pla¢ povzro¢i premik AS krivulje v levo, tako da gospodarstvo najde
novo dolgoro¢no ravnotezje v R3. V novem ravnotezju je, glede na izhodis¢e, prisotna
le vi§ja raven cen (inflacija). Razlaga premikov AD in AS krivulje je torej enaka kot
pri monetaristih, le da je zaCetni impulz za premik AD krivulje prisel tokrat iz
nedenarnega sektorja. Na kratek rok lahko inflacijo povzrocajo tudi nemonetarni
dejavniki. Nadaljnji premiki AD krivulje v desno bi povzrocili nadaljevanje inflacije
tudi na dolgi rok. Zacasna ravnotezja bi bila na ravni visjega proizvoda in visjih cen,
dolgoro¢no pa bi se zviSevala le inflacija. Vendar fiskalna politika ne more biti
ekspanzivna neomejeno dolgo Casa. Teoreticno bi bilo mozno povecevati troSenje
drzave do ravni, ki bi bila enaka 100 % BDP in znizevati davéne stopnje do vrednosti
0. V praksi se tako zviSevanje troSenja kot zniZzevanje davénih stopenj ustavi ze prej,
saj ne ena ne druga ekstremna vrednost nista politicno in ekonomsko sprejemljivi.
Torej na dolgi rok ekspanzivna fiskalna politika ni vzdrzna, medtem ko je povecevanje
koli¢ine denarja v obtoku tudi na dolgi rok mozno. Podobno bi lahko sklepali tudi
glede vecanja troSenja pri potroSnikih, investicij podjetij ali neto izvoza. Nobena od
teh kolicin ne more preseci (teoreticnega maksimuma) 100 % BDP. Zato je premike
AD krivulje v desno, ki bi bili prisotni dolgo €asa in bi povzrocali neprestano inflacijo,
mozno pripisati le pove€ani koli¢ini denarja. Vendar je pri tem pomembno, da
povecanje koli¢ine denarja obicajno ni cilj ekonomske politike, temvec je le posledica
drugih ciljev. Ti drugi cilji so na primer zviSevanje proizvoda nad polnozaposlitveno
raven ali financiranje ekspanzivne politike drzave s tiskanjem denarja. (Mishkin, 2001,
str. 669-680)

V drugem primeru analizirajmo premik AS krivulje v levo, ki pripelje do stroskovno
pogojene inflacije. Predpostavimo, da pride do negativnega ponudbenega Soka (na
primer zviSanje cen nafte na svetovnem trgu ali pa zviSanje plac, ki je bilo dosezeno s
stavko). Na sliki 2 to predstavimo s premikom krivulje AS iz AS; v AS,. Novo
ravnotezje v Ry, ki je le kratkoro¢no, je dosezeno ob vi§ji ravni cen in nizjem
proizvodu. Torej premik AS krivulje v levo povzroci inflacijo le zacasno (na kratki
rok). S stalisca trga dela so zaradi izsiljenega zviSanja plac, place visje od dolgorocno
ravnoteznih pla¢ in brezposelnost vi§ja od naravne stopnje brezposelnosti. Zato bo
sCasoma priSlo do ve€anja zaposlenosti na trgu dela in do znizanja pla¢, kar bo AS
krivuljo ponovno premaknilo v AS;. Podobno bi sklepali, da bodo cene nafte ¢ez Cas
ponovno padle, kar prav tako pripelje do premika AS krivulje v desno. Novo
ravnotezje bo enako kot v izhodisc¢u, torej v R;. Na dolgi rok tako ponudbeni Sok ne
povzroca inflacije. Do inflacije na dolgi rok pride le, ¢e se v trenutku, ko je
gospodarstvo v tocki R,, krivulja AD premakne v desno iz AD; v AD; (na primer
zaradi cilja ekonomske politike, da bi gospodarstvo doseglo polnozaposlitveni
proizvod). Gospodarstvo na ta nacin doseze ravnotezje v Rs, kjer je raven cen vi§ja
proizvod pa na polnozaposlitveni ravni. Torej premik AD krivulje v desno povzroci le
inflacijo, saj bi polnozaposlitveni proizvod dosegli tudi brez intervencije ekonomske
politike. Ce bi se negativni ponudbeni Soki nadaljevali ter povzrodali premike AS

11



krivulje v levo (na primer v AS3) ter bi se AD krivulja premikala v desno (na primer v
AD5), bi se tudi inflacija nadaljevala. Ker je premikanje AD krivulje v desno na dolgi
rok mozno le ob vedji koli¢ini denarja, pravimo, da je v tem primeru denarna politika
akomodativna, saj akomodira ponudbene Soke (premik AD krivulje v desno, za
doseganje polnozaposlitvenega proizvoda, ni potreben). V primeru negativnih
ponudbenih Sokov torej aktivisticna politika, ki akomodira ponudbene Soke, ni
zazelena. (Mishkin, 2001, str. 669—-674)

Slika 2: Ponudbeni $ok in inflacija

P

Yn Y

Vir: Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 2001, str. 673.

2.4 Uvedba pri¢akovanj in inflacija

Z uvedbo pricakovanj v AD-AS model se nekoliko spremeni razlaga vzrokov inflacije in
ekonomske politike, ki premika krivulje v tem modelu. Pricakovanja je leta 1976 v
ekonometrijo vpeljal Robert Lucas s ¢lankom »Econometric Policy Evaluation: A Critique«.
Zato se v&asih namesto o uvedbi pri¢akovanj govori kar o Lucasovi kritiki. Ce na kratko
povzamemo, govori Lucasova kritika o tem, da se priCakovanja ekonomskih subjektov
spreminjajo, ¢e se spremeni katerakoli od spremenljivk, ki jih napovedujemo v modelu. Ob
spremembi ekonomske politike se spremenijo tudi pri¢akovanja o neki spremenljivki. Na
primer, ¢e se spremenita denarna ali fiskalna politika, se bodo spremenila tudi pricakovanja o
bodo¢i inflaciji. Vedno niti ni nujno, da se denarna ali fiskalna politika zares spremenita.
Dovolj je, ¢e ekonomski subjekti verjamejo, da se bosta spremenili, pa bodo pricakovanim
spremembam ekonomske politike ze prilagodili tudi svoja pricakovanja o drugih
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spremenljivkah. Ta pricakovanja ekonomski subjekti vnesejo v svoje obnasanje in
ekonometri¢ni model, ki je bil ocenjen na preteklih podatkih, (ki Se niso vsebovala novih
pricakovanj) je v novi situaciji napacen. (Mishkin, 2001, str. 716)

Poglejmo, kako na nastanek inflacije in protiinflacijsko politiko vpliva uvedba pri¢akovanj v
treh razlagah AD-AS modela. Te tri razlage se nanaSajo na tradicionalno teorijo, novo-
klasi¢no teorijo in novo-keynesiansko teorijo. V izhodis¢u za vse tri razlage predpostavimo,
da obstaja v gospodarstvu dolo¢ena stopnja inflacije, ki jo povzroc¢ajo premiki AD krivulje v
desno. To stopnjo inflacije so ekonomski subjekti ze vgradili v svoja pri¢akovanja in
obnasanje (predvsem tako, da realne plade ostajajo nespremenjene), zato se AS krivulja
ustrezno premika v levo (premiki kratkorocne AS krivulje so ravno tolikSni, da ostaja
gospodarstvo ves ¢as na ravni polne zaposlenosti). Na slikah 3 in 4 inflacija povzroca premike
iz ravnotezja R; v R,. Pojasnimo, kaj se zgodi z inflacijo v omenjenih treh teorijah, Ce se
ekonomska politika odlo¢i za protiinflacijsko politiko, kar pomeni, da bo ustavila nadaljnje
premike AD krivulje v desno. Na slikah 3 in 4 to pomeni, da se AD; ne bo premaknila v AD,.
Pri tem je zelo pomembno, da je ekonomska politika kredibilna, torej da ji ekonomski subjekti
verjamejo, sicer ne bodo spremenili svojih pri¢akovanj o inflaciji in u€inek protiinflacijske
politike je manjsi.

- Tradicionalna teorija temelji na adaptivnih pri¢akovanjih. To pomeni, da ekonomski
subjekti v svojem obnasSanju upostevajo le tiste informacije o inflaciji, ki so se Ze
zgodile (preteklo inflacijo). Napovedi o spremembi inflacije v bodo¢e ne spremenijo
njihovega obnaSanja. Gre torej za teorijo, ki ne uposteva Lucasove kritike. Navajamo
jo le zaradi primerjave z ostalima dvema teorijama, ki to kritiko vkljucujeta v svojo
razlago protiinflacijske politike. V sliki 3 ukrepi protiinflacijske politike zadrzijo
krivuljo AD v polozaju AD;. Ker ekonomski subjekti na podlagi preteklih izkuSenj Se
vedno pricakujejo premik AD krivulje v AD,, z zviSanjem pla¢ povzro€ijo premik AS;
v AS,. Novo ravnoteZje se ustvari v R3. Ce protiinflacijske politike ne bi bilo, bi bilo
ravnoteZje v tocki R, saj bi se AD; premaknila v AD,. Torej zaradi protiinflacijske
politike pride do niZje inflacije (v R3 v primerjavi z R;), vendar na kratki rok tudi do
stroska izgube proizvoda, ki je pod polnozaposlitveno ravnijo.
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Slika 3: Protiinflacijska politika v tradicionalnem modelu ter v novo-klasicnem modelu

P

Yn Y

Vir: Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 2001, str. 730.

- Novo-klasi¢na teorija razlikuje ucinek protiinflacijske politike glede na situacijo, ko

ekonomski subjekti verjamejo v protiinflacijsko politiko in temu prilagodijo svoja

pri¢akovanja ter situacijo, ko v protiinflacijsko politiko ni zaupanja oziroma jih le-ta

preseneti. V primeru, ko je protiinflacijska politika napovedana in kredibilna, bodo
ekonomski subjekti verjeli, da bo AD krivulja v sliki 3 ostala v AD;. To bodo takoj
vgradili tudi v svoja pri¢akovanja, zato ne bo prislo do zviSanja nominalnih plac in AS

krivulja bo ostala v AS;. Ravnotezje gospodarstva tako ostane v izhodi§¢nem poloZaju

R1, torej ni ne inflacije in ne izgube proizvoda. V primeru, da ekonomski subjekti ne

verjamejo v protiinflacijsko politiko oziroma jih protiinflacijska politika preseneti

(pride do nepricakovane spremembe ekonomske politike), ekonomski subjekti ne bodo

prilagodili svojih pricakovanj o inflaciji in bodo zahtevali povecanje nominalnih pla¢

v skladu s pricakovano inflacijo. Zato se bo AS krivulja premaknila v AS,, medtem ko

bo AD krivulja (zaradi protiinflacijske politike) ostala v AD;. Novo ravnotezje bo v

Rs. V primerjavi s pri¢akovano protiinflacijsko politiko, ki pripelje do ravnotezja v R,

bo rezultat nepri¢akovane protiinflacijske politike v R3 pripeljal do inflacije in izgube

proizvoda na kratki rok. Inflacija bi bila Se vi§ja, e se protiinflacijski ukrepi ne bi

izvajali, saj bi se gospodarstvo nahajalo v tocki R,. Vendar v tem primeru ne bi bilo

kratkoro¢ne izgube proizvoda.

- Novo-keynesianski model tudi razlikuje med pricakovano in nepricakovano

protiinflacijsko politiko. Zaradi protiinflacijske politike AD krivulja v sliki 4 ostane v

ADj, ne glede na to, ali ekonomski subjekti to pri¢akujejo ali ne. Ce je protiinflacijska

politika pricakovana, se AS krivulja ne bo premaknila v AS,, temve¢ v ASs. Vzrok za
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to, da se AS krivulja premakne kljub pri¢akovanjem o delovanju protiinflacijske
politike, je ta, da se place in nekateri drugi stroski, ki so indeksirani na inflacijo, ne
uspejo hitro prilagoditi spremenjenim pri¢akovanjem (na primer zaradi dolgoro¢nih
pogodb, ki jih ni mogocCe prekiniti). Zato se del stroSkov vseeno zvisa, del pa se
vendarle prilagodi novim inflacijskim pricakovanjem. Novo ravnotezje bo v tocki Ra.
Ce protiinflacijska politika ni pri¢akovana, se bo AS krivulja premaknila vse do AS,,
AD krivulja pa bo zaradi protiinflacijske politike ostala v AD;. Ravnotezje se bo
vzpostavilo v Rj. Razlika med pricakovano in nepri¢akovano protiinflacijsko politiko
(torej med ravnotezjem v R4 in R3) je v tem, da je ob pri¢akovani protiinflacijski
politiki uspeh pri znizanju inflacije vecji in strosek izgube proizvoda manjsi.

Slika 4: Protiinflacijska politika v novo-keynesianskem modelu

P

Yn Y
Vir: Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 2001, str. 730.

Primerjava novo-klasi¢ne in novo-keynesianske teorije pokaze, da je protiinflacijska politika
pri znizevanju inflacije najuspesnejsa, ¢e ekonomski subjekti pricakujejo znizanje inflacije. V
primeru novo-klasi¢ne razlage tako ne nastane niti inflacija niti ni izgube proizvoda. V
primeru novo-keynesianskega modela pa sicer pride do inflacije in izgube proizvoda, vendar
je izid boljsi, kot ¢e ekonomski subjekti ne prilagodijo svojih pricakovanj protiinflacijski
politiki. Da bi ekonomski subjekti svoja pri¢akovanja spremenili, je nujno potrebno, da je
uvedba protiinflacijske politike napovedana in kredibilna. To je tudi pomemben razlog, da si
centralna banka prizadeva za kredibilnost pri vodenju denarne politike, saj ima obicajno prav
centralna banka klju¢no vlogo pri znizevanju inflacije. V tradicionalnem modelu pricakovanja
o prihodnjih spremembah inflacije ne igrajo nobene vloge, zato tudi kredibilnost
protiinflacijske politike ni pomembna. (Mishkin, 2001, str. 729-732)
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2.5 Devizni te€aj in inflacija

Kot bomo videli v nadaljevanju, je v tranzicijskih drzavah pri zniZevanju inflacije pomembno
vlogo igrala politika deviznega tecaja. Devizni te¢aj domace valute do neke tuje valute (ali
koSarice valut) je bil izbran za nominalno sidro domace valute iz ve¢ vzrokov. Poglavitni
razlogi so, da je bil devizni tecaj enostaven in jasen za opazovanje s staliS¢a vseh ekonomskih
subjektov, da je v teh drzavah pogosto vladala velika mera dolarizacije (ali pa vezave
domacih cen na nemsko marko), pogosto je bilo povprasevanje po denarju nestabilno, hitrost
obracanja denarja pa velika (kar ne podpira ciljanja denarja s strani centralne banke), poleg
tega so pricakovali tudi, da se bo inflacija v manjSi meri ali pa po nizji stopnji vkljucevala v
finan¢ne pogodbe in place, e bo tecaj pocasneje narascal. Nizja rast deviznega tecaja naj bi
pripomogla tudi k manj ekspanzivni fiskalni politiki in niZzanju inflacijskih pri¢akovanj ter
vecanju kredibilnosti centralne banke. (Sobolev, 2000, str. 3, Hamman, 1999, str. 9, Bufman,
Leiderman, 1999, str. 219-220).

Hkrati je potrebno opozoriti, da ima ciljanje deviznega tecaja tudi nekaj negativnih posledic.
Obic¢ajno se z zniZzevanjem rasti deviznega tecaja ali njegovo fiksacijo prizadene izvozni
sektor, poveca se tveganje Spekulativnih napadov na devizni tecaj (in s tem moZznost znizanja
mednarodnih denarnih rezerv centralne banke). Ni nujno da je fiksirani devizni tecaj
ravnovesni in da se odziva na (na primer strukturne) spremembe v ekonomiji. Ekonomski
subjekti lahko prevzamejo manjSe tveganje za spremembo deviznega teCaja, kot bi ga
pricakovali glede na (na primer placilnobilanéne) razmere v gospodarstvu; ciljanje deviznega
teaja lahko pride tudi v konflikt z drugimi cilji ekonomske politike (na primer s ciljanjem
inflacije). (Bufman, Leiderman, 1999, str. 222-223)

Pojasnimo sedaj, kako devizni te€aj vpliva na inflacijo v AD—-AS modelu. Devizni tecaj
definirajmo kot Stevilo enot domace valute za enoto tuje valute. Apreciacija deviznega tecaja
nam bo pomenila znizanje deviznega teCaja in poveCanje vrednosti domace valute v
primerjavi s tujo valuto (torej potrebno je odsteti manj enot domacega denarja za enoto tuje
valute). Depreciacija deviznega teCaja predstavlja zviSanje deviznega tecaja in padec
vrednosti domace valute v primerjavi s tujo valuto.

Hkrati Se omenimo, da obstajajo razlicni rezimi deviznega tecaja — od bolj fiksnih do bolj
fleksibilnih oblik. Empiri¢ne raziskave so pokazale, da bolj fiksne oblike teajnega rezima
uspesneje znizujejo inflacijo (ali jo zadrzujejo na nizki ravni), Se posebno, ¢e so kredibilne
(paritetna vrednost se ne spreminja pogosto). Vendar je v drZzavah s takim tecajnim rezimom
gospodarska rast pocasnejSa v primerjavi z drzavami s fleksibilnejSo razliico rezima
deviznega tecaja. (Ghosh et al, 1996, str. 1) Glede na obliko reZzima deviznega tecaja lo€imo
apreciacijo in depreciacijo (fleksibilen ali drse¢ rezim deviznega tecaja) oziroma revalvacijo
in devalvacijo (pri fiksni obliki tecajnega rezima). V na$i analizi je ucinek apreciacije ali
revalvacije deviznega tecCaja enak, zato bomo opisali le dogajanje ob apreciaciji. (Krugman,
Obstfeld, 1991, str. 315, 318, Salvatore, 1995, str. 476)

16



Devizni tecaj v AD-AS modelu vpliva tako na AD, kot na AS krivuljo. Analizirajmo, kaj bi
se v modelu zgodilo, ¢e bi devizni tecaj apreciiral.

1. Na strani AS krivulje ima taka sprememba tecaja najvecji vpliv na proizvodne stroske
tistih podjetij, ki kot impute uporabljajo uvozene dobrine. Znizanje teCaja zniza ceno
uvozenim imputom in s tem zniZa stroSke proizvodnje, kratkorocna AS krivulja se
premakne v desno (v AD-AS modelu bo proizvod porasel in raven cen padla).
(Mishkin, 2001, str. 626)

2. Pri AD krivulji ima sprememba tecaja najvecji vpliv na vrednost neto izvoza.
Apreciacija tecaja na izvozni strani vpliva na koli¢ino izvoza in na ceno izvoza.

- Cena izvoza se spremeni, saj postanejo domaci proizvodi v tujini relativno drazji.
To bo najverjetneje (odvisno od elasti¢nosti tujega povprasevanja) znizalo prodano
koli¢ino izvoznih dobrin. Ali bo izkupi¢ek od izvoza (in s tem izvoz, kot ga
razumemo v AD krivulji) padel, narasel ali ostal nespremenjen, je odvisno od
elasti¢nosti tujega povprasevanja po nasih dobrinah. Ce je tuje povprasevanje po
nasih izvoznih dobrinah razmeroma cenovno elasti¢no, bo izvoz po apreciaciji
deviznega tecaja, upadel (Ce je neelasticno, pa porasel).

- Vpliv niZanja te€aja na uvoz bo ravno tako povzroc€il u€inek na cene in koli¢ine
uvoza. Uvoz bo postal cenejsi, zato bo koli¢ina uvozenih dobrin najverjetneje
porasla (vendar je to odvisno od cenovne elasticnosti nasega povprasevanja po
uvozenih dobrinah; ¢e je povprasevanje po uvozu popolnoma togo, se koli¢ina
uvoza ne bo spremenila).

Kaj se bo po spremembi deviznega tecaja zgodilo z vrednostjo neto izvoza je torej
odvisno od elasti¢nosti povprasevanja tujine po izvoznih dobrinah in od elasti¢nosti
domacega povprasevanja po uvozu. Neto izvoz se ob apreciaciji deviznega teCaja
zniza, ¢e je izpolnjen t.i. Marshall-Lernerjev pogoj. Ta pogoj velja, kadar je vsota
elasticnosti povprasevanja tujine po izvoznih dobrinah in elasticnosti domacega
povprasevanja po uvozu vecja od ena (pri pogoju, da sta ponudba uvoznih in ponudba
izvoznih dobrin popolnoma elasticni). (Krugman, Obstfeld, 1991, str. 423, Salvatore,
1995, str. 485)" Apreciacija deviznega teaja, ob izpolnjenem Marshall-Lernerjevem
pogoju, povzroc¢i upad neto izvoza ter premik AD krivulje v levo (proizvod in raven
cen v AD-AS modelu upadeta). KakSen bo kon¢ni rezultat spremembe teCajne

! Empiriéno je bilo ugotovljeno, da je vsota elasti¢nosti uvoznega in izvoznega povprasevanja na kratki rok (na
primer Sest mesecev) manjSa od ena, na dolgi rok pa vecja od ena. Zato depreciacija deviznega teCaja domace
valute do tuje valute, najprej povzroc¢i poslabsanje salda trgovinske bilance, kasneje pa se saldo izboljsa. Vzrok
je v tem, da se uvozne cene hitreje prilagodijo spremembam te¢aja, kot pa izvozne cene, ki spremembi sledijo
Sele Cez cas. Ta pojav se opisuje kot J-krivulja trgovinske bilance. (Salvatore, 1995, str. 488-489)
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politike v gospodarstvu, je odvisno od velikosti premikov AD in AS krivulj. Poglejmo
tri mozne izide (glej sliko 5):

Slika 5: Vpliv apreciacije deviznega tec¢aja na ravnotezje gospodarstva v AD—AS modelu

P

Y

Gospodarstvo je na sliki 5 v izhodis¢nem polozaju v ravnotezju R, kjer se sekata krivulja
AD; in kratkorotna AS; krivulja (¢e izhajamo iz polozaja tranzicijskih drzav, je to
najverjetneje pod polnozaposlitveno ravnijo proizvoda in torej R; ne lezi na Y,, temvec levo
od Y,). Po apreciaciji te¢aja (ob izpolnjenem Marshall-Lernerjevem pogoju) so prikazani trije
rezultati premikov AD in AS krivulj.

- Izid v Ry: Velikosti premika AS krivulje v desno in AD krivulje v levo, ki ju povzroc¢i
apreciacija tecaja, sta enaki. Dosezena je niZja raven cen, proizvod je nespremenjen.

- Izid v Rs: Premik AS krivulje v desno je vecji od premika AD krivulje v levo.
Dosezena je niZja raven cen in proizvod poraste.

- lzid v R4: Premik AS krivulje v desno je manjs$i od premika AD krivulje v levo.
Dosezena je nizja raven cen in proizvod se zniza.

Potrebno je dodati, da spremenjena politika deviznega teCaja ne vpliva le na proizvodne
stroske in neto izvoz, temve¢ tudi na druge dejavnike AD in AS krivulj. Na primer na
inflacijska pricakovanja, na placevanje dolgov v tujino (prek tega tudi na fiskalno politiko, ¢e
se drzava zadolZzuje v tujini), na oblikovanje pla¢ (prek inflacijskih pri¢akovanj) in podobno.
Poleg tega imajo ti ucinki razlicen ¢asovni zamik pri vplivu na inflacijo. Zato je tezko
predvideti kon¢ni vpliv spremenjene tecajne politike na gospodarstvo. V Madzarski centralni
banki so na primer ocenili, da ima apreciacija tecaja forinta v prvem letu po spremembi tecaja
najve¢ji vpliv na nizjo inflacijo prek zniZanja stroSkov proizvodnje (nizje cene uvoznih
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imputov) ter znizanja inflacijskih pri¢akovanj. Z dve- ali triletnim zamikom od spremembe
teCaja se inflacija znizuje ob hkratnem znizevanju proizvoda. V tem obdobju imajo na
znizevanje inflacije Se vedno vpliv tudi nizji stroski proizvodnje in znizevanje inflacijskih
pricakovanj. V Cetrtem letu po spremembi tecaja se pojavi Se odziv plac na nizjo zaposlenost
(ta nastopi zaradi padanja proizvoda), kar zniza stroske proizvodnje in tako prispeva (poleg ze
omenjenih dejavnikov, ki so prisotni ze prej) k znizevanju inflacije. (NBH, Quarterly Report
of Inflation, 2002, str. 49) Po nekaterih ocenah za tranzicijske drzave ima gibanje tecaja na
dolgi rok najvecji vpliv na inflacijo v Sloveniji, nekoliko manjsi je ta vpliv na Madzarskem in
Se nizji na Poljskem, najmanj pa se gibanje te¢aja prenasa v cene na Ceskem. (Coricelli,
Jazbec, Masten, 2002, str. 27-28)

Za protiinflacijske politike, ki so se vodile z znizevanjem rasti ali fiksiranjem deviznega
teCaja, so bile empiri¢no ugotovljene naslednje znacilnosti odziva gospodarstva na to politiko
(Sobolev, 2000, str. 5):

1. faza: Po zacetku znizevanja nominalne depreciacije deviznega teCaja se najprej poveca
uporaba domacega denarja in prisotna je visoka rast kreditov privatnemu sektorju.

2. faza: Inflacija se pricne znizevati, zviSajo se tudi cene proizvodov in storitev
nemenjalnega sektorja (to so tisti proizvodi, ki ne nastopajo v mednarodni menjavi) v
primerjavi s cenami proizvodov menjalnega sektorja. Sledi apreciacija realnega tecaja
domace valute.

3. faza: Trgovinska bilanca in tekoci racun placilne bilance se poslabsata. Tekoc¢i racun
placilne bilance se financira s kapitalskimi pritoki iz tujine.
faza: Porastejo proizvod (BDP), investicije in potroSnja. Zvisajo se realne place.

5. faza: Pride do finan¢ne krize z odtokom tujega kapitala, zato so oblasti prisiljene
zviSati tecaj. V tem cCasu je prisotna tudi recesija gospodarstva.

Obstaja tudi kritika teh empiri¢nih ugotovitev. Namre¢ ni nujno, da se ti znaki ne pojavijo tudi
v drzavah, ki skuSajo stabilizirati cene na kak drug nacin (ne ravno s tecajno politiko).
Hamman je na primer na vzorcu 143 drzav, ki so znizevale inflacijo, ugotovil, da so bili
protiinflacijski programi v tisti skupini drzav, ki je uporabila ciljanje deviznega te€aja, in tisti
skupini drzav s kakim drugim ciljem, priblizno enako ucinkoviti pri zniZzevanju inflacije.
Predvsem pa je pri obeh skupinah drzav (in ne samo pri skupini s te¢ajnim ciljem) po zacetku
stabilizacije cen porasel proizvod. Potro$nja se je resni¢no bolj povecala v drzavah s te€ajnim
ciljem in tudi realni teaj v teh drzavah je apreciiral. Investicije so porasle v drzavah s
tecajnim ciljem manj kot v drugi skupini drzav in tekoci racun placilne bilance ni imel kakega
izrazito razlicnega gibanja v obeh skupinah drzav. (Hamman, 1999, str. 14-25).
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2.6 Balassa-Samuelsonov uéinek in inflacija

V literaturi se pojavlja kot eden moznih vzrokov za razliko med inflacijo v tranzicijskih
drzavah in razvitih drZavah t.i. Balassa—Samuelsonov ucinek ali model. Balassa—Samuelsonov
model je dolgoro¢ne narave in se v sploSnem lahko uporablja (med drugim) za razlago razlike
v inflaciji med katerimkoli hitro rasto¢im gospodarstvom in katerimkoli pocCasneje rasto¢im
gospodarstvom. Pri razlagi se omeji le na dejavnike, ki delujejo na strani agregatne ponudbe,
in sicer na produktivnost in place.

Gospodarstvo se v tem modelu deli na dva sektorja — menjalni sektor in nemenjalni sektor. Za
menjalni sektor je znacilno, da njegovi proizvodi in storitve sodelujejo v mednarodni menjavi,
medtem ko v nemenjalnem sektorju menjava poteka le v domacem gospodarstvu.
Gospodarstvo se nahaja na ravni polne zaposlenosti obeh proizvodnih faktorjev (delo in
kapital). Obstaja tudi mednarodna mobilnost kapitala, ki izenacuje domace in tuje obrestne
mere. Predpostavlja Se veljavnost PPP teorije za proizvode menjalnega sektorja, ki na dolgi
rok izenacCuje cene menjalnega sektorja med dvema drzavama.

V tako opredeljenem gospodarstvu pride do povecanja produktivnosti v menjalnem sektorju,
kar nato povzroCi povecanje pla¢ v tem sektorju. Razlog, da se izboljsana produktivnost
menjalnega sektorja ne prenese v niZje cene menjalnega sektorja (temvec v visje place), je ta,
da so cene menjalnega sektorja dane (doloCene na svetovnem trgu). Povecanje pla¢ v
menjalnem sektorju se prenese Se v rast pla¢ nemenjalnega sektorja, ker je delovna sila med
obema sektorjema mobilna in tudi zaradi pritiska sindikatov. Da bi bilo povecanje pla¢ v
nemenjalnem sektorju izvedljivo, porastejo cene proizvodov in storitev nemenjalnega
sektorja. S tem pride do rasti relativnih cen, kjer so relativne cene definirane kot cene
nemenjalnega sektorja v primerjavi s cenami menjalnega. Rast cen nemenjalnega sektorja in s
tem relativnih cen, se bo prenesla v vi§jo inflacijo. To je Balassa—Samuelsonov ucinek za
domaco ekonomijo. (Kohler, 2000, str. 355-357, Mihaljek, 2002, str. 3-9)

Iz Balassa—Samuelsonovega modela za domaco ekonomijo lahko izpeljemo tudi mednarodni
vidik tega ucinka. Iz izpeljave za domaco ekonomijo namre¢ izhaja, da bi morale imeti hitro
rastoCe tranzicijske drzave, kjer je produktivnost v menjalnem sektorju visja od
produktivnosti v menjalnem sektorju razvitih drzav (zaradi procesa dohitevanja razvitih
drzav), tudi vi§jo inflacijo od razvitih drzav, ¢e se nominalni devizni te¢aj ne spreminja. Pri
tem predpostavljamo, da sta produkivnosti nemenjalnega sektorja v obeh drzavah enaki. Visja
ko je razlika v produktivnosti med drzavama, visja je tudi razlika med inflacijama obeh drzav.
Zaradi visje inflacije v hitro rasto¢i drzavi bo apreciiral realni devizni te¢aj med valuto hitro
rastoCe drzave in valuto pocasneje rasto¢e drzave. Zaradi prikaza Balassa—Samuelsonovega
ucinka v tabeli 1 podajmo Se matemati¢no obliko povezave med razliko v produktivnosti in
razliko v inflacijskih stopnjah med dvema drzavama (Buiter, Grafe, 2002, str. 20, Rother,
2000, str. 28-29, Mihaljek, 2002, str. 5):
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1 — 7% = Ae + (1-0) (Ap" — ApY) (5)

Pri tem velja: p'=(8/A) AM—AY; i=T,R (6)
T e inflacija (1) v tranzicijski drzavi (T)

T e inflacija () v razviti drzavi (R)

Pl e rast relativnih cen (p) v tranzicijski drzavi (T)

DX e, rast relativnih cen (p) v razviti drzavi (R)

A o sprememba nominalnega tecaja valute tranzicijske do valute razvite drzave
AM produktivnost (A) menjalnega sektorja (M)

AN e, produktivnost (A) nemenjalnega sektorja (N)

O e delez proizvodov menjalnega sektorja v celotnem proizvodu drzave

O et delovna intenzivnost proizvodnje menjalnega sektorja

A delovna intenzivnost proizvodnje nemenjalnega sektorja

A i oznaka za spremembo (diferenca)

Relativne cene (p) so razmerje med cenami nemenjalnega in menjalnega sektorja. Koeficient
a je enak za tranzicijske in razvite drzave. Devizni teCaj je definiran kot Stevilo enot valute
tranzicijske drzave za enoto valute razvite drzave.

Iz enacb (5) in (6) je moc razbrati naslednjo vsebino:

- Ce predpostavimo rezim fiksnega deviznega tecaja, je ¢len Ae = 0. Potem je razlaga
naslednja: Ker je razlika med produktivnostjo menjalnega sektorja in nemenjalnega
sektorja (AM - AN) vecja v hitro rastoCih (tranzicijskih drzavah) kot v pocasneje
rastoCih (razvitih drzavah), so relativne cene tranzicijskih drzav vecje od relativnih cen
razvitih drzav (p' > p") in zato je tudi inflacija v tranzicijskih drzavah visja od
inflacije v razvitih drzavah (nT > ﬂ:R). Pri tem velja Se opozoriti, da predpostavimo
enakost delovne intenzivnosti proizvodnje nemenjalnega in menjalnega sektorja (6 =
A). V primeru, da je nemenjalni sektor bolj delovno intenziven od menjalnega (& > 1),
ze to pripelje do porasta relativnih cen (p), ne da bi se produktivnosti menjalnega in
nemenjalnega sektorja sploh razlikovali (AM = A™).

- Ce predpostavimo rezim fleksibilnega deviznega tecaja, je ¢len Ae lahko vedji (devizni
tecaj depreciira) ali manjsi od ni¢ (devizni teCaj apreciira). Razlaga je enaka kot v
prejSnjem primeru, le da razlika v inflacijskih stopnjah (nT — TCR) postane odvisna Se
od spremembe nominalnega deviznega teCaja, poleg odvisnosti od razlik v
produktivnosti. Nominalna depreciacija deviznega tecaja povecuje inflacijsko razliko,
ki jo povzroca razlika v produktivnosti. Nominalna apreciacija pa inflacijsko razliko
zmanjsuje.
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Vec¢ avtorjev je poskuSalo empiricno ugotoviti velikost Balassa—Samuelsonovega u¢inka na
inflacijo v tranzicijskih drzavah. Nekateri so priSli do rezultatov, da ta ucinek ni prisoten
oziroma je zanemarljivo majhen. (Arratibel et al, 2002, str. 31) Spet drugi so potrdili
prisotnost uc¢inka in izmerili njegovo velikost. Po teh ocenah je v tranzicijskih drzavah
inflacija vi§ja od inflacije v Evropski uniji (v nekaterih analizah je za primerjavo vzeta
Nemcija) za okoli 1 do 3 odstotne tocke letno (samo zaradi Balassa—Samuelsonovega ucinka).
Gledano skozi enacbo (5) bi dejali, da leva stran enacbe znasa 1 do 3 odstotne tocke, ob
predpostavki fiksnega deviznega tecaja. V tabeli 1 je podanih nekaj izra¢unov za posamezne
tranzicijske drzave.

Tabela 1: Velikost Balassa—Samuelsonovega u¢inka v nekaterih tranzicijskih drzavah

Drzava Balassa — Samuelsonov ucinek na Obdobje izracuna Avtor izracuna
inflacijo
(odstotne tocke na leto)
1 2 3 4
2,6 1993 - 1998 Rother
Slovenija 3,1 1993 - 2002 Mihaljek
14 1997 - 2001 Zumer
. 29 1991 - 1996 Simon, Kovacs
MadzZarska —
0,6 1996 - 2002 Mihaljek
. . 0,1-0,8 1994 - 2001 Benes, Klima
Ceska —
1,0 1994 - 2002 Mihaljek
1,2 1994 — 2000 Dudek
Poljska 1,5 1995 - 1999 Cipriani
0,0 1995 - 2001 Mihaljek

Viri: Mihaljek, 2002, str. 8-15, Zumer, 2002, str. 29, Benes et al, 2002, str. 7-19.

Iz tabele 1 je razvidno, da se ocene Balassa—Samuelsonovega ucinka (ob predpostavki
fiksnega deviznega tecaja) pri posamezni drzavi lahko kar precej razlikujejo in torej u¢inka ni
mo¢ povsem natan¢no dolociti. V grobem lahko ocenimo, da Balassa—Samuelsonov ucinek
verjetno letno ne presega 3 odstotnih tock inflacijske razlike med tranzicijsko drzavo in
Evropsko unijo. Opozoriti velja, da je maastrichtska inflacijska meja (ki je v letu 2002 znaSala
okoli 3%), lahko dosezena ze samo zaradi delovanja Balassa—Samuelsonovega ucinka, ce
velikost u¢inka znasa okoli 3 odstotne tocke letne inflacije. Vendar je mozno pricakovati, da
se bo intenzivnost dohitevanja razvitih drzav sCasoma zmanjSevala. To bo pomenilo vedno
manjSo razliko med produktivnostjo menjalnega sektorja tranzicijskih drzav in
produktivnostjo menjalnega sektorja razvitth drzav in s tem vedno manjSi Balassa—
Samuelsonov ucinek na inflacijo. (Benes et al, 2002, str. 3, Ekonomski indikatorji
tranzicijskih drzav, 2002, str. 4)

Ce uvedemo $e predpostavko fleksibilnega deviznega te¢aja, bo apreciacija blazila u¢inek
razlik v produktivnosti na razlike v inflacijskih stopnjah, depreciacija pa dodatno okrepila

22



pritisk na razlike v inflacijskih stopnjah. V primeru, da bi ze z delovanjem razlik v
produktivnosti dosegli maastrichtsko dovoljeno razliko v inflacijskih stopnjah, bi bilo (v
skladu z Balassa—Samuelsonovim modelom) potrebno z apreciacijo deviznega tecaja delovati
v smeri znizevanja razlik v inflacijskih stopnjah. Druga moznost za doseganje
maastrichtskega inflacijskega kriterija bi bila v znizevanju razlik v produktivnosti. To pomeni,
da bi morala produktivnost menjalnega sektorja v tranzicijskih drzavah poc¢asneje narascati,
kar bi povzrocilo tudi znizanje gospodarske rasti v teh drzavah. (Buiter, Grafe, 2002, str. 21)

V zvezi z Balassa—Samuelsonovim u¢inkom obstaja nekaj pomislekov. (Arratibel et al, 2002,
str. 14-32, Rother, 2000, str. 29, Bole, 2003a, str. 10)

-V tranzicijskih drzavah najverjetneje prihaja do rasti produktivnosti v nemenjalnem
sektorju, saj se ta sektor ravno tako pospeSeno razvija. Vecja produktivnost v
nemenjalnem sektorju se lahko prenese v nizje cene nemenjalnega sektorja (ali pa vsaj
v njihovo pocasnejSo rast), saj te cene niso dolocene od zunaj (s svetovnim trgom).

- Ce se poveta kvaliteta proizvodov ali pa struktura proizvodnje menjalnega
(izvoznega) sektorja, lahko ti proizvodi preskocijo v vi§ji cenovni razred. To pomeni,
da lahko porastejo cene tudi v menjalnem sektorju, kar se nato prenese v inflacijo.

- Predpostavki o izenacevanju plac¢ in kapitalski mobilnosti med sektorji sta lahko v
praksi krSeni (Se posebno na kratek rok, saj je Balassa—Samuelsonov model dolgoro¢ni
model). Poleg tega lahko prihaja do vi§je rasti pla¢ v nemenjalnem sektorju (zaradi
mocnejSih sindikatov in manj konkuren¢nega trga), ki se prenasa v menjalni sektor
(torej ravno obratno, kot predvideva Balassa—Samuelsonov efekt).

- Razlike v ceni nemenjalnega in menjalnega sektorja lahko pojasnimo tudi z razli¢no
strukturo trga. Nemenjalni sektor je obicajno manj konkurencen, kar vpliva na
pogostejSe visanje cen, kot je prisotno v menjalnem sektorju (vzrok za rast relativnih
cen torej ni le razlicna produktivnost obeh sektorjev).

- Podjetja v menjalnem sektorju se lahko odlocajo za prenos vi§je produktivnosti v nizje
cene in tako izboljSajo svoj konkuren¢ni polozaj (ne pride do prenosa v visje place, kot
predvideva Balassa—Samuelsonov ucinek).

- Pri opazovanju Balassa—Samuelsonovega uc¢inka moramo vedeti, da gre za dolgoro¢ni
model, ki uposteva le dejavnike s strani AS krivulje, na inflacijo pa lahko delujejo tudi

dejavniki s strani AD krivulje.

- Pri merjenju Balassa—Samuelsonovega ucinka obstajajo doloceni problemi s podatki.
Najveckrat so razpoloZljive le kratke ¢asovne serije, delitev na menjalni in nemenjalni
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sektor iz razpolozljivih podatkov ni povsem zanesljiva, ni podatkov za zaposlenost
kapitala in podobno.

2.7 Prilagajanje relativnih cen in inflacija

Ena od pomembnih tez, ki nadaljuje idejo Balassa—Samuelsonovega efekta, se ukvarja z
vprasanjem vpliva sprememb relativnih cen v tranzicijskih drzavah na inflacijo. Relativne
cene v Balassa—Samuelsonovem modelu predstavljajo razmerje med cenami nemenjalnega in
menjalnega sektorja. To definicijo relativnih cen lahko posploSimo v relativne cene med pari
razli¢nih skupin izdelkov, kjer so skupine dolocene bolj podrobno (na primer razmerje med
cenami avtomobilov in hrane, najemnin in ¢evljev ...). Prednost tega pristopa je, da odpravimo
delitev na cene nemenjalnega in menjalnega sektorja. Delitev proizvodov na nemenjalne in
menjalne je namre¢ nekoliko umetna. Le nekateri proizvodi sodijo samo v eno od teh dveh
skupin, poleg tega v Casu tranzicije gospodarstva iz planskega v trzno proizvodi sCasoma
prehajajo iz ene skupine (obiCajno iz nemenjalne skupine) v drugo (obicajno v skupino
menjalnih proizvodov).

Relativne cene bodo v tranzicijskih drzavah postopno postajale vse bolj podobne relativnim
cenam v Evropski uniji. Ker so nominalne cene (in place) navzdol rigidne, bo to prilagajanje
potekalo z rastjo cen - torej z inflacijo. Cene nekaterih proizvodov bodo rasle hitreje, drugih
proizvodov pocasneje, vse dokler se relativne cene tranzicijskih drzav ne priblizajo relativnim
cenam v Evropski uniji. Pri tako definiranem vplivu na inflacijo ni pomembno, kako se giblje
devizni tecaj (ki sicer igra pomembno vlogo v Balassa—Samuelsonovem modelu).

Ocene inflacije, ki jo tak proces prilagajanja relativnih cen povzroci, so predstavljene v tabeli
2. Tabela prikazuje, koliksno inflacijo povzro¢i prilagajanje t.i. koeficienta razlik v relativnih
cenah tranzicijskih drzav koeficientu, ki velja za trenutno manj razvite drzave Evropske unije.
Koeficient razlik v relativnih cenah meri odstopanje relativnih cen ene drzave (v nasem
primeru je to tranzicijska drzava) od relativnih cen referenc¢ne drzave (v nasem primeru je to
Nemdija). Ce je vrednost tega koeficienta enaka ni¢, so relativne cene tranzicijske drzave
enake nemskim relativnim cenam. Vrednost tega koeficenta je navzgor neomejena. Izracun pa
je pokazal, da koeficient v primeru evropskih drzav ne dosega vrednosti vec¢jih od ena. Drzave
¢lanice Evropske unije so imele vecinoma vrednosti manjSe od 0,3. To vrednost dosegajo
najmanj razvite Clanice, kot na primer Portugalska in Gréija. V tabeli 2 je v stolpcu 2
prikazano, kolikSen je bil koeficient razlik v relativnih cenah med tranzicijsko drzavo in
Nemcijo v letu 1996. Stolpec 3 prikazuje oceno inflacije, ki jo bo v tranzicijski drzavi
povzrocil proces prilagajanja relativnih cen relativnim cenam manj razvitih drzav Evropske
unije. Torej gre za proces znizevanja vrednosti koli¢nika iz stolpca 2 proti vrednosti 0,3.
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Tabela 2: Uc¢inek prilagajanja relativnih cen na inflacijo

Drzava Koeficient relativnih cen Ucinek prilagajanja relativnih cen
(leto 1996) na inflacijo
1 2 3
Slovenija 0,35 do 0,41 8,4 % do 13,0%
Madzarska 0,49 do 0,57 30,5% do 33,8%
Ceska 0,48 do 0,55 28,3% do 30,3%
Poljska 0,64 do 0,77 53,5% do 62,8%

Opomba: Zgornje in spodnje vrednosti izracunov v stolpcih 2 in 3 so rezultat razliénih metod ocenjevanja.

Vir: Cihak, Holub, 2001, str. 26-28.

Prilagajanje relativnih cen bo, po izracunih v tabeli 2, najmanj inflacije povzrocilo v Sloveniji
(med 8,4% in 13,0%) in najve¢ na Poljskem (med 53,3% in 62,8%). Pri tem je potrebno
opozoriti, da ti inflacijski pritiski niso ¢asovno omejeni. Prilagajanje relativnih cen lahko
poteka vec let, kar zmanjSa uc¢inek na inflacijo v posameznem letu. Poleg tega se lahko zgodi,
da prilagajanje cen v dolocenih letih sploh ni prisotno ali pa je zelo majhno iz razlicnih
vzrokov. Tak vzrok je na primer recesija gospodarstva, ki ustavi zviSevanje cen in s tem tudi
prilagajanje relativnih cen. Prilagoditev relativnih cen tudi ni nikoli dokon¢na, kar pomeni, da
je koeficient relativnih cen vedno nekoliko vecji od ni¢, saj obstajajo razlike med drZzavami na
primer v okusih potrosnikov, davéni politiki in podobno. (Cihak, Holub, 2001, str. 3-28)

Na koncu omenimo Se, da spremembe relativnih cen v tranzicijskih drzavah ne nastajajo le
zaradi prilagajanja cenam v Evropski uniji. Do (zaCasnih) sprememb relativnih cen lahko
pride tudi zaradi Sokov na strani ponudbe (na primer naftni Sok, sprememba davénih stopenj)
ali povprasevanja (na primer sprememba deviznega tecaja). Analize so pokazale, da je vecja
variabilnost relativnih cen povezana z viSjo inflacijo ter da je tudi vecja asimetricnost
porazdelitve relativnih cen, ki veljajo med razlicnimi pari proizvodov, povezana z Vvi§jo
inflacijo. Torej inflacija lahko na kratki rok tudi porusSi razmerja, ki so doloCena z
dolgoroénimi relativnimi cenami. (Cufer, 2001, str. 26-32)
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3 INFLACIJA V NEKATERIH TRANZICIJSKIH DRZAVAH

V tem poglavju se bomo posvetili zgodovinskemu pregledu gibanja inflacije in vlogi denarne
politike pri zniZevanju inflacije v nekaterih tranzicijskih drZzavah. Obravnavali bomo
Madzarsko, Cesko, Poljsko, ki predstavljajo najvedje drzave centralne Evrope v procesu
priblizevanja Evropski uniji. Za primerjavo dodajamo tudi Slovenijo, kot domace
gospodarstvo, kjer je proces zniZzevanja inflacije potekal nekoliko drugace.

Preden se lotimo pregleda po posameznih drzavah podajamo prikaz nekaterih sploSnih
kazalcev gospodarstva teh drzav priblizno od zacetka tranzicije dalje (glej tabelo 3). Gibanje
gospodarske rasti, industrijske proizvodnje in denarnih agregatov je dodatno prikazano v
slikah v prilogi 1.

Ce izpostavimo predvsem nekaj razlik med Slovenijo in ostalimi drzavami, lahko na podlagi
tabele 3 ugotovimo, da so ostale tri drzave Sle v obravnavanem obdobju skozi dno
gospodarskega cikla (MadZzarska v letih 1995 in 1996, Ceska v letih 1997 in 1998 ter Poljska
v letih 2001 in 2002), medtem ko je bila gospodarska rast v Sloveniji bolj stabilna (negativna
je bila ze prej, leta 1992). Ostale drzave so se tudi spopadale z nekoliko vecjimi tezavami na
fiskalnem podro¢ju v primerjavi s Slovenijo (predvsem izstopa Madzarska). Hkrati pa je
znizevanje inflacije v Sloveniji najpocasnejse.

Zaradi priblizevanja teh drzav vkljucitvi v Evropsko unijo in kasneje tudi uvedbi eura,
podajamo Se tabelo, ki prikazuje izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev (glej tabelo 4). Na
podlagi podatkov iz tabele 4 lahko zaklju¢imo, da imajo ostale obravnavane tranzicijske
drzave predvsem problem izpolnjevanja fiskalnih kriterijev (primanjkljaja javnih financ),
medtem ko ima Slovenija trenutno najve¢ tezav z inflacijskim kriterijem.

Tabela 4: Izpolnjevanje maastrichtskih konvergencnih kriterijev

Inflacija (%) dolgoroé. OM (%) Saldo driave (% BDP) Javni dolg (% BDP)

(1) (1) 2002 2002
Euro podrocje 2.2 4.59 2.2 69.1
Konvergenéni kriterij 2.7 6.58 -3.0 60.0
Ceska 0.2 (4)3.93 -3.9 27.1
Madzarska 4.7 (3) 6.20 9.2 56.3
Poljska 0.9 (3)5.07 -4.1 41.8
Slovenija 6.9 (2) 6.65 2.6 28.3

Opombe:

(1) Povpregje zadnjih 12 mesecev do vkljucno aprila 2003.

(2) Za Slovenijo je kot priblizek za izraCun dolgoro¢ne obrestne mere vzeta obveznica RS44 (izdana v novembru 2002).
Upostevane so kuponske (ali nazivne) obrestne mere in ne donosnost do dospetja, kot zahteva Maastrichtski kriterij.
(3) Donosnost do dospetja 10-letne drzavne obveznice, 3. junij 2002 (ni povpreéje 12 mesecev).

(4) Donosnost do dospetja 15-letne drzavne obveznice, 3. junij 2002 (ni povpreéje 12 mesecev).

Vir: Ekonomski indikatorji mednarodnega okolja, 2003, str. 9.
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Tabela 3: Kazalci gibanja gospodarstva Madzarske, Ceske, Poljske in Slovenije od leta 1994 do leta 2002

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Madzarska
Rast BDP (%) 2.9 1.5 1.3 4.6 4.9 4.2 52 3.8 33
Rast ind. proizvodnje (%) 9.6 4.9 3.3 10.9 12.5 10.2 18.4 3.7 2.6
Inflacija (%) 18.9 28.3 23.5 18.3 14.2 10.0 9.8 9.2 53
Saldo javnih financ (% BDP) -11.0 -7.6 -5.9 -8.3 9.3 -5.2 -2.9 -5.2 -8.4
Saldo placilne bilance (% BDP) 9.5 0.9 0.5 -1.4 -4.7 -5.1 -6.3 34 -4.0
Rast M1 (%) 2.8 13.8 20.0 21.2 18.5 16.6 12.6 19.0
Ceska
Rast BDP (%) 2.6 59 43 -0.8 -1.0 0.5 33 3.1 2.0
Rast ind. proizvodnje (%) 2.0 8.6 6.9 43 1.8 -3.4 54 6.8 4.9
Inflacija (%) 10.0 9.1 8.8 8.5 10.7 2.1 3.9 4.8 1.8
Saldo javnih financ (% BDP) -3.4 -12.3 -1.9 -2.4 -4.7 -3.7 -4.0 -2.8 -4.5
Saldo placilne bilance (% BDP) -1.9 -2.6 -7.1 -6.7 2.4 -2.8 -5.3 -5.7 5.3
Rast M1 (%) 23.4 11.3 8.6 -5.0 -5.1 9.6 15.1 12.7 13.7
Poljska
Rast BDP (%) 53 7.0 6.0 6.8 4.8 4.1 4.0 1.0 1.3
Rast ind. proizvodnje (%) 9.4 9.1 11.2 4.9 4.4 7.7 0.5 1.3
Inflacija (%) 332 28.3 19.9 14.9 11.6 7.3 10.1 5.5 1.9
Saldo javnih financ (% BDP) -3.5 -2.5 -2.9 -2.8 -23 -2.0 -3.0 -5.1 -5.7
Saldo placilne bilance (% BDP) 1.0 0.7 -2.3 -4.0 -4.4 -8.1 -6.1 -2.9 -3.5
Rast M1 (%) 39.7 34.5 349 344 13.6 23.4 4.2 2.8 15.8
Slovenija
Rast BDP (%) 53 4.1 3.5 4.6 3.8 5.2 4.6 2.9 3.2
Rast ind. proizvodnje (%) 6.4 2.0 1.0 1.0 3.7 -0.5 6.2 2.9 24
Inflacija (%) 21.0 13.5 9.9 8.4 7.9 6.2 8.9 8.5 7.5
Saldo javnih financ (% BDP) 0.0 0.0 0.3 -1.2 -0.8 -0.6 -1.4 -1.4 -3.1
Saldo placilne bilance (% BDP) 4.0 -0.4 0.3 0.3 -0.6 -3.5 -3.0 0.2 1.8
Rast M1 (%) 40.9 37.6 14.2 19.0 20.0 23.9 8.7 9.5 18.3

Vir: International Financial Statistics, centralne banke drzav, WIIW, OECD Economic Outlook, 2003, str. 51-66.
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3.1 Madzarska

Proces znizevanja inflacije od leta 1990 dalje, ko se je Madzarska intenzivneje lotila tranzicije
in liberalizacije cen, bi lahko razdelili na tri obdobja. V prvem obdobju do leta 1995 je bilo
gospodarstvo precej nestabilno. V naslednjem obdobju, ki se za¢ne v letu 1995, so bile
uvedene reforme v denarni in fiskalni politiki, namenjene stabilizaciji gospodarstva. Tretje
obdobje, ki traja od leta 2001 dalje pomeni intenzivnejSe priprave MadZzarske na vstop v EU.

1. V letu 1990 je Madzarska naredila pomemben korak naprej pri liberalizaciji cen, s ¢imer
je vzpodbudila porast inflacije. Podobno kot v drugih tranzicijskih drzavah je zacetku
tranzicije sledila recesija gospodarstva. V tem casu so znatno porasli primanjkljaj
tekocega racuna placilne bilance, letni primanjkljaji javnih financ in s tem zadolZenost
drzave. Centralna banka je s pomocjo ciljanja tecaja forinta do koSarice valut skuSala
zadrZevati inflacijo. Vendar sta bili denarna in fiskalna politika premalo odlo¢ni, zato je
bilo znizevanje inflacije bolj skromno. (Hungary — Selected Issues, 1997, str. 4-15,
Monetary Policy in Hungary, 2000, str. 53-55, Nemenyi, 1996, str. 131-133)

e V letu 1990 so bili narejeni vecji premiki na podrocju liberalizacije cen (v skladu s tem sta
bili denarna in fiskalna politika bolj restriktivni) in pricele so se strukturne reforme na
Madzarskem. Zaradi liberalizacije cen je pricela narascati inflacija, vendar porast ni bil
tako mocan kot v ostalih tranzicijskih drzavah, saj je Madzarska deloma uvajala
liberalizacijo cen Ze prej. Sledilo je upadanje gospodarske rasti, ki je trajalo do leta 1993.
Vecinoma je bil upad posledica zmanjSanja investicij, razen v letu 1993, ko se je bistveno
poslabsal izvoz. Na upadanje gospodarske rasti je wvplivala tudi visoka inflacija,
upocasnitev v uvajanju strukturnih reform od 1993 do sredine 1995 in zakonodaja, ki je
urejala ste¢aj podjetij*.

e Poletu 1990 je postala fiskalna politika precej ekspanzivna, primanjkljaji so rasli in bili v
obdobju 1992 do 1994 v povprecju visji od 7 % BDP. Delez odhodkov drzave v BDP v
obdobju 1990 do 1995 ni upadel in je leta 1995 znaSal 50 % BDP. Do upadanja ni prislo,
ker se je zniZzevanje izplacil subvencij nadomescalo z veCanjem servisiranja dolgov in
vecanjem izdatkov socialnega zavarovanja. Mocno je porasel tudi dolg drzave, ki je leta
1990 znasal okoli 66 % BDP, leta 1993 pa kar 90 % BDP. Vzroki za porast so bili visok
primanjkljaj javnih financ, izdajanje obveznic zaradi sanacije bank in devalvacija forinta,
ki je vplivala na dolg do tujine zaradi tecajnih razlik. S pomocjo privatizacijskih pritokov
so dolg drzave od leta 1994 dalje znizevali. Rasel pa je primanjkljaj tekocega racuna
placilne bilance in leta 1994 dosegel 9,5 % BDP. Zaradi premalo restriktivne fiskalne
politike se je inflacija (ko je zacetni Sok popustil) spustila le na okoli 16 % letno.

? Zakon, sprejet januarja 1992, je dolo¢al, da morajo v ste¢aj podjetja, ki v roku 90 dni ne poravnajo svojih
obveznosti. Ocenjuje se, da je ta dolocba prizadela okoli tretjino podjetij v predelovalnih dejavnostih v letih
1992 do 1993, Se posebno mocno so bili prizadeti izvozniki. (Hungary — Selected Issues, 1997, str. 10)
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Bliznji cilj denarne politike Madzarske centralne banke (NBH) je bil v tem obdobju tecaj
forinta do kosarice valut’. Od paritetne vrednosti so bile doloene dovoljene (ozke) meje
odstopanja, ki so jih postopno (nenapovedano) irili*. Devalvacije paritetne vrednosti so
bile pogoste’, kar je vplivalo na ve&ja inflacijska pricakovanja, $pekulativne pritoke
denarja iz tujine in ve¢anje nezaupanja v te¢ajno politiko centralne banke. Ceprav je bil
kon¢ni cilj centralne banke znizevanje inflacije, je v obdobju od leta 1991 do 1994 zaradi
mocno prisotnih notranjih in zunanjih neravnovesji centralna banka v praksi nihala med
realnimi cilji in znizevanjem inflacije. Te€ajni cilj je bil hkrati namenjen stabilizaciji cen
in ohranjanju (cenovne) konkurenc¢nosti domacega gospodarstva do tujine. Vse to je
vplivalo na po¢asno znizevanje inflacije.

Leta 1995 so bile uvedene reforme v fiskalni in denarni politiki, ki so bile namenjene
stabilizaciji gospodarstva. V denarni politiki je pomemben preobrat pomenila sprememba
teCajne politike v smislu vnaprejSnjega objavljanja stopenj depreciacije, centralna banka
pa je prenchala skrbeti za cenovno konkuren¢nost domacega gospodarstva do tujine.
Fiskalna politika je s svojimi ukrepi podpirala ciljanje tec¢aja. Znizala se je rast plac.
Reforme so pripeljale do uspeSnega znizevanja inflacije, ki pa Se vedno ni upadla na
evropsko raven. (Varhegyi, 2001, str. 2—15, Nemenyi, 1996, str. 133-142)

Zaradi potrebe po makroekonomski stabilizaciji gospodarstva je bil v letu 1995 sprejet
stabilizacijski program. Na podrocju denarne politike je pomenil predvsem spremembo
teCajne politike NBH. Hkrati je centralna banka prenehala skrbeti za cenovno
konkuren¢nost izvoznikov in se je osredotocila na stabilnost cen. V marcu 1995 je NBH
devalvirala paritetno razmerje med forintom in kogarico valut® za 9 % in najavila, da bo
odslej vnaprej sporoc¢ala mesecno stopnjo devalvacije. Od konca leta 1994 pa je Ze veljal
tudi razSirjen koridor dovoljenega odstopanja od paritete v visini £2,25 %. S SirSim
koridorjem je NBH pridobila nekoliko ve¢ manevrskega prostora pri dolo¢anju obrestnih
mer, vnaprej objavljena stopnja devalvacije pa je bila namenjena povrnitvi zaupanja v
centralno banko, stabilizaciji devalvacijskih in inflacijskih pricakovanj ter znizanju
pritoka Spekulativnega denarja. Zaradi devalvacije paritete ob spremembi tecajne politike
je tudi inflacija najprej poskocila in se nato, z zniZzevanjem stopnje devalvacije in
znizevanjem inflacijskih pricakovanj, zacela postopno znizevati.

Ker je centralna banka ciljala tecaj, je imela manj prostora pri spreminjanju obrestne mere.
Zato je bilo pomembno, da tudi fiskalna politika sledi znizevanju inflacije in podpira

3 Na primer od avgusta 1993 do maja 1994 je veljala ko3arica 50 % DEM in 50 % USD. Maja 1994 so kosarico

spremenili na 70 % ECU in 30 % USD. Po spremembi tecajne politike v letu 1995 so koSarico spremenili Se
enkrat in sicer so v januarju 2000 uvedli 100 % pariteto do EUR. (Monetary Policy in Hungary, 2000, str. 55)

* Dovoljena meja odstopanja od paritete je bila najprej povisana na +0,3 % (leta 1992), nato na +0,5 % (1994),
na £1,25 % in Se £2,25 % (1994). (Changes in the Width of the HUF Intervention Band, URL)

> Od leta 1990 do spremembe te¢ajne politike v marcu 1995 je prislo do uradne devalvacije paritete kar
dvaindvajsetkrat. (Official Devaluations of the Forint, URL)

® Takrat je bila kogarica sestavljena iz 70 % ECU in 30 % USD.
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ciljanje tecaja centralne banke. V ta namen je drzava zadrzevala rast zadolZzevanja javnega
sektorja na nizji ravni od vnaprej napovedane stopnje devalvacije. Znizala se je tudi
stopnja rasti plac, ki pa je kljub temu od leta 1996 dalje presegala stopnjo devalvacije. S

ey

e Pri ciljanju tecaja se je NBH soocala z dvema konfliktnima situacijama.

a) Stopnja devalvacije bi morala biti ¢im nizja, zaradi zniZzevanja inflacije in hkrati
dovolj visoka, da ne ogroza tekoCega racuna placilne bilance. Kljub realni apreciaciji
forinta iz dveh vzrokov ni prislo do slabSanja salda tekocega ra¢una placilne bilance.
Prvi je bila dovolj visoka rast produktivnosti, ki je omogocila vefanje izvozne
konkuren¢nosti Madzarske v tem obdobju. Drugi pa je bilo merjenje realnega tecaja
forinta s pomocjo indeksa cen CPI. Kosarica tega indeksa je namre¢ odstopala od
kosarice izvoznih proizvodov Madzarske in polozaj izvoznikov ni bil tako slab, kot je
nakazoval realni te¢aj merjen s CPI indeksom.

b) Obrestne mere bi morale biti dovolj visoke, da bi vzpodbujale var¢evanje in hkrati ne
previsoke, da ne bi preve¢ vzpodbujale kapitalskih pritokov iz tujine. Zaradi
pocasnega nizanja obrestnih mer je priSlo do pritokov tujega denarja, ki jih je NBH
sterilizirala (na primer z odkupi deviz in izdajanjem vrednostnih papirjev). Stroski
sterilizacije so v obdobju od leta 1995 do 1997 znasali priblizno 0,16 % BDP na leto.

e Rezultati spremembe teCajne politike, vecje discipline javnih financ in znizevanja
obrestnih mer’ so bili:

a) stopnja inflacije se je od poletja 1996 dalje pocasi znizevala, Se vedno pa ni dosegala
evropske ravni;

b) nizanje obrestnih mer je zmanjSalo pritisk na financiranje javnega dolga in povecalo
investicijske moznosti podjetij;

c) predvidljivi devizni tecaj je znizal primanjkljaj tekoCega racuna placilne bilance;

d) gospodarska rast je po upadanju zaradi zacetka tranzicije in po stagnaciji ob uvedbi
stabilizacijskega programa, v letu 1996 pric¢ela ponovno narascati.

3. Z letom 2001 so se zacele v denarni politiki bolj intenzivne priprave na vstop v EU in na
uvedbo evra, ki bo sledila ¢ez ¢as. V zacetku leta je bilo povecano dovoljeno nihanje
teCaja forinta, nato se je sredi leta centralna banka odlocila za prehod na bliznji cilj
denarne politike v obliki izbrane stopnje inflacije, kasneje je uvedla tecajni rezim, ki
simulira delovanje ERM2. Inflacija je zacela (pretezno iz nemonetarnih vzrokov) mo¢no
padati in se priblizevati srednjerocnemu cilju centralne banke, ki pomeni padec inflacije

" Obrestne mere so se sicer znizevale, vendar so bile na primer centralnobanéne obrestne mere ob koncu leta
2000 $e vedno nad 10%. Visoke obrestne mere so imele tudi negativne posledice povezane s stroski sterilizacije,
apreciacijo realnega tecaja in nizjimi investicijami.
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na evropsko raven do vstopa v EU. (Varhegyi, 2001, str. 15-18, Quarterly Report on
Inflation, 2002, str. 13, Ekonomski indikatorji mednarodnega okolja, 2003, str. 5)

e Po uspesni stabilizaciji gospodarstva je postal cilj zasledovanja tecaja forinta do koSarice
valut (od leta 2000 do EUR) za centralno banko preve¢ utesnjujoc, saj je imela le malo
prostora pri spreminjanju obrestnih mer, njihovo spreminjanje pa je bilo podrejeno
ciljanju tecaja (in ne na primer ciljanju inflacije, vzpodbujanju gospodarske rasti ali
velikosti var¢evanja). Poleg tega se je znizevanje inflacije v letu 2000 ustavilo na ravni
nekaj pod 10 % medletno, kar $e vedno ni bilo dovolj blizu evropski ravni inflacije. Zato
se je centralna banka zacela pripravljati na spremembo vodenja denarne politike. Potreba
po vecji fleksibilnosti te¢aja se je (ob naraScanju kapitalskih pritokov) pojavila ze v letu
1997, vendar nestabilne razmere na svetovnih finanénih trgih® niso dopus¢ale spremembe
vodenja tecajne politike. V letu 2000 je finan¢ni minister z vetom preprecil spremembo
teCajne politike, ker naj bi povzrocila preveliko poslabsanje tekocega racuna placilne
bilance. Tako je bila sprememba tecajne politike uvedena spomladi leta 2001.

e Sprememba teCajne politike, ki je bila uvedena v maju 2001, je pomenila povecanje
dovoljenih mej nihanja teCaja okoli paritetne vrednosti z +2,25 % na £15 %. Od maja do
oktobra 2001 je NBH ohranila Se (vnaprej napovedano) mesecno stopnjo devalvacije v
visini 0,2 %, nato pa je oktobra uvedla fiksno pariteto do EUR v viSini 276,1 forinta za
evro. Dovoljene meje nihanja tecaja so ostale =15 %. S tem NBH od oktobra 2001 dalje
simulira ERM2. Tecaj je po razsiritvi dovoljenih mej nihanja sprva moc¢no apreciiral (za
okoli 10 % v enem mesecu), nato je depreciiral zaradi proraCunske krize na Poljskem,
krize v Turciji in negotovosti v Argentini. Po umiritvi razmer v mednarodnem okolju je
te¢aj ponovno apreciiral. Zaradi vztrajne apreciacije (predvsem konec leta 2002), je bil
januarja 2003 izveden Spekulativni napad na tecaj forinta do eura. Spremembe teCajnega
ciljanja se je centralna banka ubranila z mo¢nim znizanjem obrestnih mer. V tej situaciji
se je izrazila konfliktnost inflacijskega in teCajnega ciljanja, saj bo zaradi zniZanja
obrestnih mer (in inflacijskih pritiskov s strani plac in fiskalne politike) inflacijski cilj za
leto 2003 najverjetneje presezen.

e 7 uvajanjem vecje fleksibilnosti pri tecaju forinta, je centralna banka spremenila cilj
denarne politike in z letom 2001 presla na bliznji cilj v obliki izbrane stopnje inflacije.
Inflacija je v drugi polovici leta 2001 mo¢no upadla in cilj v viSini 6 % do 8 % inflacije v
decembru 2001 je bil dosezen. Vzroki za upad inflacije v letu 2001 niso le v apreciaciji
teCaja, temveC preteZzno v niZji rasti cen, na katere denarna politika nima vpliva (niZja rast
cen hrane in nafte). NBH namre¢ ugotavlja, da je le priblizno Cetrtino znizanja inflacije v
zadnjem cetrtletju leta 2001 mo¢ pripisati spremembi tecajne politike. Centralna banka
ocenjuje, da je prenos apreciacije tecaja na nizje cene menjalnega sektorja v roku enega
leta 37,5 % in 60 % v roku dveh let. Vlada nasprotuje tecajni politiki, ki z apreciacijo

¥ Azijska kriza (1997) in kasneje Ruska kriza (1998) sta vnasali v finanéne trge negotovost, ki je dosegla
vzhodnoevropske trge in povzrocala odtok tuje valute tudi iz Madzarske.
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teCaja ovira rast izvoza in s tem tudi gospodarsko rast in rast prihodkov javnih financ.
Zato je v zacetku leta 2002 poskusala okrniti neodvisnost centralne banke pri vodenju
teCajne politike, do Cesar kasneje ni prislo. NBH je dosegla tudi inflacijski cilj v letu 2002,
ki je znasal med 3,5 % in 5,5 % inflacije ob koncu leta. Madzarska zeli uvedbo evra
doseci do leta 2007, v skladu s tem si bo NBH prizadevala za inflacijo pod 4,5 % ob
koncu leta 2003 in 2004. Vendar je doseganje inflacijskega cilja v letu 2003 nekoliko
negotovo, kot smo ze omenili.

e Tekoci racun placilne bilance se je v letu 2001, kljub apreciaciji forinta, izboljSal zaradi
naraS¢anja izvoza. To je moc¢ pripisati poveCani produktivnosti v izvoznem sektorju, kot
tudi predpristopnemu sporazumu z EU, ki omogoca lazji dostop na ta trg, ter velikemu
delezu prostocarinskega izvoza, ki na Madzarskem Se ni ukinjen. Saldo tekoCega racuna
se je poslabsal v letu 2002, predvsem na racun slabSanja salda blagovne menjave (mocan
uvoz zaradi fiskalne ekspanzije v volilnem letu 2002) in slabSanja salda storitev (nizji
prihodki v turizmu).

e Za dosego maastrichtskih kriterijev in uvedbo evra, bo potrebno na Madzarskem znizati
javnofinan¢ni primanjkljaj. V letu 2002 je (zaradi volilnega leta in s tem povezane rasti
plac javnih usluZbencev ter zaradi nekaterih izjemnih dogodkov) znasal 9,1 % BDP. Po
nacrtu vlade naj bi v letu 2003 upadel na 4,5 % BDP in pod 3 % BDP v letu 2005.
Znizevanje troSenja drzave, ki naj bi spremljalo znizevanje primanjkljaja, bo ugodno
vplivalo tudi na niZanje inflacije.

Slika 6: Gibanje inflacije in inflacijski cilj na Madzarskem od leta 1990 dalje
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Vir: National Bank of Hungary, International Financial Statistics.

Komentar k sliki 6:

1. obdobje: Porast inflacije v letu 1990 zaradi liberalizacije cen (porast ni tako visok kot v drugih drzavah, ker je
liberalizacija cen do neke mere potekala Ze tudi prej). Nato se je po zacetnem Soku inflacija umirila, vendar
zaradi premalo restriktivne fiskalne in denarne politike ni padla pod 16 %.

2. obdobje: Zaradi devalvacije paritete ob spremembi tecajne politike je v zacetku leta 1995 inflacija poskocila.
Z znizevanjem stopnje devalvacije, z umirjanjem inflacijskih pricakovanj in z manj ekspanzivno fiskalno
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politiko se je inflacija zacela znizevati. Vedji upad inflacije v letu 1998 gre pripisati upadanju cen nafte in drugih
surovin ter hrane. Inflacija se je v letih 1999 in 2000 ustavila priblizno na 10 %.

3. obdobje: Apreciacija tecaja, prehod na bliznji cilj v obliki inflacije ter predvsem padec cen nafte in hrane so
povzrocili upadanje inflacije v letu 2001.

Slika 7: Gibanje tecaja forinta od leta 1994 dalje
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Vir: National Bank of Hungary.

Komentar k sliki 7:

1. obdobje: Za prvo obdobje po zacetku tranzicije, ki se je zacela v letu 1990, so bile za te¢ajno politiko znacilne
pogoste nenapovedane spremembe. V rezimu fiksnega tec¢aja do kosarice valut so bile veckrat spremenjene Sirine
dovoljenih mej nihanja okoli paritetne vrednosti (Stirikrat), pogoste so bile devalvacije paritete (dvaindvajsetkrat,
od tega v obdobju od zacetka leta 1994 do spremembe tecajne politike v marcu 1995 kar devetkrat), spreminjala
se je tudi kosarica valut (dvakrat).

2. obdobje: V marcu 1995 je prislo do vecje spremembe tecajne politike, za kar je bila potrebna najprej 9%
devalvacija tecaja, sledilo je napovedovanje devalvacije vnaprej, kar je precej omililo nihanje tecaja vse do
finan¢nih kriz v letu 1997 (azijska), 1998 (ruska) in pomladi 1999 (Brazilija). V zacetku leta 2000 je bila
spremenjena kosarica, na katero je bil forint vezan, tako da je USD izpadel iz kosarice, ki je po spremembi
vsebovala le EUR. Zato je postal tecaj USD/HUF precej bolj volatilen in ni potekal ve¢ vzporedno s tecajem
EUR/HUF.

3. obdobje: V maju 2001 je prislo do povecanja dovoljenih mej nihanja iz £2,25 % na £15 %, sledila je mocna
apreciacija. Zaradi krize na Poljskem, v Turciji ter Argentini je tecaj nato nekoliko depreciiral in po umiritvi
negotovosti spet apreciiral. V oktobru 2001 je centralna banka prenehala z vnaprej napovedano depreciacijo in
fiksirala tecaj do EUR, dovoljene meje nihanja pa ohranila na £15 %. V prvi polovici leta 2002 je bil tecaj
forinta do eura v dokaj stabilen, proti koncu leta je apreciiral in v zacetku leta 2003 je prislo do Spekulativnega
napada na tecaj.
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Slika 8: Obrestna mera centralne banke in bank na Madzarskem od leta 1990 dalje
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Vir: National Bank of Hungary.

Komentar k sliki 8:

1. obdobje: Zadrzevanje visokih obrestnih mer na zacetku obdobja je posledica restriktivne denarne politike ob
liberalizaciji cen v zacetku tranzicije, zniZzevanje na sredini obdobja pa je povezano z upadanjem gospodarske
rasti. Zaradi slabSanja likvidnosti gospodarstva so obrestne mere konec prvega obdobja mocno porasle, kar je
vzpodbudilo kapitalske pritoke, ki jih je centralna banka sterilizirala. Omeniti velja, da so bile obrestne mere
centralne banke v tem ¢asu vec¢inoma realno negativne (razen v letu 1994).

2. obdobje: Skladno z znizevanjem inflacije in tecajnim ciljanjem (prepre¢evanje kapitalskih pritokov), so se v
tem obdobju obrestne mere znizevale. V letu 1995 (in delno v letu 1996) so bile obrestne mere centralne banke
realno negativne. Se bolj izrazito in skoraj skozi celotno obdobje je bilo to zaznati na pasivnih obrestnih merah
bank (razen okoli leta in v letu 1999).

3. obdobje: Z upadanjem inflacije v letu 2001 je NBH zacela znizevati obrestne mere. Zvisanje v sredini leta
2002 je posledica vecanja pritiskov na inflacijo zaradi visoke rasti pla¢ in ekspanzivne fiskalne politike.
Obrestne mere so bile v zacetku leta 2003 znizane zaradi Spekulativnega napada na tecaj. Priblizno sredi leta
2001 so postale realne pasivne obrestne mere bank pozitivne.

3.2 Ceska

Spreminjanje denarne politike in zniZevanje inflacije na Ceskem od logitve Ceske in Slovaske
dalje lahko razdelimo na tri obdobja. Prvo obdobje zajema &as od razpada Ceskoslovaske do
turbolence deviznega tecaja maja 1997. Drugo obdobje sega od maja do konca leta 1997,
tretje obdobje pa se zatenja z letom 1998, ko je centralna banka Ceske (CNB) presla na
bliznji cilj v obliki inflacije.

1. V prvem obdobju je CNB uporabljala kombinacijo fiksnega teCaja krone in ciljanje
koli¢ine denarja (denarnega agregata M2)’. Glavni problem tega obdobja je bila

? Ceska je v obdobju od leta 1992 do 1995 ves ¢as presegala svoj denarni cilj (postavljen za rast denarnega
agregata M2) zaradi visokih kapitalskih pritokov iz tujine. Pod ciljem so bili v letu 1996 zaradi zniZanja teh
pritokov iz tujine. V letu 1997 pa je bila rast M2 znotraj ciljne vrednosti. Z letom 1998 je centralna banka
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neprilagodljivost ponudbe na rastoée povprasSevanje. Pritiski po zviSevanju inflacije so
zahtevali restriktivno makroekonomsko politiko, vendar je restriktivno delovala le
denarna politika, ostale pa ne. (Inflation Targeting in Transition Economies, 2000, str.
153-155)

e Po razpadu Ceskoslovaske je fiksni te¢aj Ceske krone, vezan na koarico valut (65 %
DEM, 35 % USD), sluzil kot nominalno sidro in je pomagal vzpostaviti zaupanje v CNB,
denarno ciljanje pa je omogocalo reagiranje na specificne ekonomske dogodke. V tem
obdobju je Ceska zadela s tranzicijo, kar je pomenilo moéne reforme v gospodarstvu, na
primer liberalizacijo cen in ekonomskih odnosov s tujino. Z januarjem 1993 je zacel
veljati zakon o CNB, s katerim je bila centralni banki dodeljena skrb za stabilnost domace
valute. Inflacija je dokaj hitro (priblizno v roku enega leta) padla z ravni 20 % (letno) v
letu 1993 na raven 10 % (letno) v letu 1994. Sledilo je obdobje naras¢ajocih neravnovesij
v gospodarstvu.

e Glavni problem je bila neprilagodljivost ponudbe na rastoce povprasevanje. Nizka
fleksibilnost ponudbe je bila posledica nepopolnega prestrukturiranja podjetniskega
sektorja, nedokoncCane privatizacije in obstoja Stevilnih mikroekonomskih, institucionalnih
in pravnih ovir za razvoj gospodarstva. Povprasevanje je naras¢alo predvsem zaradi rasti
plac, ki je mo¢no presegala rast produktivnosti v letih 1994-1996 in zaradi ve¢jih drzavnih
investicijskih projektov. Poleg tega se je okrepil Se pritok kapitala, kar je dodatno krepilo
agregatno povprasevanje. Kapitalski pritoki so bili posledica postopne liberalizacije
kapitalskih tokov, ugodnega obrestnega razmika v razmerah fiksnega tecaja in uspesne
ekonomske transformacije. Rast ponudbe denarja, ki je nastala predvsem zaradi visokih
kapitalskih pritokov, je presegla nominalni output, kar je pomenilo dolgoro¢ni pritisk na
inflacijo. Zaradi razmaka med domaco ponudbo in povpraSevanjem se je krepil placilno
bilan¢ni primanjkljaj, postopno pa se je (v drugi polovici leta 1995) Ze kazalo upadanje
gospodarske aktivnosti.

e Pritiski po zviSevanju inflacije so zahtevali restriktivno makroekonomsko politiko, ki pa ji
fiskalna in placna politika nista sledili, temvec¢ sta delovali ekspanzivno. Zato je morala
denarna politika dodatno povecevati svojo restriktivnost. Eden pomembnejSih ukrepov
restriktivne denarne politike v tem obdobju je bila razsiritev dovoljenih mej nihanja ceske
krone iz £5 % na 7,5 % februarja 1996. S tem so se ubranili pritokov Spekulativnega
denarja iz tujine, ki je v veliki meri povzrofal rast domacega denarja in s tem
nesorazmerje med domacim povprasevanjem in ponudbo. Hkrati je centralna banka z
razsiritvijo dovoljenih mej nihanja tecaja pridobila ve¢ manevrskega prostora za vodenje
denarne politike, kar ji je omogocilo, da je sredi leta 1996 zvisala obrestne mere in
obvezne rezerve bank. Kljub tem ukrepom ni prislo do upada kreditiranja s strani bank.

prenehala ciljati koli¢ino denarja in je presla na inflacijsko ciljanje. (Hrnéir, 1996, str. 181, Inflation Targeting in
Transition Economies, 2000, str. 188)
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Vendar pa se je umiril pritok kapitala iz tujine, ¢eprav se je obrestni razmik nekoliko
povecal, kar je omogocilo tudi znizanje stopenj rasti denarnih agregatov.

.V drugem obdobju je CNB, zaradi nara$€ajoCega neravnovesja med domacim
povprasevanjem in ponudbo ter Spekulativnega napada na tecaj, spremenila rezim
deviznega teCaja v uravnavano drseci, ob tem pa je ohranila zasledovanje denarne mase.
Pritiski s strani povpraSevanja na inflacijo so prenehali, zaceli pa so se pojavljati pritiski iz
ponudbene strani. Pojavila se je potreba po spremembi bliznjega cilja centralne banke, ¢e
je CNB Se naprej Zelela zniZevati inflacijo. (Inflation Targeting in Transition Economies,
2000, str. 155-156)

V zacetku leta 1997 se je domace neravnovesje poglabljalo. Place so namrec¢ Se vedno
prehitevale produktivnost, v zacetku leta je imel tudi proracun visok primanjkljaj. Z rastjo
razlike med povprasevanjem in ponudbo je rasel tudi plac¢ilno bilan¢ni primanjkljaj (ki je
v zacetku leta 1997 dosegel kar 8 % BDP). Poleg tega je bila nestabilna tudi politi¢na
situacija na Ceskem, v Aziji pa je izbruhnila finan¢na kriza. Investitorji so pri¢akovali
depreciacijo krone. V maju 1997 je prislo do Spekulativnhega napada na tecaj krone in
CNB se je odlocila spremeniti rezim deviznega teCaja iz fiksnega v uravnavano drsecega.
Krona je ob tem depreciirala za okoli 10 % (zaradi intervencij centralne banke na
deviznem trgu in mo¢nega zvisanja obrestnih mer depreciacija ni bila ¢ moc¢nejsa). CNB
je po umiritvi te¢aja krone nekoliko sprostila koli¢ino denarja v obtoku (katere rast je sicer
od sredine leta 1996 moc¢no kréila), tako da je konec leta M2 dosegel rast znotraj cilja
centralne banke. Znizala je tudi obrestne mere (npr. vodilna obrestna mera CNB je padla z
39 % nazaj na okoli 15 %).

Pritiski s strani povpraSevanja na inflacijo so prenehali, zaceli pa so se pojavljati pritiski iz
ponudbene strani. Z restriktivno fiskalno politiko na strani rasti pla¢ in proracunskega
primanjkljaja, ki jo je vlada zacela izvajati v aprilu in maju 1997, in z restriktivno denarno
politiko centralne banke (od sredine leta 1996) se je zmanjSala rast agregatnega
povprasevanja. Vendar se je zacelo pojavljati tudi kréenje na ponudbeni strani. Vzroki
zanj so bili rast kontroliranih cen (sredi leta 1997 in v zacetku 1998) in spremembe
posrednih davkov. Inflacijo je pospesila tudi depreciacija krone. Z nara$¢anjem inflacije (z
6 % v maju 1997 na 13 % v zacetku leta 1998) so rasla tudi inflacijska pri¢akovanja.

Zaradi neuspesnosti denarnega ciljanja pri nadaljnjem znizevanju inflacije na evropsko
raven in zaradi izgube fiksnega tecaja kot nominalnega sidra se je pojavila potreba po
spremembi bliznjega cilja centralne banke, s katerim bi CNB lahko vplivala na znizevanje
inflacije. Odlocila se je za bliznji cilj v obliki inflacije.

. Z letom 1998 je CNB presla na bliznji cilj v obliki inflacije. Inflacija je od tedaj ve¢inoma

niZja ali blizu spodnje meje zastavljenih ciljev, kar je posledica prepletanja ve¢ enkratnih
dejavnikov zunaj in znotraj gospodarstva. Najve¢ zaskrbljenosti na Ceikem povzroca
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visok fiskalni primanjkljaj. (Inflation Targeting in Transition Economies, 2000, str. 155—
189, Czech Republic — Staff Report for the 2002 Article IV Consultation, 2002, str. 3-25,
Zemva, Remsak, 2001, str. 38-41, Ekonomski indikatorji mednarodnega okolja, 2003, str.
6-7)

Inflacijski cilj je bil postavljen prvi¢ za december 1998, in sicer v visini 5,5 % do 6,5 %
neto inflacije. Neto inflacija je pomenila inflacijo brez posrednih davkov in kontroliranih
cen. Z letom 2002 je CNB presla na ciljanje celotne inflacije, kar je prispevalo k vecji
transparentnosti cilja. Pri inflacijskem ciljanju se je dogajalo, da je bila inflacija nizja od
zastavljenih ciljev (razen v letu 2001). Vzrokov za to je ve¢. Med drugim obdobje
inflacijskega ciljanja sovpada z zmanjSano gospodarsko aktivnostjo oziroma celo z
recesijo na Ceikem (od druge polovice 1997 do prve polovice 1999), zmanj$ano domaco
porabo in apreciacijo krone. Med zunanje dejavnike lahko Stejemo nizke cene nafte in
hrane, nizko stopnjo inflacije v tujini ter krizo v Rusiji, ki se je dotaknila tudi Ceske. Dvig
inflacije, ki je razviden sredi leta 2001, je bil posledica dviga domacega povprasevanja in
povecanja uvoznih cen. Inflacija je nato ponovno upadla zaradi padanja svetovnih cen
hrane in surovin, peSanja domacega povpraSevanja in apreciacije krone. V zacetku leta
2003 je bila celo prisotna deflacija (zaradi visoke osnove iz predhodnega leta in padanja
cen hrane). CNB se je po uvedbi inflacijskega ciljanja bolj aktivno vkljucila v pogajanja o
placah, kjer je sodelovala na informativnih sestankih, da bi preprecila naras¢anje realnih
pla¢ v procesu zniZevanja inflacije. CNB sodeluje tudi z vlado. Predvsem to poteka pri
prepredevanju apreciacijskih pritiskov povezanih s privatizacijo'® in tudi inflacijski cilj je
postavljen v dogovoru z vlado.

Z znizevanjem inflacije in apreciacijo krone ter s peSanjem gospodarske aktivnosti je
CNB znizevala tudi svoje obrestne mere. Te so v juliju 2002 padle celo pod raven
obrestnih mer evropske centralne banke. Gospodarska rast, ki se je po recesiji ponovno
okrepila, je od leta 2000 predvsem posledica investiranja in troSenja prebivalstva. Velik
del rasti so vzpodbudile neposredne nalozbe tujcev (NTI), ki krepijo investicije in
zaposlovanje. Poleg vpliva na gospodarsko rast, NTI povzroc¢ajo tudi apreciacijo krone. V
letu 2001 je bil pritok NTI kar 8,7 % BDP, kot stanje pa so predstavljale 40 % BDP.
Pritegnejo jih predvsem nizke place, kvalitetna delovna sila, ugodna geografska lokacija
Ceske, ekonomska in politiéna stabilnost drzave, pri¢akovana prikljucitev Ceske k
Evropski uniji in privatizacija. Apreciacija krone'' je bila v letu 2002 ena glavnih skrbi

' Pri¢akovani pritok v drzavno blagajno zaradi privatizacije predstavlja v letu 2002 kar 9.8 % BDP. Pri
preprecevanju apreciacije krone sta centralna banka in vlada sprejeli poseben program, s katerim preprecujeta
pritok privatizacijskih prilivov na trg in zadolzevanje drzave v tujini (Czech Republic — Staff Report for the
Article IV Consultation, 2002, str. 15, 18).

" Od druge polovice leta 2001 do druge polovice leta 2002 je apreciacija krone do evra znasala okoli 11 %
nominalno in realno. CNB ocenjuje, da je le okoli 4 % do 5 % letne realne apreciacije posledica Balassa-
Samuelsonovega efekta, ostalo pa je predvsem je ucinek pri¢akovanj, da bodo privatizacijski pritoki iz tujine, ki
predstavljajo del NTI, konvertirani na trgu (kljub sporazumu med CNB in vlado) in posledi¢no zavarovanja
izvoznikov pred tem teCajnim tveganjem.
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CNB, vendar se je konec leta 2002 obrnila v depreciacijo zaradi znizevanja obrestnih mer
na Ceskem in s tem povezanega odtoka kratkoroénega kapitala v tujino.

o Ceska ne pri¢akuje problemov pri doseganju maastrichtskih kriterijev glede viine
inflacije in pri izpolnjevanju zahtev ERM2. Ve¢ tezav bo imela verjetno pri doseganju 3
% BDP javnofinan¢nega primanjkljaja, ki je v letu 2002 znasal 6,5 % BDP (ESA95
metodologija, ki ne vklju€uje sanacije bank in Se nekaterih drugih elementov) in naj bi se
zniZal pod maastrichtsko mejo Sele v letu 2007. Velik del primanjkljaja javnih financ je na
Ceskem povezan s sanacijo bank in z odlaganjem reforme pokojninskega sistema, ki
temelji na »pay-as-you-go« osnovi (trenutno pokojninski sistem povzroca okoli 1 % BDP
primanjkljaja letno).

Slika 9: Gibanje inflacije in inflacijski cilj na Ceskem od leta 1994 dalje
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Vir: Czech National Bank, International Financial Statistics.

Komentar Kk sliki 9:

1. obdobje: Inflacija je s pomocjo fiksnega tecaja krone padla na okoli 9 %. Razsiritev mej dovoljenega nihanja
tecaja krone v letu 1996 je vplivalo na zviSanje inflacije. Denarna politika je znizevala stopnje rasti denarnih
agregatov od zacetka leta 1994 do sredine leta 1996 bolj blago (iz 25 % na 23 %). Po drugi polovici leta 1996 pa
agresivneje (na primer v zacetku leta 1997 so znaSale okoli 6 %), ko se je zaradi spremenjene tecajne politike
zmanjsal Spekulativni pritok kapitala iz tujine. Ves cas so bili prisotni pritiski pla¢ in investicij drzave na
agregatno povpraSevanje in s tem na inflacijo.

2. obdobje: Sprememba rezima deviznega tecCaja iz fiksnega v uravnavano drseCega v maju 1997, rast
kontroliranih cen in sprememba posrednih davkov so pospesili inflacijo. Prenehali so pritiski po zviSevanju cen s
strani povprasevanja.

3. obdobje: Sprememba bliznjega cilja CNB iz ciljanja denarja v inflacijsko ciljanje. Od leta 1998 do 2001 je
potekalo ciljanje neto inflacije, od leta 2002 dalje pa CNB cilja celotno inflacijo. Inflacijsko ciljanje je doseglo
ob koncih leta nizjo neto inflacijo od ciljne vrednosti, razen v letu 2001, ko je bila neto inflacija znotraj cilja.
Inflacija je upadla, ker ni bilo ve¢ pritiskov s strani agregatnega povpraSevanja, uspeli so znizati inflacijska
pricakovanja, prislo je do recesije gospodarstva (ta se je zakljucila sredi leta 1999). Dvig inflacije, ki je razviden
sredi leta 2001 je bil posledica vedjega domacega povprasevanja in povecanja uvoznih cen. Inflacija je nato
ponovno upadla zaradi padanja svetovnih cen hrane in surovin, peSanja domacega povprasevanja in apreciacije
krone.
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Slika 10: Gibanje tecaja krone od leta 1993 dalje
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Komentar k sliki 10:
1. obdobje: Fiksiranje tecaja krone do kosarice valut (65 % DEM in 35 % USD), meje dovoljenega nihanja £5
%. V februarju 1996 so bile meje dovoljenega nihanja razsirjene na £7,5 %.

2. obdobje: V maju 1997 tecajna kriza in sprememba rezima deviznega tecaja iz fiksnega v uravnavano drsecega
zaradi Spekulativnega napada na tecaj.

3. obdobje: Rezim deviznega tecaja je Se vedno uravnavano drse¢. MocnejSa apreciacija se pojavlja od sredine
leta 2001 dalje kot posledica privatizacijskih pritokov iz tujine in tudi kot posledica pri¢akovane nadaljnje
apreciacije krone zaradi prihodnjih privatizacij in drugih NTI. Proti koncu leta 2002 je prislo do depreciacije
krone zaradi zniZevanja obrestnih mer (in posledi¢no odtoka kratkoro¢nega kapitala iz drzave).

Slika 11: Obrestne mere centralne banke na Ceskem od leta 1993 dalje
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Komentar k sliki 11:
1. obdobje: Postopno zviSevanje obrestnih mer zaradi potrebe po restriktivni denarni politiki, potrebni za
znizevanje inflacijskih pritiskov s strani agregatnega povprasevanja od leta 1994 dalje.

2. obdobje: Mocno zviSanje obrestnih mer zaradi obrambe teCaja krone ob spremembi teCajnega rezima iz
fiksnega v uravnavano drseCega. Ko se je ustalil tec¢aj, je CNB obrestne mere ponovno znizala priblizno na
prejsnjo raven.
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3. obdobje: Znizevanje obrestnih mer zaradi recesije gospodarstva in padajoce inflacije. Ob pojavu apreciacije

teCaja, je CNB z znizevanjem obrestnih mer zmanjSevala obrestni razmik, ki je privabljal $pekulativni kapital iz

tujine. Poleg tega poskuSa z nizjimi obrestnimi merami tudi oziviti gospodarstvo, ki mu grozi zmanjSanje

gospodarske aktivnosti zaradi vpliva apreciacije krone na izvoz ter drugih dejavnikov (kot so nizja gospodarska

rast v tujini in vpliv poplav v avgustu 2002).

3.3 Poljska

Centralna banka je na Poljskem inflacijo znizevala predvsem s pomocjo ciljanja deviznega

teaja. Znacilnost poljske teajne politike je postopno prehajanje iz bolj trdne oblike rezima

deviznega teCaja v drse¢ rezim. Pri tem je Poljska pogosto spreminjala pravila v rezimu

deviznega tecaja. Gledano kronolosko lahko proces zniZevanja inflacije na Poljskem od

zacetka tranzicije dalje razdelimo na dve obdobji. Za prvo je znacilna bolj trdna oblika rezima

deviznega tecaja, ki se je postopno spreminjala v fleksibilnejSo razli¢ico. Poleg ciljanja tecaja

je Poljska centralna banka (NBP) uporabljala $e ciljanje koli¢ine denarja v obtoku. Kon¢ni cilj

denarne politike je bila stabilnost cen. Drugo obdobje se pricne z inflacijskim ciljanjem v letu

1998 in pomeni nadaljevanje prehajanja na bolj fleksibilni rezim deviznega tecaja, ki je v letu

2000 presel v rezim drsecega teCaja zlota.

1.

Poljska je tranzicijo pri¢ela z rezimom fiksnega deviznega teCaja, da bi tako umirila
visoko inflacijo. Nato je postopno uvajala vec fleksibilnosti v tecajni rezim. Centralna
banka je pri vodenju denarne politike ves Cas nekako nihala med vzpodbujanjem
gospodarske rasti in znizevanjem inflacije, ¢e je bilo mozno je pocela oboje hkrati. Ko je
gospodarstvo zacelo uspesno okrevati, se je bolj posvetila umirjanju inflacije.
(Kowalewski, 2001, str. 2—8)

Poljska se je v zacetku tranzicije najprej odlocila za fiksno vezavo zlota na USD, ki je
stopila v veljavo s 1. januarjem 1990. Namen te vezave je bil povrniti zaupanje v domaco
valuto, ki ga je le-ta izgubila zaradi visoke inflacije, in znizati inflacijo, ki je leta 1990
znasala 586 % letno. V tem casu je tudi uvedla notranjo konvertibilnost zlota (zunanje pa
Se ne). Rezultat je bil znizanje inflacije na 71 % letno v naslednjem letu, precenjen zlot pa
je tudi delno prispeval k padcu BDP'2. Inflacijski pritiski, ki so bili prisotni v tem &asu, so
prihajali predvsem s strani ekspanzivne fiskalne politike, visokih cen nafte (zalivska
vojna) in neustreznih razmer v gospodarstvu, kjer se Se ni zacelo z reformami.

Z nadaljnjimi ukrepi s podrocja tecajne politike je NBP skusala stimulirati gospodarsko
rast in hkrati zaustavljati inflacijo. Pri tem je bila bolj uspesna pri ozivljanju gospodarske
aktivnosti, kot pa pri znizevanju inflacije.

12V letu 1990 je bil upad BDP 12%, v letu 1991 pa 7%.
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a) Zaradi velike variabilnosti dolarja in poslabSanja v trgovinski bilanci Poljske, je NBP
maja 1991 spremenila fiksno vezavo zlota na dolar v fiksno vezavo zlota na koSarico
valut (45 % USD, 35 % DEM, 10 % GBP, 5 % FFR, 5 % SFR). Pri tem je tudi
devalvirala zlot za 16 %.

b) Ze oktobra 1991 je NBP spremenila devizni rezim. »Hard peg« rezim so zamenjali s
»crawling peg« rezimom, da bi tako vzpodbudili izvoz in s tem gospodarsko rast. Ob
tem so stopnjo drsenja tec¢aja postavili pod stopnjo inflacije, s ¢imer so $e naprej zZeleli
stimulirati padanje inflacije.

c) Prva devalvacija paritete v »crawling peg« rezimu je sledila februarja 1992 v visini 12
%, ponovno z namenom vzpodbuditi gospodarsko rast. V tem letu je nato Poljska
dosegla prvo gospodarsko rast po nekaj letih, in sicer 2,6%. Devalvacija zlota in
ekspanzivna fiskalna politika sta vzpodbujali inflacijo, ki je v tem letu znasala Se
vedno visokih 43 %.

d) Druga devalvacija v »crawling peg« rezimu se je zgodila avgusta 1993 in je bila
posledica poslabsanja tekoCega ra¢una placilne bilance. Zlot je devalviral za 8 %.
Poleg devalvacije je NBP istoasno upocasnila drsenje paritete z 1,8% mesecno na
1,6% mesecno. To je sicer popravilo rezultate tekocega racuna placilne bilance,
vendar je imelo negativen ucinek na inflacijo. V letu 1993 je Poljska dosegla 3,9-
odstotno gospodarsko rast in 35-odstotno inflacijo.

e V naslednjem obdobju se je NBP za nekaj Casa bolj posvetila znizevanju inflacije kot
vzpodbujanju gospodarske rasti, saj je gospodarstvo Ze okrevalo', inflacija pa je bila e
vedno visoka. Vendar ji zaradi visokih pritokov kapitala iz tujine ni uspelo bistveno
znizati inflacije. Centralna banka je v letu 1994 dvakrat znizala stopnjo drsenja paritete, v
letu 1995 pa enkrat. Vendar so se v letu 1994 zaceli pojavljati visoki pritoki kapitala iz
tujine. Vzrokov zanje je bilo vec.

a) Londonski klub upnikov je Poljski odpisal 50 % dolga.

b) Povecalo se je zaupanje investitorjev v Poljsko gospodarstvo ob visoki gospodarski
rasti in uspeSnem zacetku tranzicije.

c) Visoke obrestne mere na Poljskem, ki jih je NBP februarja 1995 Se zvisala, da bi
znizala inflacijo.

d) Zakonodaja na Poljskem je bila naklonjena pritoku kapitala in nenaklonjena odtoku
kapitala.

e) Upocasnitev drsenja zlota, ki je bila sicer namenjena zniZevanju inflacije.

Pritisk na tecaj se je mocno okrepil in maja 1995 je NBP spremenila rezim deviznega
tecaja iz »crawling peg« v »crawling band, pri tem so dolocili +7 % dovoljen odklon od
centralne paritete. Ker je zlot pricel pridobivati na vrednosti, je NBP konec leta revalvirala
centralno pariteto za 2,5 %. V letu 1995 je bila uvedena tudi zunanja korventibilnost zlota.
Leto kasneje so bile odstranjene omejitve na Poljske investicije v tujino. Realna

1 Gospodarska rast je v obdobju od 1994 do 1997 v povpre&ju znasala nad 6 % letno.
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apreciacija zlota, ki je bila prisotna v letu 1995 in deloma tudi 1996, je nekoliko
prispevala k poslabsanju tekocega racuna placilne bilance. Inflacija je bila Se vedno
dvostevil¢na in je v letu 1996 znasala skoraj 20 %.

Zaradi kreditne ekspanzije konec leta 1996 in pritiskov na inflacijo s strani agregatnega
povprasevanja je NBP v letu 1997 povecala restriktivnost in zviSevala obrestne mere ter
razsirila dovoljene meje nihanja tecaja na £10 % ter istocasno upocasnila stopnjo drsenja
paritete. Zlot je pricel apreciirati, kar se je ustavilo po avgustu 1998 z zacCetkom
devalvacije rublja in rusko krizo, ki je tudi povzrocila devalvacijo zlota. Ko se je zaupanje
tujih investitorjev povrnilo in so ponovno zaceli z nakupi zlotov, je NBP zniZala obrestne
mere. S tem so Zeleli vzpodbuditi gospodarstvo, ki je Se Cutilo posledice Ruske krize. V
letu 1998 je NBP tudi povecala dovoljene meje nihanja zlota, s ¢imer je povecala svoj
manevrski prostor pri izbiri ukrepov denarne politike. To je bilo potrebno zaradi
spremembe Vv politiki centralne banke, ki je presla na bliznji cilj v obliki inflacije.

.V letu 1998 je Poljska z namenom priblizevanja Evropski uniji presla na bliznji cilj v
obliki inflacije. Inflacija je mo¢no upadla, vendar ve¢inoma kot posledica nemonetarnih
dejavnikov (povezanih s cenami nafte, hrane in upadom aktivnosti svetovnega
gospodarstva). Postopoma je v tem obdobju NBP uvajala fleksibilnejSo obliko rezima
deviznega tecaja, da bi imela ve¢ manevrskega prostora pri ciljanju inflacije. Z nizanjem
inflacije je NBP postopno znizevala obrestne mere. (Kowalewski, 2001, str. 843,
Inflation Report, 2000, str. 5-12, Inflation Report, 2001, str. 5—10, Ekonomski indikatorji
mednarodnega okolja, 2003, str. 7-8)

Z uvedbo inflacijskega ciljanja se NBP pripravlja na vstop v Evropsko unijo ter doseganje
maastrichtskih konvergenénih kriterijev in poskusa povecati transparentnost denarne
politike. Centralna banka cilja celotno inflacijo, cilj pa je uresnicila v letu 1998. V letu
2001 je bila inflacija pod ciljem, medtem ko je bila v letih 1999 in 2000 inflacija visja. V
letu 2002 je centralna banka sredi leta sprico nizke inflacije znizala inflacijski cilj.
Inflacija je bila konec leta kljub temu pod ciljem centralne banke, vzrok je bil predvsem v
padanju cen hrane. Enak ciljni razpon kot za leto 2002 velja tudi za konec leta 2002 in
2003, in sicer znasa od 2 % do 4 % medletne inflacije. Porast inflacije v letu 1999 je sledil
rasti cen nafte in hrane, padec inflacije v drugi polovici leta 2000 je povezan z upadanjem
cen nafte in kasneje tudi cen doma proizvedene hrane, poleg tega je upadlo tudi domace
povprasevanje, kar je povezano z restriktivno denarno politiko (viSanje obrestnih mer od
konca leta 1999). V letu 2001 so na znizanje inflacije vplivali predvsem zmanjSana
gospodarska aktivnost'?, povezana z upadanjem svetovne gospodarske aktivnosti, in $oki s
ponudbene strani (niZje cene nafte in hrane).

Po prehodu na bliznji cilj v obliki inflacije je Poljska nekaj ¢asa Se obdrzala »crawling
band« rezim deviznega teCaja. Pri tem je v letu 1998 najprej dvakrat znizala stopnjo
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drsenja paritete in nato konec leta razSirila dovoljene meje nihanja na +12,5 %. Z
januarjem 1999 pa je spremenila sestavo koSarice v 55 % EUR in 45 % USD. Marca
istega leta je razSirila koridor na £15 % in znizala stopnjo drsenja na 0,3 % mesecno.
Vendar pa so se pojavljali dvomi v konsistentnost hkratnega ciljanja inflacije in tecaja.
Ker je bil inflacijski cilj v letu 1999 presezen, je NBP v aprilu 2000 spremenila rezim
deviznega te¢aja v drsedega. Ceprav centralna banka ne intervenira na deviznem trgu,
velja od septembra 2000 dogovor z vlado glede konverzije dolocenega dela
privatizacijskih pritokov pri centralni banki. V zacetku uvedbe drsenja zlota, je teCaj zlota
do evra sledil gibanju te¢aja EUR/USD. Proti koncu leta 2000 pa se je zacela apreciacija
zlota, ki so jo vzpodbujale visoke domace obrestne mere, razlike med obrestnimi merami
v tranzicijskih drzavah (Ceske, Madzarske in Poljske)”” in kapitalske kontrole, ki so
vzpodbujale pritok kapitala in zadrZevale odtok $pekulativnega kapitala'®. Apreciacija
zlota se je spremenila v depreciacijo sredi leta 2001, ko so se zacele tezave v Turciji in
Argentini in ko se je zael mocno povecevati poljski primanjkljaj javnih financ, vecal pa
se je tudi primanjkljaj tekoCega racuna placilne bilance. Konec leta 2001 je zlot zacel
ponovno apreciirati. Mocna depreciacija se je ponovno zacela v juniju 2002 kot odraz
krepitve EUR do USD in zaradi politi¢ne nestabilnosti na Poljskem (menjava finan¢nega
ministra, nesoglasja med NBP in vlado, Spekulacije o spremembi rezima deviznega
tecaja).

e NBP obrestne mere postopno znizuje od februarja 2001, vendar znizanja niso zelo
agresivna. Vzrok je v tem, da se od zacetka leta 2002 mocno znizuje varcevanje
prebivalstva v bankah in povecuje gotovina v obtoku, kar je posledica uvedbe davka na
obrestne mere z letom 2002. Posledi¢no se je povecala potrosnja gospodinjstev in iz tega
naslova lahko pride tudi do inflacijskih pritiskov. Potencialne inflacijske pritiske pri¢akuje
centralna banka tudi s strani ekspanzivne fiskalne politike in depreciacije zlota. Te pritiske
znizuje nizka gospodarska rast.

e Poljska se zeli prikljuciti Evropski uniji v letu 2004, in predvideva izpolnitev
maastrichtskih kriterijev v letu 2005. Sprico vecCanja deficita javnih financ, ki je nad
maastrichtsko mejo, ima lahko v prihodnje tezave pri doseganju primanjkljaja pod 3 %
BDP. Poleg tega z naras¢anjem primanjkljaja lahko naraste javni dolg (trenutno znasa
okoli 40 % BDP).

' Rast poljskega BDP je leta 2000 znasala $e 4,0 %, v letu 2001 je padla na 1,1 %, v letu 2002 pa znasala 1,3 %.
' Investitorji so kupovali &eske krone (nizke obrestne mere na Ceskem) in z njimi kupovali madzarske forinte
(visoke obrestne mere na Madzarskem) in poljske zlote (visoke obrestne mere na Poljskem). Ko je Madzarska
raz§irila dovoljene meje nihanja forinta v maju 2001, je postal zlot bolj vabljiv od forinta.

'® Podobno je bilo znaéilno tudi za situacijo v letu 1995, le da so bile kapitalske kontrole takrat strozje.
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Slika 12: Gibanje inflacije in inflacijski cilj na Poljskem od 1994 dalje
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Komentar k sliki 12:

1. obdobje: V letih 1994 in 1995 so visoki pritoki kapitala iz tujine zaustavljali protiinflacijsko politiko centralne
banke. V maju 1995 je centralna banka spremenila rezim deviznega teCaja iz »crawling peg« v »cravling band«
in dovolila nihanje tecaja okoli centralne paritete za £7 %. Zlot je pricel realno apreciirati. V letu 1996 so bili
prisotni pritiski na inflacijo s strani agregatnega povprasSevanja. NBP je v letu 1997 povecala restriktivnost in
zviSevala obrestne mere ter razsirila dovoljene meje nihanja tecaja na £10 % ter istoCasno upocasnila stopnjo
drsenja paritete.

2. obdobje: Z letom 1998 je centralna banka presla na bliznji cilj v obliki inflacije, na nizjo inflacijo pa so
predvsem vplivale nizje cene nafte. Rast inflacije v letu 1999 in v prvi polovici leta 2000 je posledica rasti cen
nafte in hrane. Padec inflacije v drugi polovici leta 2000 je povezan s padanjem cene nafte, znizevanjem rasti
cene hrane in upadanjem domacega povprasevanja (zaradi restriktivne denarne politike, ki je pomenila viSanje
obrestnih mer od konca leta 1999). Padec inflacije v drugi polovici leta 2001 je predvsem posledica zmanjSanja
gospodarske aktivnosti v letu 2001 ter nizjih cen nafte in hrane. Nizka gospodarska aktivnost in padanje cen
hrane sta se nadaljevali tudi v letu 2002.

Slika 13: Gibanje tecaja zlota od leta 1993 dalje

5 |
—— PLZ za DEM !
—PLZ za USD I

4~ —PLZzaEUR
- USD za EUR ‘

3 I

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Vir: National Bank of Poland.

Komentar k sliki 13:

1. obdobje: Poljska je sicer od leta 1990 vodila zelo aktivno tecajno politiko. Na sliki, ki prikazuje podatke od
leta 1993 dalje, so pomembnejsi dogodki povezani z devalvacijo paritetne vrednosti zlota avgusta 1993 in
spremembo rezima deviznega te¢aja maja 1995 (nov rezim je dopuscal ve¢ nihanja vrednosti zlota).

2. obdobje: V zacetku in nato Se ob koncu leta 1998 je NBP razsirila meje dovoljenega nihanja tecaja zlota do
kosarice valut, vecja volatilnost zlota v tem letu je povezana tudi z rusko krizo, z januarjem 1999 je bila
spremenjena kosarica valut na katero je bil vezan zlot, in aprila 2000 je bil uveden drsec tecaj zlota. Septembra
2000 je bil pri centralni banki uveden racun drzave, namenjen umiku dela privatizacijskih pritokov iz deviznega
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trga. Depreciacija zlota sredi leta 2001 je posledica nestabilnosti v Turciji in Argentini, depreciacija sredi leta
2002 pa politi¢ne nestabilnosti na Poljskem.

Slika 14: Obrestne mere centralne banke na Poljskem od leta 1993 dalje
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Komentar k sliki 14:

1. obdobje: Znizevanje obrestnih mer je sledilo znizevanju inflacije in je bilo povezano z vzpodbujanjem
gospodarske rasti. V letu 1995 je NBP zvisala obrestne mere, da bi znizala inflacijo, ki je bila povezana z
visokimi pritoki kapitala iz tujine. Konec leta 1997 je NBP povecala restriktivnost zaradi inflacijskih pritiskov s
strani agregatnega povprasevanja in narascanja kreditov.

2. obdobje: Visanje in nizanje obrestnih mer je skladno z viSanjem in niZzanjem inflacije. S tem je usmerjeno v
znizevanje inflacije skladno z inflacijskim ciljem.

3.4 Slovenija

Podobno kot v drugih tranzicijskih drzavah je bila stabilnost cen koncni cilj centralne banke
od zacetka tranzicije dalje, bliznji cilj pa je bila vecino Casa koli¢ina denarja v obtoku. Izmed
izbranih drzav je bila tako Slovenija edina z denarnim bliznjim ciljem centralne banke,
medtem ko je bil bliznji cilj drugih centralnih bank zadrzevanje deviznega tecaja znotraj
izbranih okvirov. V celotnem obdobju od oktobra 1991 dalje je bil v Sloveniji kot rezim
deviznega tecaja izbran rezim uravnavano drsecega tecaja.

V zacetku tranzicije je bilo te€ajno ciljanje sicer tudi ena izmed opcij centralne banke, vendar
zanj niso bili izpolnjeni potrebni pogoji. Na primer: na voljo ni bilo dovolj mednarodnih
denarnih rezerv pri centralni banki, tezko bi bilo dolociti ravnotezni tecaj (pariteto) in
podobno. Tako kot za tecajno ciljanje tudi za vodenje denarne politike preko mehanizma
obrestnih mer niso bili izpolnjeni pogoji, saj ni bil vzpostavljen ustrezen transmisijski
mehanizem. Torej se je centralna banka odlocila za ciljanje koli¢ine denarja v obtoku. (No¢,
1995, str. 23) V zacetku je najprej ciljala denarni agregat M1, leta 1997 pa je presla na ciljanje
denarnega agregata M3'".

17V obdobju ciljanja M1 je bil cilj postavljen kot »teko&i operativni cilj« glede na ocenjeno povpraevanje po
denarju. Ponudba primarnega denarja (prek katere se je ciljalo M1) se je gibala skladno z oceno povprasevanja
po denarju. Od leta 1997 dalje je bil kot ciljna rast M3 postavljen dolocen interval rasti M3 v zadnjem cCetrtletju
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Zaradi visokih pritokov kapitala iz tujine se je Banka Slovenije skoraj skozi celo obdobje od
osamosvojitve dalje ukvarjala tudi s sterilizacijo pritokov tuje valute, da ne bi ogrozila
svojega denarnega cilja. Po letu 1999 je zaradi spremenjenih okolisc¢in (spros¢anja omejitev
na kapitalske pritoke iz tujine) denarno politiko vodila bolj prek spreminjanja obrestnih mer
kot prek ciljanja denarnih agregatov. Tecajno politiko je zacela voditi tako, da je zapirala
obrestno pariteto, ki bi sicer lahko povzrocala dodatne pritoke (predvsem Spekulativnega)
kapitala. (Bole, 2003a, str. 12—13)

Konec leta 2001 je zaradi priblizevanja vstopu v Evropsko unijo in posledi¢no obveznega
izpolnjevanja maastrichtskih kriterijev ob uvedbi evra (eden od njih je inflacijski) centralna
banka objavila, da prehaja na bliznji cilj v obliki inflacije. Inflacijski cilj je bil postavljen kot
inflacija v viSini 4% na letni ravni ob koncu leta 2003. (Usmeritve denarne politike Banke
Slovenije, 2001, str. 10-31)

Proces znizevanja inflacije v Sloveniji bi lahko razdelili na dve obdobji. V prvem obdobju do
leta 1999 se je inflacija postopno zniZevala. Po letu 1999 so na zviSanje inflacijskih stopenj
vplivali nekateri Soki iz mednarodnega in domacega okolja.

1. Kljub temu da Slovenija ni zasledovala katere od oblik fiksnega tecajnega rezima, je bilo
zniZzevanje inflacije uspesno priblizno do sredine leta 1999. Inflacija se je v tem obdobju
znizevala zaradi vecje prisotnosti konkurence v gospodarstvu (odpiranje domacega trga),
zmerno restriktivne denarne politike in ne prevec ekspanzivne fiskalne politike. Znizevala
so se tudi inflacijska pri€akovanja ter cene surovin na svetovnih trgih (predvsem cena
nafte).

e (Glede na to, da je bila med obravnavanimi tranzicijskimi drzavami Slovenija edina, ki
za zniZevanje inflacije ni izbrala tecajnega sidra, najprej poglejmo, zakaj je bilo lahko
znizevanje inflacije kljub temu uspesno. (Begg, 1998, str. 109—110)

a) Vloga denarne politike v zniZevanju inflacije se zmanjSa, Ce se fiskalna
politika ne obnaSa (preve€) ekspanzivno. V tem primeru tudi ni tako
pomembno, kateri bliznji cilj zasleduje centralna banka, seveda pa mora prek
njega Se vedno potekati transmisija ukrepov centralne banke do inflacije. To
lahko potrdijo primeri drzav, kjer je prislo do porasta inflacije zaradi
ekspanzivne fiskalne politike kljub teCajnemu ciljanju. Tecajni cilj je bil
poslediéno podvrzen devalvaciji paritete (primer Madzarske in Ceske). V tem
primeru teCajno ciljanje izgubi svojo kredibilnost in s tem tudi vlogo
nominalnega sidra.

leta. Cilj je bil presezen v letu 1997 in 2001, pretezno zaradi pritokov denarja iz tujine, v ostalih letih je bila rast
M3 znotraj zastavljenih ciljev. (Letna porocila Banke Slovenije od leta 1993 do 2001)
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b) V praksi je tezko dolocCiti kateri teCajni rezim je prisoten v drzavi, kljub
nedvoumnim teoreti¢nim klasifikacijam tecajnih rezimov in kljub opredelitvam
centralnih bank glede vodenja tecajne politike. TeCaj v uravnavano drseCem
rezimu je lahko delezen pogostih posegov s strani centralne banke (primer
Slovenije in HrvaSke) in s tem postaja teCajni rezim podoben fiksnemu.
Podobno velja, da je te¢aj v fiksnem rezimu lahko podvrzen pogostim
devalvacijam centralne paritete (primer Madzarske in Poljske) s ¢imer postaja
tecajni rezim podoben drsecim oblikam. Torej ni nujno, da se centralna banka
opredeli za fiksni tecajni rezim preko katerega bo sidrala inflacijo. Enak uéinek
lahko doseze tudi z uravnavano drse¢im te¢ajnim rezimom. Hkrati se z izbiro
uravnavano drsecega tecajnega rezima zmanjSa tveganje Spekulativnega
napada na tecaj.

e Eden od vzrokov za znizevanje inflacije do leta 1999 je bila zmerno restriktivna
denarna politika. Restriktivnost denarne politike je razvidna iz visokih banénih
obrestnih mer. Po osamosvojitvi so bile obrestne mere bank izjemno visoke. To je bila
posledica 3ibkega domacdega varevanja in pojava »posojilojemalcev iz obupa'®« pri
podjetjih. Pred sanacijo bank je bil prisoten tudi visok delez slabih posojil in
negativnih tecajnih razlik v bilancah bank. To je povzrocalo visoke obrestne marze in
visoke posojilne obrestne mere. ZniZzevanje obrestnih mer do leta 1998 odraza
postopno normaliziranje razmer v domacem gospodarstvu in zacetek vecjih pritokov
denarja iz tujine. Ves Cas se je zaradi visokih obrestnih mer vzdrzevala visoka raven
varCevanja (ki torej ni preslo v troSenje in s tem v inflacijske pritiske) in nizka raven
kreditiranja (kar je zadrZevalo inflacijske pritiske preko investicij). (Drenovec, 2002,
str. 6-9, Ribnikar, 1993, str. 3-4)

e Pomemben dejavnik v znizevanju inflacije je bila tudi ne preve¢ ekspanzivna fiskalna
politika. Javne finance so izkazovale presezek vse do leta 1996, od leta 1997 do 2000
pa je prisoten skromen primanjkljaj v visini okoli 1 % BDP. Postopno slabsanje salda
javnih financ je bilo pogojeno z nastajanjem nove drzave (vzpostavljanje nove drzavne
uprave) in prestrukturiranjem podjetij (subvencije, pred¢asno upokojevanje). Vlada je
obcasno dovoljevala spremembe kontroliranih cen, prva taka vecja prilagoditev je bila
v letu 1995. (Drenovec, 2002, str. 7-8, Bole, 2003, str. 5)

e Ostali dejavniki, ki so prispevali k znizevanju inflacije v tem obdobju so bili predvsem
vecanje konkurence iz tujine zaradi odpiranja domacega gospodarstva, znizevanje cen
nafte na svetovnih trgih in zniZevanje inflacijskih pri¢akovanj. Kljub znizevanju
inflacijskih pri¢akovanj in inflacije je bila v gospodarstvu ves ¢as prisotna indeksacija.
To je gotovo eden od vzrokov za pocasno znizevanje inflacije, saj se ohranja vezava

'8 Pri posojilojemalcih iz obupa obrestna mera ni bila pomembna, dokler so lahko platevali obresti in vragali
glavnico, pa ¢eprav na ra¢un zmanj$evanja svojega premozenja. Ostala podjetja pri tako visokih obrestnih merah
ve€inoma niso najemala posojil. (Ribnikar, 1993, str. 4)
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cen (stroskov) na visoko preteklo inflacijo. (Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev
denarne politike Banke Slovenije, 2002, str. 6-8)

2. Po letu 1999 so se inflacijske stopnje pricele zviSevati zaradi Sokov na strani agregatne

ponudbe, ki so prihajali iz mednarodnega okolja (vi§je cene nafte) in iz domace fiskalne

politike (uvedba davka na dodano vrednost in troSarin). Kasneje je postopek znizevanja

inflacije zaustavljalo zviSevanje kontroliranih cen, dav¢nih stopenj in nekonkurencéne

razmere na trgu hrane in na nekaterih drugih trgih blaga in storitev (predvsem

nemenjalnega sektorja).

Dva Soka s strani agregatne ponudbe sta sredi leta 1999 povzrocila zviSevanje
inflacijskih stopenj. Eden izmed njiju je priSel iz mednarodnega okolja v obliki
posledica uvedbe davka na dodano vrednost in troSarin, prav tako sredi leta 1999. Oba
Soka na strani ponudbe sta povzrocila tudi ponovno prilagajanje relativnih cen,
predvsem v smeri zviSevanja cen nemenjalnega sektorja. Cene nafte so se sicer v letu
2001 umirile, vendar so ponovno znizevanje inflacijskih stopenj preprecili nekateri
ukrepi fiskalne politike. Sem sodi zviSanje stopenj davka na dodano vrednost,
zviSevanje troSarin (na tobak, alkohol in naftne derivate) v zacetku leta 2002, tekom
leta so se zviSevale tudi kontrolirane cene (komunalnih storitev in telefonije). Vse to
nakazuje teznjo po ve€anju primanjkljaja javnih financ, ki jo je fiskalna politika
skusala reSevati z viSanjem svojih prihodkov, vendar je hkrati povzroc€ila tudi porast
inflacije. Zaradi ponovnega viSanja inflacije so porasla tudi inflacijska pricakovanja. V
letu 2003 pa fiskalna politika ponovno prehaja k vecji podpori pri znizevanju
inflacije, saj je v zaCetku leta kompenzirala zviSevanje cen nafte z zniZevanjem
troSarin, zamrznila je tudi kontrolirane cene do maja ter sprejela nacrt o nadzoru cen.
Ta je zasnovan tako, da omogoca doseganje okoli 5 % inflacije ob koncu leta 2003.
(Bole, 2003a, str. 2-7, Drenovec, 2002, str. 10—11, Uresnievanje kratkoro¢nih
usmeritev denarne politike Banke Slovenije, 2002, str. 5-9, Uresni¢evanje
kratkoro¢nih usmeritev denarne politike Banke Slovenije, 2003, str. 6-19 )

Ce izlo¢imo tisti del inflacije, ki ga ne povzroGata nafta in fiskalna politika, so
preostale cene predvsem odvisne od gibanja deviznega teCaja (cene menjalnega
sektorja) in od gibanja pla¢ (cene nemenjalnega sektorja). V posebno skupino se
obicajno izloCajo cene hrane, ki so zelo sezonsko pogojene in v Sloveniji tudi dokaj
zaS¢itene pred tujo konkurenco, ter cene velikih monopolnih podjetij. (Drenovec,
2002, str. 12—14, Uresni¢evanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike Banke
Slovenije, 2002, str. 610, Bole, 2003a, str. 8—10)

a) Cene menjalnega sektorja, ki se soocajo s konkurenco iz tujine, ne povzro¢ajo

vecjih inflacijskih pritiskov, tudi depreciacija deviznega teCaja je nizja od
inflacije. Le v obdobju od leta 1999 do konca leta 2000 so stopnje depreciacije
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nekoliko porasle zaradi narascanja zunanjega primanjkljaja, kar se je odrazilo
tudi na cenah menjalnega sektorja.

b) Na cene nemenjalnega sektorja vpliva rast plac, ki jo povzroca predvsem javni
sektor, vendar se rast pla¢ od zacetka leta 2002 postopoma umirja. Nemenjalni
sektor se sreCuje z manj konkurencno strukturo trga, kar prispeva k hitrejsi
rasti cen. Eden od argumentov proti izbiri bliznjega cilja centralne banke v
obliki deviznega teCaja z namenom zniZevanja inflacije je ravno ta, da bi taka
politika deviznega tecaja vplivala predvsem na cene menjalnega sektorja, ki so
manj problemati¢ne, medtem ko se bolj problemati¢nih cen nemenjalnega
sektorja ne bi dotaknila (oziroma bi nanje vplivala v precej manjsi meri).

c) Cene hrane vec¢inoma prispevajo k vi§jim inflacijskim stopnjam, saj od zacetka
leta 2001 rastejo nadpovprecno hitro. To je ena od razlik v primerjavi z
ostalimi tranzicijskimi drzavami, kjer so cene hrane prispevale k znizevanju
inflacije. Vzrok za njihovo rast je delno sezonsko pogojen (to velja za vse
drzave), delno pa je posledica zas¢ite domacih proizvajalcev.

d) Poleg omenjenih skupin obstajajo Se cene velikih monopolnih podjetij (na
primer cene kabelskih operaterjev, obveznega avtomobilskega zavarovanja,
Vpliv na njihove cene bi lahko potekal prek ustreznih institucionalnih
omejitev, ki pa v Sloveniji trenutno niso prisotne.

Denarna politika je Se vedno restriktivna in ne povzro€a inflacijskih pritiskov.
Poglavitna skrb denarne politike je bila obvladovanje Sokov na strani ponudbe denarja.
Ti Soki so nastali zaradi uvedbe gotovinske oblike eura in pritoka tujih neposrednih
nalozb in so povzrocili (avtonomno) rast denarnih agregatov. Centralna banka je
pritok tuje valute sterilizirala in hkrati tudi spreminjala obrestne mere v skladu s
potrebno  stopnjo  restriktivnosti  ponudbe denarja. Spreminjanje dinamike
interventnega deviznega teCaja je sledilo nacelu nepokrite obrestne paritete. Ukrepi
denarne politike so bili uspesni, saj ni prislo do povecane kreditne ekspanzije, ki bi
sicer prek agregatnega povpraSevanja povzrocala zviSevanje inflacije. (UresniCevanje
kratkoro¢nih usmeritev denarne politike Banke Slovenije, 2003, str. 19-23)

Pri nadaljnjem znizevanju inflacije bo potrebna predvsem ukinitev indeksacije, ki je v

Sloveniji prisotna ze od leta 1985. Za ukinitev indeksacije pa je potreben Sirsi
druzbeni konsenz in bo zato najverjetneje potekala postopoma.
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Slika 15: Inflacija v Sloveniji od leta 1993 do 2002
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Komentar Kk sliki 15:
1. obdobje: V zacetku visoka inflacija zaradi liberalizacije cen. Nato se je postopno znizevala zaradi odpiranja
domacega trga (vecje konkurence), restriktivne denarne politike in ne prevec ekspanzivne fiskalne politike.

2. obdobje: Sredi leta 1999 so Soki na strani ponudbe (viSje cene nafte, uvedba davka na dodano vrednost in
trosarin) povzro€ili porast inflacije, kasneje pa so znizevanje inflacije preprecevali: rast cen hrane, rast cen
monopolnih podjetij, dviganje davkov, troSarin in kontroliranih cen in povecanje depreciacije tolarja v obdobju
od 1999 do 2000.

Slika 16: Gibanje te¢aja tolarja od leta 1993 do 2002

260
240
220
200
180
160
140
120

I I

100 I J:r /EVF—/—T’\_J/ I | I
80 | : : : : : 3 o‘bdobje:
60 //\/_’)\‘ I I I I

| |
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—— SIT za DEM
——SIT za USD
—SIT za EUR

Vir: Banka Slovenije.

Komentar Kk sliki 16:
Pri vodenju tecajne politike uravnavano drsecega tecaja je bila pomembna nepokrita obrestna pariteta (Bole,
2003b, str. 8-10):

1. obdobje: Od uvedbe tolarja do sredine leta 1995 je bila neto tuja aktiva centralne banke nizja od primarnega
denarja. Centralna banka je lahko ciljala koli¢ino denarja z instrumenti iz aktivne strani bilance stanja. Visoka
premija za tveganje je dopuscala relativno visoko razliko med domacimi in tujimi obrestnimi merami in
nepokrita obrestna pariteta je bila lahko zelo volatilna in dokaj visoka, torej je bil lahko volatilen tudi devizni
tecaj .
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2. obdobje: Od druge polovice leta 1995 do sredine leta 1999 so veljali ukrepi kapitalske kontrole, ki so
preprecevali pritok (Spekulativnega) denarja iz tujine. Neto tuja aktiva centralne banke je presegala velikost
primarnega denarja, zato je bilo ciljanje koli¢ine denarja tezje in drazje, saj je bilo potrebno izvajati sterilizacijo.
Premija za tveganje je sicer padla, vendar je zaradi kapitalskih kontrol bila lahko nepokrita obrestna pariteta Se
vedno dokaj visoka in volatilna. Torej vsaj na kratek rok ni bilo potrebno zapiranje obrestne paritete s tecajem in
je bilo zato gibanje deviznega tec¢aja lahko neodvisno od obrestne paritete.

3. obdobje: Od sredine leta 1999 je bila ukinjena vecina kapitalskih kontrol do tujine, zato je bilo potrebno s
tecajno politiko znizati volatilnost in velikost nepokrite obrestne paritete tudi na kratek rok, da bi s tem preprecili
pritoke Spekulativnega kapitala. S tem je postalo gibanje tecaja odvisno od spreminjanja domacih obrestnih mer
Banke Slovenije in tujih obrestnih mer Evropske Centralne Banke, centralna banka pa mocneje intervenira pri
dolocanju njegovega gibanja. Centralna banka je v tem obdobju zaradi velikih pritokov (neSpekulativnega)
kapitala namre¢ vse tezje kontrolirala koli¢ino denarja (vsaj na kratek rok), zato so postale obrestne mere
pomembne;jsi instrument centralne banke. Da spreminjanje obrestnih mer ne bi povzrocilo dodatnih pritokov
(Spekulativnega) kapitala, je potrebno zapirati obrestno pariteto s prilagajanjem tecaja.

Slika 17: Obrestne mere Banke Slovenije in bank od leta 1995 dalje
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Vir: Banka Slovenije.

Komentar k sliki 17:

1. obdobje: Obdobje visokih obrestnih mer, ki v zacetku odraza tedanje domace razmere (Sibka ponudba
varcevanja in »posojilojemalce iz obupa« pri podjetjih, ki si Se niso mogla izposojati sredstev v tujini ter visoke
bancne marze). Leta 1996 je bilo objavljeno prvo dezelno tveganje za Slovenijo, s ¢imer se je odprl posojilni trg
v tujini. To je, poleg normalizacije razmer na domacem trgu varcevanja in posojil, prispevalo k postopnemu
znizevanju obrestnih mer do leta 1998. V tem obdobju je Banka Slovenije zadrzevala dokaj visoko raven
obrestnih mer zaradi restriktivnosti denarne politike, pri ¢emer si je prizadevala, da bi se umirila nihanja
obrestnih mer. Gibanje obrestnih mer za tolarske blagajniske zapise (TBZ) Banke Slovenije je bilo skladno z
gibanjem obrestnih mer na domac¢em denarnem trgu in z namerami denarne politike. Za namere denarne politike
sta bila pomembna predvsem potreben obseg sterilizacije in gibanje inflacije. Za tolarske blagajniske zapise je
veljala indeksacija na inflacijo - torej na temeljno obrestno mero (TOM), vendar se je postopoma ukinjala.
Deindeksacija obrestnih mer TBZ se je zacela sredi leta 1995 in je bila uvedena postopoma v TBZ razli¢nih
ro¢nosti nekako do leta 1999 (60 dnevni TBZ so bili deindeksirani v oktobru 1997). Izracunavanje TOM, ki se je
pricel uporabljati kot indeksacijski faktor, je bilo uvedeno maja 1995. S tem je prislo do znizanja nihanj
nominalnih obrestnih mer (bank), ki so bile do tedaj vezane na visoko variabilne tekoce mesecne stopnje
inflacije. Izrac¢unavanje TOM se je scasoma nekoliko spreminjalo. TOM se namre¢ izracunava kot povprecje
inflacije v doloc¢enem preteklem obdobju. To obdobje je bilo sprva tri mesece, nato Stiri, potem Sest in od maja
1997 dvanajst mesecev. V letu 1998 se je zacela v izracunavanje obrestnih mer vpeljevati deindeksacija tudi pri
drzavnih vrednostnih papirjih krajSih ro¢nosti. Transmisija sprememb obrestnih mer iz centralnoban¢nih na
bancéne (posojilne) obrestne mere je bila Sibka, na pasivne obrestne mere pa je ni bilo, saj so se gibale v skladu z
dogovorom bank o najvi§jih pasivnih obrestnih merah. Ta dogovor je veljal od leta 1995 do konca leta 2000.
(Drenovec, 2002, str. 617, Ribnikar, 1993, str. 4, Letna poro¢ila Banke Slovenije za leta 1994 do 2001)
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2. obdobje: Prenchanje kapitalskih omejitev sredi leta 1999 in priblizevanje Slovenije vkljucitvi v Evropsko
unijo je povzroc€ilo povecanje finan¢nih pritokov iz tujine. Zaradi tega se je mocno povecala velikost in nihanje
(eksogeno dolocene) ponudbe denarja, kar je centralni banki otezilo ciljanje koli¢ine denarja. Zato se je centralna
banka bolj osredotocila na spreminjanje obrestnih mer. Spreminjane obrestnih mer je v skladu z zeleno stopnjo
restriktivnosti denarne politike. Tako je centralna banka zaradi zviSevanja inflacije po letu 1999 zvisevala tudi
obrestne mere. (Bole, 2003a, str. 12—-14) Obrestne mere na TBZ so se v prvem polletju 2001 Se naprej zvisSevale
zaradi restriktivnosti denarne politike, v drugem polletju 2001 pa znizZevale zaradi umirjanja inflacije in vecanja
kapitalskih pritokov iz tujine (obrestne mere je znizevala tudi Evropska Centralna Banka). (Letno porocilo
Banke Slovenije, 2001, str. 29) Ponovno so bile zvisane v zacetku leta 2002 (zaradi inflacijskih pritiskov — visje
stopnje davka na dodano vrednost, zviSevanja trosarin ...), viSje obrestne mere so sluzile tudi ucinkoviti
sterilizaciji deviznih prilivov v drugi polovici leta. V drugi polovici leta 2002 se je pricelo uvajanje nominalnih
obrestnih mer za kratkoro¢ne vloge v bankah. (Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike Banke
Slovenije, 2003, str. 21)

3.5 Povzetek ugotovitev in izgledi za naprej

V prikazu glavnih znacilnosti gibanja inflacije na Madzarskem, Ceskem in Poljskem lahko
ugotovimo, da si omenjene drzave od zacetka tranzicije dalje pri zniZevanju inflacije
pomagajo tudi s politiko deviznega teCaja. Bliznji cilj denarne politike v obliki deviznega
teCaja je bil za te drzave, po mnenju njihovih centralnih bank, najprimerne;jsi bliznji cilj v ¢asu
visoke inflacije, ki je bila posledica liberalizacije cen ob zacetku tranzicije. S pomocjo
politike deviznega teCaja in drugih ukrepov centralnih bank so te drzave uspele znizati
inflacijo iz dvo (ali vec) Steviléne na raven okoli 10 % do 15 %, vendar je niso mogle zniZati
na evropsko raven. Zato so se v duhu priblizevanja Evropski uniji in uvedbi evra odlocile za
bliznji cilj v obliki inflacije, v rezime deviznega teCaja pa so postopno vnesle vec
fleksibilnosti. Inflacija se po spremembi cilja denarne politike sicer uspes$no zniZuje, vendar
pa tega ni moc¢ v celoti pripisati apreciaciji teajev ali spreminjanju obrestnih mer, temvec v
veliki meri tudi vplivom nedenarnih dejavnikov, ki niso v rokah centralne banke. Sem sodijo
cena nafte, hrane in slabSanje svetovne (in domace) gospodarske aktivnosti.

Slovenija je v primerjavi z ostalimi obravnavanimi tranzicijskimi drZzavami pri zniZevanju
inflacije izbrala drugacno pot, saj se ni odlocila za bliznji cilj denarne politike v obliki
deviznega teCaja. Poleg tega na zniZevanje inflacije ni vplivala zmanjSana domaca
gospodarska aktivnost, saj do nje v obravnavanem obdobju ni prislo. K zniZevanju inflacije je
najve¢ prispevalo ve€anje konkurence iz tujine pa tudi restriktivna in ne preve¢ ekspanzivna
fiskalna politika (slednja je prispevala k vi§ji inflaciji predvsem nekje med letoma 1999 in
2002). Podobno kot v ostalih drzavah so na inflacijo vplivale cene nafte, vpliv padajocih cen
hrane pa ni bil prisoten.

V bodoce bodo tranzicijske drZzave verjetno Se nekaj ¢asa pod inflacijskimi pritiski, ki izvirajo
iz zaklju€evanja procesa tranzicije, prilagajanja relativnih cen in dohitevanja stopnje razvoja
drzav v Evropski uniji. Po nekaterih ocenah bo prislo do zviSevanja cen predvsem zaradi
naslednjih razlogov: (Andersen, Mihaljek, 2003, str. 12-13)
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Prilagajanja nivoja kontroliranih cen, ki v nekaterih drzavah Se ne pokrivajo stroskov,
in njihova liberalizacija. UteZ kontroliranih cen v indeksu Zivljenjskih potrebs¢in je
zelo razli¢na po drzavah in znaSa med 13 % in 30 %.

Liberalizacija cen energije, predvsem za sektor gospodinjstev, kjer so cene razmeroma
nizke. Utez teh cen predstavlja okoli 15 %.

Liberalizacija cen hrane, ki v vecini tranzicijskih drzav ne dosegajo povprecja
Evropske unije. Tudi cene hrane imajo visoko utez (med 20 % in 30 %), medtem ko v
Evropski uniji obsegajo okoli 15 % porabe.

V nekaterih drzavah bodo Se prisotni Soki z davénega podrocja (na primer pri
usklajevanju trosarin).

Medtem ko so cene menjalnega sektorja bolj ali manj ze prilagojene evropskim, pa bo
prihajalo do zviSevanj cen v nemenjalnem sektorju, k ¢emur bo prispeval tudi
Balassa—Samuelsonov ucinek. Pritiski na visje nemenjalne cene se lahko pojavijo tudi
iz strani ve¢jega povprasevanja po njihovih storitvah, do ¢esar bo postopoma prihajalo
zaradi rasti dohodkov prebivalstva.

Rast plac, ki bodo verjetno postopno tudi konvergirale k evropskim, bo predstavljala
dodaten inflacijski pritisk, tako po strani agregatne ponudbe kot po strani agregatnega
povprasevanja, ¢eprav bo ta proces verjetno pocasen.

Prilagajanja sploSne ravni cen v tranzicijskih drzavah cenam v Evropski uniji. Vendar
je to lahko tudi zelo dolgorocen proces.
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4 TESTIRANJE KVANTITATIVNE TEORIJE DENARJAV
TRANZICIJSKIH DRZAVAH

To poglavje je namenjeno statisti¢ni analizi enega izmed podrocij, prek katerega centralna
banka lahko vpliva na inflacijo. Vzroka za izbiro analize kvantitativne teorije denarja v nalogi
sta predvsem dva. Prvi razlog izhaja iz dejstva, da centralna banka prvenstveno preko vpliva
na agregatno povpraSevanje znizuje inflacijo. Na agregatno povprasevanje pa lahko, med
drugim, vpliva prek ponudbe denarja. Presezna ponudba denarja (glede na povprasevanje po
njem) bi pomenila ekspanzivno denarno politiko in posledi¢no zviSevanje inflacije. Zato je
zelo pomembno, da je ponudba denarja v ravnotezju s povprasevanjem oziroma manjsa, ¢e
zeli biti centralna banka restriktivna. Ravnotezno ponudbo (povprasevanje) po denarju se
lahko ugotavlja prek kvantitativne teorije denarja. Drugi razlog za izbiro kvantitativne teorije
denarja je ta, da podobne analize, narejene na tranzicijskih drzavah, nismo zasledili v drugi
literaturi.

Ena od bistvenih sestavin analize kvantitativne teorije denarja je povezana s stabilnostjo
obto¢ne hitrosti denarja. Za tranzicijske drzave lahko predvidevamo, da obtoc¢na hitrost v
obravnavanem obdobju ni bila ravno najbolj stabilna, saj v obdobju tranzicije nanjo vplivajo
razli¢ni procesi, ki sicer (v razvitih drzavah) niso prisotni. Taka procesa sta na primer
finan¢no poglabljanje in znizevanje inflacije. Za obto¢no hitrost to pomeni, da se je zaradi
omenjenih dveh procesov najverjetneje znizevala. Obe predvidevanji bomo testirali v
nadaljevanju. Pri tem je potrebno opozoriti, da bi za bolj zanesljive rezultate potrebovali
nekoliko daljSe cCasovne vrste podatkov (saj je kvantitativna teorija denarja teorija
dolgoro¢nega ravnotezja), ki pa za tranzicijske drzave zal Se niso na voljo.

Ponovno se bomo ukvarjali z Madzarsko, Cesko, Poljsko in Slovenijo ter na podatkih
omenjenih tranzicijskih drzav testirali kvantitativno teorijo denarja. Najprej bomo podali
teoreticna izhodiS€a nastanka in pomena kvantitativne teorije ter zakljuCke empiri¢nih
raziskav te teorije na drugih drzavah. Sledi preverjanje teorije na omenjenih tranzicijskih
drzavah in bo potekalo v dveh korakih. Najprej bomo predpostavili, da je bila obto¢na hitrost
denarja v teh drzavah konstantna, nato pa, da se je spreminjala.

4.1 Kvantitativna teorija denarja
Prvi se je s kvantitativno teorijo denarja zacel ukvarjati Irving Fisher leta 1911, ki je Zelel
najti povezavo med koli¢ino denarja in porabo dobrin, ki se proizvede v ekonomiji. Ugotovil

je, da to povezavo predstavlja naslednja enacba:

M*Vy = P*T (8)
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M. koli¢ina denarja

P raven cen
f AT Stevilo transakcij v dolo¢enem obdobju (letu)
VT e transakcijska hitrost obracanja denarja

Ker je nominalno vrednost transakcij P*T tezko meriti, je potrebno enacbo nekoliko
preurediti. Predpostavimo lahko, da so transakcije proporcionalne agregatnemu proizvodu
(dohodku) Y, zato T nadomestimo z Y. Hkrati se spremeni tudi transakcijska hitrost obrac¢anja
denarja Vr v hitrost obracanja denarja V. Tako dobimo naslednjo enacbo:

M*V = P*Y 9)

Ta enacba je le zapis identitete, ki velja v ekonomiji, in $e ne predstavlja teorije, saj ne pove
ni¢ o poteku vpliva ene spremenljivke na drugo.

Identiteta (9) je postala teorija, ko so bile dodane Se dolocene predpostavke o gibanju v njej
zajetih spremenljivk — predvsem obtoc¢ne hitrosti (V) in proizvoda (Y). Fisher je namre¢
predpostavil, da je hitrost obraanja denarja na kratki rok konstantna, na dolgi rok pa se lahko
spreminja. Vzrok za spremembe Vv hitrosti obra¢anja denarja je videl v razvoju tehnologije in
institucij, ki so povezane z opravljanjem placil. Primer, ko hitrost obra¢anja denarja s¢asoma
naras$ca, je uporaba sodobnih placilnih instrumentov (kot so danes placilne kartice). Z novimi
placilnimi instrumenti je potrebne vse manj gotovine za opravljanje transakcij (in tudi stanja
na racunu, ¢e gre za placevanje s kreditnimi karticami), s ¢imer se koli¢ina denarja zmanjsa.
Ker pa se nominalni proizvod ne zmanjSa, se mora povecati hitrost obracanja denarja.
Klasi¢ni ekonomisti in Fisher so verjeli tudi, da se gospodarstvo nahaja na ravni polne
zaposlenosti in da so cene in plate popolnoma prilagodljive. S tem postaneta dve
spremenljivki iz enacbe (9) konstanti; namre¢ hitrost obracanja denarja V (na kratki rok) in
agregatni proizvod Y (ki je na ravni polne zaposlenosti). Ce se bo spremenila koli¢ina
denarja, se bodo zato nujno morale spremeniti cene. S tem pridemo do povezave med inflacijo
in koli¢ino denarja. Tako razloZena identiteta iz enacbe (9) postane kvantitativna teorija
denarja. (Mishkin, 2001, str. 538-539)

Razvoj kvantitativne teorije denarja se ni ustavil na tej tocki, temvec se je kvantitativna teorija
denarja razvila v teorijo povprasevanja po denarju. Pri tem je potrebno enacbo (9)
preoblikovati tako, da je na desni strani enacbe izrazen denar, na levi pa vse ostale
spremenljivke. Ce izrazamo na desni strani poleg denarja $e cene, dobimo enaébo realnega
povpraSevanja po denarju.

Hkrati s klasicnimi ekonomisti so do podobnih ugotovitev, kot so prikazane z enacbo (9),

prisli tudi ekonomisti iz Cambridgea. Vendar so ti k razlagi motivov za drzanje denarja
(povprasevanje po denarju) k transakcijskemu dodali Se motiv denarja kot oblike premozenja.
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Kasneje je motive za drzanje denarja Se bolj podrobno razclenil Keynes, ki je govoril o
transakcijskem, previdnostnem in Spekulativnem motivu. Z dognanji ekonomistov iz
Cambridgea in Keynesovim pristopom je bila v enacbo (9) dodana obrestna mera. Razlog je
ta, da realno povpraSevanje po denarju (M) lahko zapisemo kot funkcijo proizvoda oziroma
dohodka (Y) in obrestne mere (i). Realno povprasevanje po denarju je namrec pozitivnho
odvisno od realnega proizvoda zaradi transakcijskega in previdnostnega motiva ter negativno
odvisno od obrestne mere zaradi Spekulativnega motiva. Preoblikujmo enacbo (9) tako, da
izrazimo obto¢no hitrost denarja na desni strani ter upostevamo odvisnost realne koli¢ine
denarja od proizvoda in obrestne mere:

M*V = P*Y
M/P = (Y,i)

V=Y/fY,i) (10)

Iz enacbe (10) lahko ugotovimo, da je obto¢na hitrost denarja odvisna od proizvoda in
obrestne mere. Ker se obrestna mera tudi na krajsi rok lahko precej spreminja, obto¢na hitrost
denarja verjetno ni tako konstantna, kot je predvideval Fisher. Visje obrestne mere bodo
vzpodbudile ekonomske subjekte, da zniZzajo svoje povprasevanje po denarju, zato se bo
morala povecati obto¢na hitrost denarja. Ker se v Casu recesije obrestne mere znizujejo, v
Casu prosperitete pa zviSujejo, se bo tako gibala tudi obto¢na hitrost denarja. To je tudi ena
izmed razlag za procikli¢no gibanje obtocne hitrosti denarja. (Mishkin, 2001, str. 540-549)

Teorijo povprasevanja po denarju so po Keynesu razvijali Se razli¢ni ekonomisti. Med njimi
omenimo Tobina, Baumola ter Friedmana.

- Tobin in Baumol sta prisla do spoznanja, da je transakcijsko povprasevanju po denarju
odvisno od obrestne mere, in ne le od dohodka, kot je ugotavljal Keynes. Nekateri
drugi ekonomisti so enako predpostavili za previdnostni motiv povprasevanja po
denarju. V obeh primerih je odvisnost negativna, saj ob vi§jih obrestnih merah
oportunitetni stroSek drzanja denarja poraste in povprasevanje po denarju se zmanjsa.
Tobin je pri raziskovanju Spekulativnega povprasevanja po denarju dodal poleg
odvisnosti od obrestne mere alternativne nalozbe Se odvisnost od tveganja te nalozbe.

- Friedman je pri raziskovanju povprasevanja po denarju kot alternativho nalozbo
denarja upoSteval vse mozne premoZenjske oblike, torej poleg finan¢nih tudi
nefinancne. Donos financne premozenjske oblike je v njegovi analizi pozitivnho
odvisen od njene obrestne mere, donos nefinancne pa pozitivno odvisen od inflacije.
Pomembno vlogo pri dolo¢anju povprasevanja po denarju v njegovi analizi nimajo vec¢
obrestne mere, temveC razlika med obrestno mero alternativne naloZzbe in obrestno
mero vloge v denarju (ra — rv). Predpostavil je namre¢, da ima tudi denar nek donos.
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Friedman predvideva, da se vse obrestne mere gibajo podobno. Torej velja, da e se
spremenijo obrestne mere alternativne nalozbe, se bo v enaki smeri spremenila tudi
obrestna mera za vloge v denarju. S tem se velikost razlike med obrestno mero
alternativne nalozbe in obrestno mero vloge v denarju ohrani in zato ne bo povzrocala
nihanja v povprasevanju po denarju in procikli¢nosti obto¢ne hitrosti denarja. Kljub
temu da se vloga obrestnih mer pri dolo¢anju variabilnosti povprasevanja po denarju
in obtoc¢ne hitrosti denarja zmanj$a, Friedman Se vedno uspe razloziti procikli¢no
gibanje obto¢ne hitrosti denarja. Povprasevanje po denarju je namre¢ odvisno od
razlike v obrestnih merah, poleg tega pa Se od permanentnega dohodka (Y)).
Permanentni dohodek je sedanja vrednost pri¢akovanega dolgoro¢nega dohodka. Tudi
ta niha manj izrazito od cikli¢nega nihanja gospodarstva, saj se na dolgi rok manjko
dohodka v recesiji priblizno izravna z vecjim dohodkom v ¢asu prosperitete. Ker
permanentni dohodek (Y,) niha manj od ciklicnega nihanja gospodarstva, razlika v
obrestnih merah (ra — rv) pa je ves Cas priblizno enaka, bo povprasevanje po denarju
(M/P) tudi manj nihalo ob gospodarskih ciklih. Da bi se ohranila identiteta v enacbi
kvantitativne teorije denarja, bo zaradi nihanja gospodarstva (Y) morala procikli¢no
nihati obto¢na hitrost denarja (V). Friedmanovo povprasevanje po denarju (Mishkin,
2001, str. 547-555):

M/P = f( (ra —m), Yp) (11)
M/P ............ realno povprasevanje po denarju

TA  ceeereeenes obrestna mera naloZbe, ki je alternativna nalozbi v denarju

IM  ceveeeeene obrestna mera nalozbe v denarno obliko

Yp e permanentni dohodek

4.2 Ugotovitve empiriénih raziskav

Predvidljivost povpraSevanja po denarju in predvidljivost obtocne hitrosti denarja sta
pomembni pri vplivu denarne politike na agregatno povprasevanje. Bolj ko sta povprasevanje
po denarju in obto¢na hitrost denarja predvidljivi, bolj jasno je, kakSen bo vpliv denarne
politike (predvsem prek dolo€anja koli¢ine denarja v obtoku) na agregatno povpraSevanje. S
premiki agregatnega povprasevanja pa denarna politika lahko vpliva na inflacijo.

Empiri¢ne raziskave za ZDA so potrdile, da obto¢na hitrost denarja ni konstanta, temvec se
giblje prociklicno. Njeno gibanje je bilo dokaj stabilno do sedemdesetih let prejSnjega stoletja
(razen v Casu recesij), potem pa je postalo bolj variabilno. Variabilnost je bila manj izrazita,
¢e je bil v analizi upoStevan $irSi denarni agregat (na primer M2 namesto M1). Vzrok je v
razvoju novih finanénih oblik, ki so se zacele pojavljati konec prejSnjega tisocletja in ki niso
bile vkljucene v definicijo oZjega denarnega agregata.
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Na podlagi raziskav je bila tudi potrjena obcutljivost realnega povprasSevanja po denarju na
obrestne mere'’. Povpraievanje po denarju je postalo bolj stabilno, ¢e je bilo med
pojasnjevalne spremenljivke vkljuc¢eno vecje Stevilo razlicnih obrestnih mer. (Mishkin, 2001,
str. 541-543, 556-561)

V gibanju obto¢ne hitrosti je lahko na dolgi rok prisoten trend. Eden od moznih vzrokov za
prisotnost trenda je vpliv transakcijskih stroSkov na povprasevanje po denarju. Transakcijski
stroski so stroski menjave razli¢nih premozenjskih oblik v denar. Predpostavimo, da na dolgi
rok transakcijski stroski padajo. V primeru, da transakcijski stroski padajo, bodo ekonomski
subjekti drzali manjSe koli¢ine denarja (povprasevanje po denarju upade), porasla pa bo
obto¢na hitrost denarja. Primer, ko so se transakcijski stroski znizali, je bila uvedba
bankomatov in internetnega poslovanja bank. Primer vi§jih transakcijskih stroskov bi bil, ¢e
bi banke povecale provizijo pri opravljanju placilnega prometa. (Burda, Wyplosz, 1998, str.
200-203) Podobno je razlagal trend v gibanju obto¢ne hitrosti tudi Fisher, ko je omenjal, da
hitrost obrac¢anja denarja lahko sCasoma naras$ca zaradi napredka tehnologije in institucij,
povezanih z opravljanjem transakcij. (Mishkin, 2001, str. 539)

Obtocna hitrost denarja je obcutljiva tudi na inflacijo. V obdobju visoke inflacije se namre¢
poveca in lahko ostane nekaj Casa visoka tudi, ko inflacija upade - vse dokler se ne vrne
zaupanje potroSnikov v dejanski obstoj nizje ravni inflacije. V obdobju vrafanja zaupanja
ekonomskih subjektov v niZjo inflacijo se bo hitrost obracanja denarja zniZevala, saj bodo
ekonomski subjekti postopoma povecevali povpraSevanje po denarju. Vzrok je v tem, da v
obdobju visoke inflacije ekonomski subjekti zelo zmanjSajo premozenje v denarju, saj denar
hitro izgublja svojo vrednost. Namesto v denar, premoZenje nalozijo raje v dobrine, ki so
imune na inflacijo, ali pa na primer v tujo valuto. Ker se Stevilo transakcij ne zmanjsa, se
mora moc¢no poveCati obtocna hitrost denarja. Ekonomski subjekti povecajo svoje
povprasevanje po denarju Sele, ko se inflacija zniza in je njeno znizanje kredibilno. (Burda,
Wyplosz, 1998, str. 207-208)

4.3 Uporabljeni podatki

Pri analizi kvantitativne teorije denarja potrebujemo podatke o koli¢ini denarja v obtoku,
cenah ter proizvodu. Za merjenje koli¢ine denarja smo uporabili razli¢éne denarne agregate, za
prikaz cen indeks cen zivljenjskih potrebscin in za proizvod indeks industrijske proizvodnje v
izbrani drzavi.

Podatki so bili zajeti iz publikacije Mednarodnega denarnega sklada International Financial
Statistics (indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in), The Vienna Institute for International
Economics Studies ali WIW (indeksi industrijske proizvodnje) ter centralnih bank
obravnavanih drzav (denarni agregati).

1 Raziskave niso potrdile prisotnosti likvidnostne pasti.
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Za vse obravnavane drzave smo zajeli mese¢ne podatke od januarja 1994 do decembra 2002,
na ta na¢in smo dobili ¢asovno vrsto s 108 podatki. Za Slovenijo in Cesko smo imeli podatke
na voljo tudi za leto 1993, zato smo pri teh dveh drzavah preverili, kaj se zgodi z enacbo, ki jo
testiramo, ¢e podaljSamo ¢asovno vrsto podatkov za eno leto (dobimo 120 podatkov).

Definicije denarnih agregatov po posameznih drzavah se nekoliko razlikujejo, zato jih

prikazujemo v tabeli 5.

Tabela 5: Definicije denarnih agregatov po drzavah

Madzarska Ceska Poljska Slovenija
Ml Gotovina v obtoku Gotovina v obtoku Gotovina v obtoku Gotovina v obtoku
Vpogledne vloge v Vpogledne vloge v Vpogledne vloge v Vpogledne vloge v
domaci valuti domaci valuti domaci valuti (do domaci valuti
1996:11 tudi v tuji
valuti)
M2 M1 M1 M1 M1
Vezane vloge v domaci | Vezane vloge v Vezane vloge v domaci | Vezane vloge v domaci
valuti domacdi valuti valuti valuti
Vloge v tuji valuti Vloge v tuji valuti Vloge v tuji valuti
Vrednostni papirji Repo posli z nebankami
Vrednostni papirji (od
1996:12)
M3 M2 M2
Vrednostni papirji bank Vloge v tuji valuti
Repo posli z nebankami
M4 M3
Vrednost. papirji drzave
Blagajniski zapisi
centralne banke pri
nebankah
L M2
Zakladne menice
Blagajniski zapisi
(oboje pri nebankah)

Vir: Internet strani centralnih bank.
Ker so v definicije SirSih denarnih agregatov vkljuena tudi imetja v tuji valuti, poglejmo,

kaksen je delez teh imetij v denarnem agregatu M2 za Madzarsko, Cesko in Poljsko ter v M3
za Slovenijo.
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Slika 18: DeleZ tuje valute v denarnem agregatu na Madzarskem, Ceskem, Poljskem in v
Sloveniji od leta 1993 dalje (v %)
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Vir: Internet strani centralnih bank.

Vsi vhodni podatki so bili preracunani v indekse s stalno osnovo, kjer je osnova povprecje
leta 1995. Preracun vhodnih podatkov v indekse s stalno osnovo sicer ni nujno potreben pri
izvedbi naSe analize, vendar vhodne koli¢ine med sabo na ta na¢in med drzavami laze
primerjamo in tudi laze primerjamo spremenljivke med sabo. Indekse s stalno osnovo v letu
1995 smo najprej logaritmirali*® zaradi linearizacije enagbe kvantitativne teorije denarja.

Analiza mese¢nih podatkov za ugotavljanje dolgoro¢nih zakonitosti (veljavnosti kvantitativne
teorije denarja na dolgi rok) ni ravno najbolj primerna. Bolje bi bilo uporabiti letne ali
Cetrtletne podatke, ki ne vkljuCujejo toliko sezonskih nihanj ali ekstremnih vrednosti (ki so
posledica enkratnih Sokov in ne vplivajo na dolgorocno ravnovesje), vendar se s tem ¢asovna
vrsta precej skrajsa. Kljub temu bomo testirali, kako se spremenijo rezultati enacb, ¢e namesto
mesecnih asovnih serij uporabimo Cetrtletne.

Podatkom (logaritmiranim indeksom s stalno osnovo) smo odstranili vpliv ekstremnih
vrednosti, ki se je pojavil zaradi uporabe visoko frekvenc¢nih (mese¢nih) podatkov. Vpliv
ekstremnih vrednosti je bil odpravljen tako, da smo za vsak podatek izracunali tehtano
aritmeti¢no sredino dveh predhodnih podatkov, tekocega podatka in dveh kasnejSih podatkov
ter tako dobili tehtan podatek. Izracun je bil opravljen na naslednji nacin:

Xie = 0,1¥X 5 + 0,2*X; +0,4* X+ 0,2*%X 51 + 0,1%X40 (12)
D, S tehtan podatek (logaritmiran indeks s stalno osnovo v letu 1995) v Casu t
D CH podatek (logaritmiran indeks s stalno osnovo v letu 1995) v Casu t

20 Uporabili smo naravne logaritme.
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Na tehtanih podatkih smo nato odstranili §e vpliv sezone'. Na enak na¢in smo pripravili tudi
Cetrtletne podatke.

4.4 Statisticne znacilnosti enacb

Pri testiranju kvantitativne teorije denarja smo uporabili postopek regresije z metodo
najmanjs$ih kvadratov. Ocenjevanje enacb je potekalo s programskim paketom E-Views. V
tem poglavju bomo razlozili nekaj statistiénih znacilnosti, ki morajo veljati, da lahko
uporabimo rezultate regresijskih enacb.

Eno osnovnih nacel pri izvedbi regresije na Casovnih vrstah je, da so serije odvisne
spremenljivke in pojasnjevalnih spremenljivk stacionarne”. Ce to ne velja (serije so
nestacionarne), izraunani regresijski koeficienti nimajo nobene izpovedne vrednosti saj
dobimo t.i. nepravo regresijo (spurious regression). V na$i analizi so uporabljene
spremenljivke nestacionarne (glej prilogo 2), iz Cesar bi lahko sklepali, da z njimi ni smiselno
izvajati regresijske analize. Vendar je regresijska analiza lahko vseeno smiselna v primeru, ¢e
je med odvisno spremenljivko in pojasnjevalnimi spremenljivkami prisotna kointegracija®.
Ob prisotnosti kointegracije ocena obiCajne regresijske enacbe postane ocena kointegracijske
regresijske enacbe. Regresijski koeficienti se imenujejo kointegracijski parametri in
regresijska konstanta je kointegracijska konstanta. Prisotnost kointegracije testiramo tako, da
ugotovimo, ali so reziduali iz obicajne regresijske enacbe stacionarni. V primeru, da so
stacionarni je kointegracija prisotna, sicer pa ni prisotna in regresijska enacba ni smiselna
(dobimo »spurious regression«). Stacionarnost ugotavljamo z razlicnimi testi. V naSem
primeru bomo uporabljali Augmented Dickey-Fuller test (ali kratko ADF test) in
MacKinnonove kriticne vrednosti za ugotavljanje prisotnosti stacionarnosti v rezidualih.
(Gujarati, 2003, str. 806-807, 822-824)

Poleg testiranja stacionarnosti in kointegracije je potrebno pri regresijski analizi opraviti Se
nekaj drugih testov predpostavk regresije, da lahko potrdimo pravilen izracun parametrov
regresije in uporabnost z-statistik ter F-statistike. Med njimi se obi¢ajno preveri prisotnost
normalne porazdelitve rezidualov regresije, prisotnost multikolinearnosti med pojasnjevalnimi
spremenljivkami, heteroskedasticnost in avtokorelacijo rezidualov. (Gujarati, 2003, str. 335—
338, 359-365, 391-392, 413-414, 469, 824):

*1 Za desezoniranje je bila uporabljena metoda odstopanja podatkov od drsece sredine Easovne vrste (difference
from moving average). Pri mese¢nih podatkih, ¢e so bili na voljo od leta 1993, je bil dodan Se drseci zaobjem
(sliding span), ki zagotavlja stabilnost desezonirane ¢asovne vrste skozi Cas. Pri Cetrtletnih podatkih je bil drseci
zaobjem narejen tudi na krajsih ¢asovnih vrstah.

2 Definicija ibke stacionarnosti pravi, da so serije stacionarne, &e sta aritmeti¢na sredina in varianca &asovne
vrste konstantni skozi ¢as ter ¢e je vrednost kovariance med dvema ¢asovnima intervaloma odvisna le od zamika
med tema dvema ¢asovnima intervaloma in ne od trenutka, ko se kovarianco meri. (Gujarati, 2003, str. 797)
 Ekonomski pomen kointegracije je v tem, da med pojasnjevalnimi spremenljivkami in odvisno spremenljivko
obstaja dolgoro¢no ravnotezje. Ekonomska teorija je pogosto izrazena z ravnotezji. Primera takih ravnotezji sta
PPP teorija in kvantitativna teorija denarja. (Gujarati, 2003, str. 822)
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Pri regresiji z mese¢nimi ¢asovnimi serijami imamo zajetih 108 podatkov (ali 120 za
Slovenijo in Cegko), zato bomo predpostavili, da je to e dovolj velik vzorec za
veljavnost ¢ in F statistk (torej ni nujno, da se reziduali porazdeljujejo normalno). Tudi
pri regresiji s Cetrtletnimi podatki, kjer je zajetih nekaj manj podatkov (36 ali 40 za
Slovenijo in Cesko) bomo predpostavili, da se reziduali porazdeljujejo normalno.

Heteroskedasticnost pri analizi Casovnih vrst obi¢ajno ni prisotna in nekateri
ekonomisti zagovarjajo staliSe, da naj ne bi predstavljala vzroka za zavrnitev sicer
dobre regresijske enacbe. Zato testov heteroskedasticnosti ne bomo posebej
izpostavljali pri analizi rezultatov.**

Avtokorelacijo testiramo Ze s testom stacionarnosti rezidualov, ki je hkrati uporabljen
tudi za testiranje kointegracije. V primeru kointegracije mora namreC obstajati
pozitivna avtokorelacija med reziduali, potem so reziduali stacionarni. Torej v nasem
primeru odsotnost avtokorelacije med reziduali ni zaZelena, temvec¢ i§¢emo pozitivno
avtokorelacijo.

Glede multikolinearnosti lahko predvidevamo, da je med uporabljenimi
pojasnjevalnimi spremenljivkami kvantitativne teorije denarja (desna stran enacbe 15,
ki je razlozena v nadaljevanju) verjetno prisotna multikolinearnost. To sklepamo iz
visokih korelacijskih koeficientov (glej prilogo 3). V drugi fazi testiranja, ko
preverjamo obtocno hitrost denarja (enacba 18, ki je razloZena v nadaljevanju), bomo
pozorni na visok R’ in nizke (neznadilne) f-statistike, kar nakazuje prisotnost
multikolinearnosti. Ker je vkljucitev pojasnjevalnih spremenljivk v obeh enacbah
dobro podprta z ekonomsko teorijo, bomo vztrajali pri njihovi analizi kljub morebitni
kolinearnosti (saj ne pokvari razlagalne vrednosti regresijskih koeficientov). V¢asih je
multikolinearnost tudi problem same izbire ¢asovnih vrst, vendar so ti podatki edini, ki
so na razpolago in se moramo zadovoljiti z njimi. Podobno (ne)reSevanje problema
multikolinearnosti najdemo tudi v literaturi. (Gujarati, 2003, str. 363)

4.5 Postopek testiranja kvantitativne teorije denarja in rezultati

Namen testiranja kvantitativne teorije denarja v naSi analizi je ugotoviti, ali so bile v

obravnavanem obdobju v izbranih tranzicijskih drzavah prisotne znacilnosti kvantitativne

# Heteroskedastiénost rezidualov smo testirali z Whitovim testom. Rezultati testiranja heteroskedastiénosti so
bili slabsi pri testiranju kvantitativne teorije denarja (enacba 15), kot pri testiranju obto¢ne hitrosti (enacba 18) in
slabsi pri testiranju enacb na mese¢nih podatkih, kot na Cetrtletnih. Vzrok je v tem, da je bila enacba 15
nepravilno specificirana, saj smo predpostavili konstantno obto¢no hitrost, izkazalo pa se je, da je le-ta variirala.
Pri mese¢nih Casovnih serijah se je verjetno odrazila ve¢ja variabilnost teh serij v primerjavi s Cetrtletnimi
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teorije denarja, kot jo prikazuje enaéba (9). Ce bomo ugotovili, da iz podatkov ni mo¢ potrditi
prisotnosti identitete iz enacbe (9), bomo skusali poiskati vzroke za to.

Ves Cas testiranja uporabljamo regresijo po metodi najmanjsih kvadratov, vendar je potrebno
tudi testiranje kointegracije (kot smo Ze omenili), ker delamo regresijo z nestacionarnimi
casovnimi serijami. S prisotnostjo kointegracije dobimo kointegracijske regresijske enacbe.
Razlika med kointegracijo in regresijo je bolj vsebinske narave, statisti¢ni postopek pa je
enak. Pri kointegraciji gre namre¢ za analizo nekega dolgorocno ravnoteznega procesa,
medtem ko pri regresiji to ni nujno.

4.5.1 Prva faza testiranja

V prvi fazi testiranja iSCemo, ali je na obravnavanih podatkih prisotna taka povezava med
cenami in ostalimi spremenljivkami, kot jo predvideva kavantitativna teorija denarja. Iz
kvantitativne enacbe denarja zato izrazimo cene.

M*V = P*Y
P = (M*V)/Y (13)

Da bomo enacbo lahko ocenili z metodo najmanjsih kvadratov, jo je potrebno linearizirati.
Torej enacbo (13) zapiSemo z logaritmi.

logP=logM+1logV -logY (14)

Zaradi lazjega nadaljnjega zapisovanja enacbe in spremenljivk, naj velja, da male crke
predstavljajo logaritme velikih ¢rk. Torej p = log P, m = log M, y = log Y. Medtem ko je
regresijska konstanta ¢(7) = log V in spremenljivka u predstavlja napako regresije oziroma
reziduale. Oceno take regresijske enacbe zapiSimo kot:

p=c(l) +c(2)*m+c(3)%y +u (15)

Ce kvantitativna teorija v obravnavanem obdobju pri posamezni drzavi drzi, mora veljati
enacba (14). Torej mora imeti regresijski koeficient ¢(2) iz enacbe (15) vrednost +1 in
regresijski koeficient ¢(3) vrednost -1. Enacbo bomo pri vsaki drzavi testirali za razlicne
denarne agregate, ¢eprav bi bilo teoreti¢no najbolj pravilno opraviti test za transakcijski denar
M1. Sir$e denarne agregate smo vkljuéili, ker s tem lahko postane obto¢na hitrost denarja
manj variabilna (kot smo pojasnili v poglavju o empiri¢nih ugotovitvah) in s tem povecamo
moznost za veljavnost kvantitativne teorije denarja v obravnavanem obdobju. Izracun bomo
naredili najprej na mesecnih in nato Se na Cetrtletnih Casovnih serijah. Rezultati so
predstavljeni v tabelah 6 in 7.
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Preden se lotimo regresijske analize, si oglejmo korelacijske koeficiente med
spremenljivkami. Korelacijske koeficiente med inflacijo in denarjem ter med inflacijo in
proizvodom na dolgi rok so preiskovale Stevilne empiri¢ne raziskave na podatkih razli¢nih
drzav. Iz njih je razvidno, da je korelacija med inflacijo in denarjem zelo blizu 1, medtem ko
se glede korelacije med inflacijo in proizvodom rezultati bolj razlikujejo. (Walsh, 1998, str. 1-
3). V nasem primeru je iz priloge 3 razvidno, da so korelacije med inflacijo in denarnimi
agregati ter med inflacijo in proizvodom v obravnavanih drzavah visoke (¢ez 0,9) in
pozitivne. Visoke in pozitivne so tudi korelacije med proizvodom in denarnimi agregati.
Glede na to, da vse serije trendno narascajo, je tak rezultat tudi pri¢akovan.

V stolpcu 1 tabel 6 in 7 podajamo popravljen determinacijski koeficient, v stolpcih od 2 do 7
so ocene regresijskih koeficientov in pripadajoce verjetnosti a za zavrnitev hipoteze, da je
regresijski koeficient enak ni¢. Ce je vrednost & manj$a od 0,1 hipotezo zavrnemo. V stolpcu
8 je podana verjetnost za testiranje hipoteze stacionarnosti. Ce je vrednost o.4pr manjsa od 0,1
zavrnemo hipotezo, da so reziduali enac¢be (15) nestacionarni. S tem dobimo kointegracijsko
regresijsko enacbo.
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Tabela 6: Test kvantitativne teorije denarja iz enacbe (15) pri posamezni drzavi za razlicne denarne agregate — mesecni podatki

R’ pop. c(l) c(2) a c(3) 0
1 2 4 5 6 8

Madzarska 1994 - 2002

Ml 0.9124 1.135 0.03 0.948 0.00 -0.191 0.48 0.12
M2 0.9797 1.818 0.00 1.176 0.00 -0.575 0.00 0.01
M4 0.9895 2.926 0.00 1.008 0.00 -0.649 0.00 0.00
Ceska 1993 - 2002

Ml 0.8899 -2.542 0.00 0.048 0.46 1.514 0.00 0.01
M2 0.9720 1.603 0.00 0.638 0.00 0.022 0.81 0.03
L 0.9830 1.849 0.00 0.624 0.00 -0.021 0.76 0.04
Ceska 1994 - 2002

Ml 0.8455 -2.402 0.00 -0.042 0.55 1.575 0.00 0.02
M2 0.9623 1.795 0.00 0.724 0.00 -0.109 0.27 0.05
L 0.9771 1.955 0.00 0.677 0.00 -0.099 0.17 0.05
Poljska 1994 - 2002

M1 0.9902 -0.566 0.08 0.365 0.00 0.754 0.00 0.01
M2 0.9917 0.397 0.27 0.375 0.00 0.537 0.00 0.00
Slovenija 1993 - 2002

Ml 0.9946 0.061 0.80 0.412 0.00 0.597 0.00 0.00
M2 0.9969 0.572 0.00 0.328 0.00 0.568 0.00 0.00
M3 0.9987 1.573 0.00 0.381 0.00 0.287 0.00 0.00
Slovenija 1994 - 2002

M1 0.9913 0.031 0.90 0.407 0.00 0.609 0.00 0.01
M2 0.9952 0.499 0.01 0.328 0.00 0.584 0.00 0.00
M3 0.9979 1.526 0.00 0.381 0.00 0.298 0.00 0.00

Vir: lastni preracuni.
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Tabela 7: Test kvantitativne teorije denarja iz enacbe (15) pri posamezni drzavi za razlicne denarne agregate — Cetrtletni podatki

R’ pop. c(l) c(2) a c(3) 0
1 2 4 5 6 8

Madzarska 1994 - 2002

Ml 0.9376 2.442 0.01 1.328 0.00 -0.855 0.07 0.12
M2 0.9866 1.895 0.00 1.193 0.00 -0.607 0.00 0.02
M4 0.9939 2.926 0.00 0.997 0.00 -0.637 0.00 0.00
Ceska 1993 - 2002

Ml 09112 -3.190 0.00 -0.090 0.45 1.785 0.00 0.03
M2 0.9720 1.932 0.00 0.710 0.00 -0.123 0.57 0.05
L 0.9840 2.145 0.00 0.681 0.00 -0.143 0.35 0.04
Ceska 1994 - 2002

Ml 0.8555 -3.087 0.00 -0.100 0.42 1.778 0.00 0.03
M2 0.9603 1.958 0.00 0.771 0.00 -0.192 0.38 0.04
L 0.9768 2.087 0.00 0.708 0.00 -0.159 0.30 0.04
Poljska 1994 - 2002

M1 0.9926 -0.882 0.14 0.325 0.00 0.863 0.00 0.00
M2 0.9934 0.363 0.62 0.360 0.00 0.561 0.02 0.00
Slovenija 1993 - 2002

Ml 0.9952 -0.305 0.53 0.399 0.00 0.692 0.00 0.01
M2 0.9976 -0.028 0.93 0314 0.00 0.716 0.00 0.01
M3 0.9992 1.243 0.00 0.375 0.00 0.368 0.00 0.00
Slovenija 1994 - 2002

M1 0.9921 -0.430 0.41 0.387 0.00 0.733 0.00 0.00
M2 0.9959 -0.092 0.81 0.311 0.00 0.734 0.00 0.02
M3 0.9987 1.137 0.00 0.370 0.00 0.397 0.00 0.00

Vir: lastni preracuni.
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Na podlagi rezultatov iz tabel 6 in 7 lahko ugotovimo, da v nobeni izmed drzav ne moremo
potrditi veljavnosti kvantitativne teorije denarja v obravnavanem obdobju. To sklepamo na
podlagi velikosti in predznakov regresijskih koeficientov (oziroma kointegracijskih
parametrov), saj bi moral biti ¢(2) enak +1 in ¢(3) enak -1. Z vkljucitvijo Sir§ih denarnih
agregatov se situacija ni bistveno izboljsala. Poglejmo rezultate po drzavah.

e Madzarska: Elasti¢nost cen na denar ¢(2) je okoli +1 %, elasti¢nost cen na proizvod
c(3) pa okoli -0,6 %. Rezultati se ne spremenijo bistveno, ¢e namesto mesecnih
uporabimo cetrtletne podatke, in tudi ne, ¢e enacbo testiramo na SirSe definiranih
denarnih agregatih.

e Ceska: Rezultati so nekoliko negotovi, saj nista v nobeni izmed ena¢b oba koeficienta
hkrati znacilno razli¢na od ni¢. Tako bi na podlagi testiranja kvantitativne teorije
denarja s SirSimi denarnimi agregati lahko sklepali, da je elasticnost cen na denar okoli
+0,7 %. Na podlagi testov z ozjim denarnim agregatom pa ugotovimo, da je
elasti¢nost cen na proizvod med +1,5 % in +1,8 %. Pozitiven predznak elasti¢nosti cen
na proizvod je verjetno posledica skupnega trenda, saj so tako cene kot proizvod v
obravnavanem obdobju narascale. Rezultati se ne razlikujejo bistveno, ¢e uporabimo
Cetrtletne namesto mesecnih podatkov ali ¢e podaljSamo obdobje opazovanja. Razlog
za slabe rezultate je verjetno tudi v motnji, ki jo je povzrocila tecajna kriza okoli leta
1997.

e Poljska: Elasticnost cen na denar je med +0,3 % in +0,4 %. Nekoliko vi§ja je
elasti¢nost cen na proizvod, saj doseze vrednosti okoli +0,8 %. Ponovno smo ugotovili
pozitivno odvisnost med cenami in proizvodom, kar verjetno izvira iz skupnega
trenda. Rezultati se z razSiritvijo denarnega agregata ne spremenijo bistveno,
elastinost cen na denarni agregat se nekoliko poveca in na proizvod nekoliko
zmanjS$a. Prav tako nima vecjega vpliva prehod iz analize mese¢nih podatkov na
analizo s Cetrtletnimi podatki.

e Slovenija: Rezultati so podobni kot pri Poljski. Elasti¢nost cen na denar je med +0,3 %
in +0,4 %. Elasti¢nost cen na proizvod je nekoliko vi§ja in znaSa med +0,6 % in +0,7
%, razen pri analizi s Sirokim denarjem (M3), ko pade na +0,3 %. Pozitivna odvisnost
cen od proizvoda je verjetno spet posledica skupnega trenda. Pri vkljucevanju SirSih
denarnih agregatov se nekoliko povecuje elasti¢nost cen na denar in znizuje elasti¢nost
cen na proizvod. Rezultati se ne razlikujejo bistveno ob prehodu na analizo s
Cetrtletnimi podatki in tudi ne, ¢e podaljSamo obdobje analize.

Statisticne lastnosti enacb so dobre in glede na test stacionarnosti rezidualov je prisotna tudi
kointegracija.
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Vzrok, da ne moremo ugotoviti prisotnosti kvantitativne teorije denarja (ustrezne velikosti
¢(2) in ¢(3)) v obravnavanem obdobju je najverjetneje ta, da se je obtoCna hitrost denarja
spreminjala, zato je enacba napacno specificirana. To pomeni, da ¢(1) ni bila konstantna, kot
smo predpostavili v enacbi (15). Domnevo, da obto¢na hitrost denarja ni konstanta, lahko
potrdimo z ugotovitvami drugih ekonomistov, kot smo videli v poglavju o kvantitativni teoriji
denarja ter v poglavju o ugotovitvah empiri¢nih raziskav. Zato je bil tak rezultat testiranja
enacbe (15) tudi pric¢akovan.

4.5.2 Druga faza testiranja

V drugi fazi testiranja skuSamo ugotoviti, zakaj obtoCna hitrost denarja v obravnavanem
obdobju ni bila konstantna. Iz ugotovitev Keynesa in kasnejSih ekonomistov lahko sklepamo,
da je obtoc¢na hitrost denarja odvisna predvsem od obrestne mere in dohodka (proizvoda) ter
da je v njenem gibanju na dolgi rok moZzna prisotnost trenda.

Pri testiranju obto¢ne hitrosti denarja bomo predpostavili, da kvantitativna teorija denarja na
dolgi rok velja. To pomeni, da bomo fiksirali regresijske koeficiente cen, denarja in proizvoda
v skladu z omenjeno teorijo. Hkrati bomo vse spremenljivke, ki jim fiksiramo koeficiente,
prenesli na levo stran enacbe in tako dobili na levi strani enacbe obto¢no hitrost denarja. Na
desni strani enacbe bomo nanizali spremenljivke, za katere bi teoreti¢no pri¢akovali, da
vplivajo na obto¢no hitrost denarja v obravnavanih $tirih tranzicijskih drzavah.

Enacbo bomo preverjali le na Cetrtletnih podatkih, saj se pri obravnavi kvantitativne teorije
(torej enacbe (15)) izracuni iz mesecnih ali Cetrtletnih podatkov niso bistveno razlikovali.
Poleg tega so izracuni iz Cetrtletnih podatkov za dolgoro¢no analizo primernejsi.

V skladu s teorijo na obto¢no hitrost denarja vplivajo torej dohodek (proizvod) in obrestne
mere ter lahko je prisoten trend. Na kratko obrazlozimo vkljucitev posameznih pojasnjevalnih
spremenljivk v enacbo.

- Vpliv dohodka (y) je v enacbi ze dolocen, saj smo mu, skladno s predpostavko o
veljavnosti kvantitativne teorije denarja na dolgi rok, fiksirali koeficient in se nahaja
na levi strani enacbe. Predznak in velikost regresijskega koeficienta znasata +1.

- Pri obrestnih merah se pojavi problem izbire prave obrestne mere. Teoreti¢no bi
morali ob vkljucitvi denarnega agregata M1 vkljuciti obrestno mero za nalozbo, ki je
alternativna nalozbi v M1, torej na primer vlogo vezano nad eno leto. Enaka logika
velja tudi, ¢e v analizo vklju¢imo katerega od visjih denarnih agregatov. Vendar tako
podrobne delitve obrestnih mer in tudi za tako dolgo obdobje nimamo na voljo. Zato
bomo predpostavili, da se v drzavah z relativno visoko inflacijo (kar je vsaj do
nedavnega veljalo za tranzicijske drzave) nominalne obrestne mere gibajo podobno
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kot inflacija. Torej bomo na mesto spremenljivke obrestnih mer vkljucili na desno
stran enacbe inflacijo. Podobno predpostavko o gibanju obrestnih mer in inflacije
lahko najdemo tudi v strokovni literaturi. Na primer Burda in Wyplosz ugotavljata, da
skuSajo ekonomski subjekti v primeru visoke inflacije ohranjati nespremenjene realne
obrestne mere, zato se nominalne obrestne mere gibajo skladno z inflacijo. Se posebno
o¢itno je to v primeru indeksacije obrestnih mer na inflacijo. V primeru, da pride do
porasta inflacije, bodo ekonomski subjekti zmanjsali povprasevanje po realni koli¢ini
denarja, zato se bo morala povecati obto¢na hitrost denarja (ob nespremenjenem
proizvodu). Torej pricakujemo pozitiven predznak pri regresijskem koeficientu
inflacije na desni strani enacbe. (Burda, Wyplosz, 1998, str. 208) Spremenljivko cen,
ki bo nadomescala obrestne mere, bomo nekoliko priredili. Vkljucili jo bomo namrec
v obliki prvih diferenc logaritma, s ¢imer bomo dobili medkvartalno rast cen (pri
Cetrtletnih Casovnih serijah). Tako pripravljeno spremenljivko inflacije bomo
oznacevali z »dp«. Posebej bomo ugotavljali, ali se vpliv inflacije kaj spremeni, ¢e
diferenco logaritma $e filtriramo s Hodric-Prescott filtrom®, saj se dolgoro¢no
ravnotezna obtocna hitrost denarja ne spreminja zaradi cikliénega gibanja inflacije,
temvec le zaradi dolgorocne komponente inflacije. To komponento lahko izlo¢imo s
pomocjo omenjenega filtra. Spremenljivko, ki je filtrirana s Hodric-Prescott filtrom,
bomo skrajSano oznacevali z »dp_hp, ter v oklepaju podali utez filtra.

Testirali bomo tudi prisotnost trenda v gibanju obtoc¢ne hitrosti denarja. TeZzko
predpostavimo predznak trenda, saj je odvisen od razlicnih okolis¢in v posamezni
drzavi in je zato lahko po drzavah razlicen. Trend je lahko na primer posledica
strukturnih znacilnosti gospodarstva, kot so napredek tehnologije placilnega prometa
ali pa postopne spremembe obnasanja potroSnikov (ali varcevalcev), ki povecajo
obto¢no hitrost denarja. Ceprav bi na¢eloma pri¢akovali, da bo trend obtoéne hitrosti
padajo¢, saj je bila verjetno v tranzicijskih drzavah po uvedbi trznega nacina
vrednotenja dobrin koli¢ina denarja v obtoku nezadostna. Zato bi rast denarnih
agregatov morala prehitevati rast proizvoda in cen (priSlo je do finan¢nega
poglabljanja), obtocna hitrost pa se s tem zniZuje.

Enacbo, ki jo bomo testirali pri ugotavljanju vzrokov za variabilnost obto¢ne hitrosti denarja

iz kvantitativne teorije denarja izpeljemo takole:

M*V =P*Y /enacbo logaritmiramo, logaritme zapiSemo z malimi ¢rkami/
m+v=p+y /izrazimo obtoc¢no hitrost denarja na levo stran enacbe/
v=pt+ty-m (16)

23 Uporabljena velikost utei Hodric-Prescott filtra znasa 1600, kar je pri Cetrtletnih podatkih standardna velikost
utezi. Za primerjavo uporabljamo ponekod pri ¢etrtletnih podatkih tudi utez 100, da ugotovimo vpliv spremembe
utezi na rezultate enacbe.
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Iz enacbe (16) je razvidno, kako smo dolocili (fiksirali) regresijske koeficiente v skladu s
kvantitativno teorijo denarja. Regresijski koeficient pri spremenljivki cene (p) ima predznak
in velikost +1, pri spremenljivki proizvod (y) tudi +1 in pri spremenljivki denar (m) vrednost
-1. Nadalje predpostavimo, od ¢esa je odvisna obto¢na hitrost denarja.

v = f(dp, trend) (17)

dp oo Inflacija, izrazena kot prva diferenca logaritma indeksa cen s stalno
osnovo v letu 1995. Ce jefiltrirana s Hodric-Prescott filtrom, jo
oznacujemo kot dp_hp, v oklepaju pa podamo velikost utezi.
Na primer: dp_hp(1600).

trend ...l Spremenljivka linearnega trenda.

Zdruzimo enacbi (16) in (17) in ju zapiSimo v obliki ocene regresijske enacbe:
pty—-m=c(l)+c2) *dp + c(3) *trend + u (18)

Enacbo (18) bomo razbili na ve¢ delnih enacb, tako da bomo postopoma dodajali
pojasnjevalne spremenljivke in opazovali, kaj se dogaja z elastiCnostima ¢(2) in ¢(3). S tem
bomo pokazali, ali so relacije pri odvisnosti obto¢ne hitrosti od pojasnjevalnih spremenljivk
stabilne (Ce se elastiCnosti ne spreminjajo bistveno) ali nestabilne (Ce se elasti¢nosti
spreminjajo), ko dodamo v enac¢bo novo spremenljivko. Nestabilne relacije v enacbi (18) bi
namre¢ pomenile, da kvantitativna teorija denarja v obravnavanih tranzicijskih drzavah ni
zanesljiv nacin za ugotavljanje vpliva denarne politike na agregatno povprasevanje.

Delne enacbe, izpeljane iz enacbe (18), ki jih bomo testirali, zajemajo:

a. enacbo, ki vklju€uje le pojasnjevalno spremenljivko inflacije:
pty-m=c(l)+c2) *dp+u (18a)

b. enacbo, ki vklju€uje le pojasnjevalno spremenljivko linearnega trenda:
pty-m=c(l)+ ¢3) *trend + u (18b)

c. enacbo, ki vklju€uje pojasnjevalni spremenljivki inflacije in trenda:
pty—-m=c(l)+c2) *dp + c(3) *trend + u (18¢)

Pri tem naj Se opozorimo, da ni bil namen analize najti najbolj idealno enacbo za
pojasnjevanje obtoCne hitrosti denarja v posamezni drzavi, temve¢ poiskati nekaj zelo
splosnih znacilnosti (skupnih vsem obravnavanim drzavam), ki so vplivale na gibanje obto¢ne
hitrosti, in ugotoviti njihovo stabilnost. S tem smo lahko dosegli ve¢jo primerljivost med
enacbami za razlicne drzave, saj smo ohranili enako strukturo enacb in vhodnih podatkov za
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vse drzave. Zato ni smiselna operacionalizacija enacb (na primer uporaba za napovedovanje
obtoc¢ne hitrosti).

Rezultati testiranja enacb (18a, 18b in 18c¢) so predstavljeni za vsako drzavo posebej v
tabelah 8, 9, 10 in 11. Elasti¢nosti obto¢ne hitrosti denarja na pojasnjevalno spremenljivko, ki
imajo pri¢akovan predznak in so statisticno znacilne ter se nahajajo v enacbi s stacionarnimi
reziduali, so v tabelah oznacene odebeljeno.

Oznaka R2 pop. pomeni popravljeni determinacijski koeficient. Oznaka c(1) predstavlja
oceno regresijske konstante, c¢(2) in ¢(3) sta regresijska koeficienta. Z o oznacujemo
verjetnost za zavrnitev hipoteze o niCelnih regresijskih koeficientih in aapr je verjetnost za

ADF test (zelimo, da sta o in aapr manjsa od 0,1).

4.5.2.1 Obtocna hitrost denarja na Madzarskem

Tabela 8: Obtocna hitrost denarja na Madzarskem

R’ pop. c(l) a c(2) o c(3) o O 4pF
1 2 3 4 5 6 7 8

Madzarska 1994 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18a)

M1, dp_hp(1600) 0.9079 | 5.148 0.00 -9.265 0.00 0.19
M1, dp 0.8381 | 5.123 0.00 -8.548 0.00 0.01
M2, dp_hp(1600) 0.9408 | 5.133 0.00 -9.511 0.00 0.00
M2, dp 0.8322 | 5.101 0.00 -8.597 0.00 0.00
M4, dp hp(1600) 0.8477 | 4.845 0.00 -4.627 0.00 0.00
M4, dp 0.6911 | 4.825 0.00 -4.023 0.00 0.00
Madzarska 1994 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18b)

M1 0.8353 | 4.524 0.00 0.017 0.00 0.25
M2 0.9263 | 4.505 0.00 0.017 0.00 0.00
M4 0.8671 | 4.536 0.00 0.008 0.00 0.00
Madzarska 1994 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18c)

M1, dp_hp(1600) 0.9416 | 6.068 0.00 -23.292 0.00 -0.024 0.00 0.00
M1, dp 0.8599 | 4.810 0.00 -3.962 0.06 0.009 0.03 0.13
M2, dp_hp(1600) 0.9389 | 5.200 0.00 -10.533 0.01 -0.002 0.77 0.00
M2, dp 0.9187 | 4.521 0.00 -0.108 0.94 0.016 0.00 0.00
M4, dp_hp(1600) 0.8522 | 4.599 0.00 -0.876 0.75 0.007 0.18 0.00
M4, dp 0.8746 | 4.394 0.00 2.274 0.03 0.012 0.00 0.01

Vir: lastni preracuni.

Rezultati v tabeli 8 in graficni prikaz v sliki 19¢ kaZejo, da se je obto¢na hitrost denarja v
obdobju od leta 1994 do 2002 spreminjala. Preverjali smo vpliv inflacije in trenda na obto¢no
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hitrost. Po rezultatih sode¢ je bil najbolj stabilno prisoten vpliv pozitivnega trenda. Poglejmo

natancneje izracune:

1.

Obcutljivost obto¢ne hitrosti na inflacijo ni skladna s teorijo. Teoreti¢no bi namrec
pricakovali, da se obto¢na hitrost denarja poveca, ¢e se poveca inflacija. Elasti¢nosti
med obtocno hitrostjo in inflacijo, ki zadostijo temu pogoju in so statisticno znacilno
razli¢ne od nic, so v tabeli 8 v stolpcu 4 oznacene odebeljeno. Ugotovimo lahko, da le
ena izmed enacb ustreza temu pogoju, ostale kazejo na negativno odvisnost med
obto¢no hitrostjo in inflacijo. Tak rezultat za Madzarsko najdemo tudi v drugih
Studijah (Nemanyi, 1996, str. 143)

V obtocni hitrosti denarja je moc¢ zaznati pozitiven trend. Tako gibanje obto¢ne hitrosti
je razvidno ze iz graficnega prikaza (glej sliko 19¢), potrdijo pa ga tudi izracuni (glej
tabelo 8, stolpec 6). Predznak in velikost elasti¢nosti obtoc¢ne hitrosti na trend sta
razmeroma stabilna, tudi ¢e v enacbo dodamo novo pojasnjevalno spremenljivko
(inflacijo). Elasticnost znasa okoli 0,01. To pomeni, da se je obto¢na hitrost v
preucevanem obdobju v povprecju vsako Cetrtletje zvisala za 1 %. To ni skladno s
pri¢akovanji o finanénem poglabljanju v drzavah v obdobju tranzicije, ki bi pomenila
padajoc¢ trend.

Kot lahko razberemo iz gibanja realnih obrestnih mer (slika 19d), so bile pasivne obrestne

mere bank priblizno do sredine leta 2001 realno negativne (z obCasnimi prekinitvami).

Torej vlaganje denarja v banke ni bilo privlaéno. Zato je prislo do situacije, ko sta

industrijska proizvodnja in inflacija rasli hitreje od denarnih agregatov, kar pomeni, da se

je morala obtocna hitrost zviSevati in odtod verjetno izvira pozitiven trend. V letu 2001 je

inflacija padla in obrestne mere so postale realno pozitivne, zato se (po sliki 19¢ sodec)

trend obrne.

Slika 19d: Realne obrestne mere na Madzarskem

— Realne obrestne mere za dolgoro¢ne vioge
gospodinjstev
I

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Vir: lastni izracuni.
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Slika 19: Madzarska in spremenljivke cen, proizvoda, denarnih agregatov in obto¢ne hitrosti denarja — Cetrtletni podatki od leta 1994 do 2002

A: P je logaritem desezoniranega in tehtanega®™ B: Y je logaritem desezoniranega in tehtanega indeksa C: VM4, VM2, VMI so obtoéne hitrosti denarja,

indeksa cen s stalno osnovo v letu 1995 industrijske proizvodnje s stalno osnovo v letu 1995 izra¢unane po enacbi (16)
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Viri: International Financial Statistics, The Vienna Institute for International Economics Studies, Magyar Nemzeti Bank, lastni preracuni.

%% Gre za tehtanje po enacbi (12).
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Tabela 9: Obto¢na hitrost denarja na Ceskem

Rzpop. c(l) a c(2) o c(3) o c(4) o O ADF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ceska 1993 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18a, testiran tudi $ok)

M1, dp_hp(1600) 0.4626 5.059 0.00 [ -16.907 | 0.00 0.12
Ml, dp 0.1826 4.924 0.00 [ -8498 | 0.00 0.02
M1, dp_hp(1600), sok 0.7629 5.040 0.00 [ -18.066 | 0.00 0.221 0.00 0.12
M1, dp, ok 0.7817 4.979 0.00 [ -15.619 | 0.00 0.345 0.00 0.00
M2, dp_hp(1600) 0.1247 4.682 0.00 [ -2290 | 0.02 0.00
M2, dp -0.0300 4.644 0.00 0.083 | 0.92 0.00
M2, dp_hp(1600), Sok 0.6925 4.676 0.00 | -2.674 | 0.00 0.073 0.00 0.00
M2, dp, $ok 0.5942 4.658 0.00 | -1.680 | 0.00 0.085 0.00 0.00
L, dp_hp(1600) -0.0251 4.610 0.00 0344 | 0.68 0.00
L,dp 0.2117 4.587 0.00 1.788 |  0.00 0.00
L, dp_hp(1600), Sok 0.6143 4.605 0.00 0.012 0.98 0.063 0.00 0.00
L, dp, ok 0.6365 4.596 0.00 0.596 0.17 0.058 0.00 0.00
Ceska 1993 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18b, testiran tudi Sok )

Ml 0.5533 4567 0.00 0.011 0.00 0.14
M1, S0k 0.7929 4.533 0.00 0.011 0.00 | 0.200 0.00 0.10
M2 0.0984 4.622 0.00 0.001 0.04 0.00
M2, Sok 0.5832 4.610 0.00 0.001 0.00 | 0.068 0.00 0.00
L -0.0165 4.623 0.00 -0.0003 0.52 0.00
L, ok 0.5544 4613 0.00 -0.0003 033 | 0.062 0.00 0.00

(nadaljevanje na naslednji strani)
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Tabela 9 (nadaljevanje): Obto¢na hitrost denarja na Ceskem

R’ pop.

c(l) o c(2) o c(3) o c(4) o 0 4DF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ceska 1993 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18c, testiran tudi Sok)

M1, dp_hp(1600) 0.7035 1.954 0.00 | 92.208 0.00 0.067 0.00 0.00
M1, dp 0.5517 4.427 0.00 4.837 0.15 0.014 0.00 0.21
M1, dp_hp(1600), Sok 0.8061 3.378 0.00 | 40.857 0.06 0.036 0.01 0.159 0.00 0.12
M1, dp, Sok 0.8328 4.754 0.00 -8.240 0.00 0.006 0.00 0.278 0.00 0.01
M2, dp_hp(1600) 0.1431 4.366 0.00 8.824 0.31 0.007 0.20 0.00
M2, dp 0.3868 4.516 0.00 3.520 0.00 0.004 0.00 0.00
M2, dp_hp(1600), Sok 0.7677 5.195 0.00 | -21.095 0.00 -0.011 0.00 0.092 0.00 0.00
M2, dp, Sok 0.6588 4.592 0.00 0.380 0.68 0.002 0.01 0.067 0.00 0.00
L, dp_hp(1600) -0.0005 4.323 0.00 10.432 0.18 0.006 0.19 0.00
L,dp 0.4493 4.507 0.00 3.933 0.00 0.002 0.00 0.00
L, dp_hp(1600), Sok 0.6899 5.036 0.00 | -15.290 0.01 -0.009 0.01 0.080 0.00 0.00
L, dp, Sok 0.6570 4.562 0.00 1.679 0.03 0.001 0.10 0.048 0.00 0.00

Vir: lastni preracuni.
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4.5.2.2 Obtoéna hitrost denarja na Ceskem

Tudi na Ceskem obtoéna hitrost denarja ni bila konstantna, vendar ni mo¢ potrditi vpliva
inflacije ali trenda, mocno pa je bil prisoten Sok, ki ga je povzrocila teajna kriza. Zaradi
vpliva Ceske teCajne krize na obto¢no hitrost, smo vse izracune ponovili Se ob upostevanju
tega Soka. Statisticno to pomeni, da smo v enacbah 18a, 18b in 18c dodali slamnato
spremenljivko (D) za Sok, ki se je na obtocni hitrosti najmoc¢neje odrazil v obdobju od
drugega cetrtletja 1997 do tretjega Cetrtletja 1998. Zato se v teh primerih enacba (18)
spremeni takole:

pty—m=c(l)+c2) *dp+c(3) *trend + c(4) *D + u (18, Sok)

Izracuni so predstavljeni v tabeli 9, grafi¢ni prikaz spremenljivk pa v sliki 20. Na podlagi
izraCunov lahko ugotovimo naslednje znacilnosti.

1. Odvisnost obto¢ne hitrosti od inflacije ni stabilna in pogosto ni skladna s teoreticnimi
pricakovanji. Rezultati se niso izboljsali, tudi ¢e smo v enacbah upostevali Sok, ki ga
je povzrocila teajna kriza. Mozna je prisotnost (teoreti¢no pravilnega) odziva obtoc¢ne
hitrost denarja na spremembe inflacije, ¢e je obtoCna hitrost izraCunana iz najSirSega
denarnega agregata L in inflacija ni filtrirana s Hodric-Prescott filtrom (Ceprav bi
pri¢akovali, da je ravno razmerje med inflacijo, ki je filtrirana, in obto¢no hitrostjo na
dolgi rok stabilnejse).

2.V obtoéni hitrosti denarja ni zaznati izrazitega deterministiénega trenda. Ze na podlagi
slike 20c¢ bi tezko zakljucili, da je v gibanju obtocne hitrosti denarja prisoten trend.
Morda bi ga lahko nasli le v obtocni hitrosti, izraCunani iz M1, pa Se tu se verjetno iz
pozitivnega po krizi v letu 1997 spremeni v negativnega. Tak zakljucek lahko
naredimo tudi na podlagi izracunov. Spreminjanje obtocne hitrosti v cCasu je bilo
pozitivno le pri obto¢ni hitrosti izraCunani iz M1. Vendar tezko komentiramo njegovo
velikost, saj se elasticnost precej spremeni, ¢e v enacbo vklju¢imo dodatno
spremenljivko inflacije. Pri obto¢ni hitrosti, izraCunani iz SirSih denarnih agregatov, se
elasti¢nosti obto¢ne hitrosti na trend prevec spreminjajo (spremeni se celo predznak,
¢e vkljuc¢imo $0k), da bi lahko nedvoumno potrdili njegovo smer in prisotnost.

Na cesko obto¢no hitrost so v preu¢evanem obdobju verjetno delovali dejavniki za¢asnega

znacCaja (na primer tecajna kriza, recesija gospodarstva, visoki pritoki kapitala iz tujine) in ne
dejavniki, ki bi vplivali na njeno dolgoro¢no ravnotezje, kot sta inflacija in trend.
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Slika 20: Ceska in spremenljivke cen, proizvoda, denarnih agregatov in obtoéne hitrosti denarja — Getrtletni podatki od leta 1993 do 2002

A: P je logaritem desezoniranega in tehtanega’ B: Y je logaritem desezoniranega in tehtanega indeksa C: VM1, VM2, VL so obtoéne hitrosti denarja,

indeksa cen s stalno osnovo v letu 1995 industrijske proizvodnje s stalno osnovo v letu 1995 izra¢unane po enacbi (16)
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Viri: International Financial Statistics, The Vienna Institute for International Economics Studies, Czech National Bank, lastni preracuni.

7 Gre za tehtanje po enacbi (12).
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4.5.2.3 Obtocna hitrost denarja na Poljskem

Tabela 10: Obtocna hitrost denarja na Poljskem

R’ pop. c(l) o c(2) o c(3) o 0 4pF
1 2 3 4 5 6 7 8

Poljska 1994 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18a)

M1, dp_hp(1600) 0.0094 | 4.542 0.00 0.620 0.27 0.02
M1, dp_hp(100) 0.0412 | 4.537 0.00 0.796 0.14 0.02
M1, dp 0.0531 | 4.536 0.00 0.825 0.11 0.01
M2, dp_hp(1600) 0.8988 | 4.311 0.00 5.903 0.00 0.01
M2, dp_hp(100) 0.8372 | 4.320 0.00 5.575 0.00 0.02
M2, dp 0.8089 | 4.329 0.00 5.277 0.00 0.04
Poljska 1994 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18b)

M1 -0.0104 | 4.574 0.00 -0.001 0.42 0.02
M2 0.9018 | 4.663 0.00 -0.010 0.00 0.09
Poljska 1994 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18c)

M1, dp_hp(1600) 0.3236 | 3.639 0.00 15.442 0.00 0.027 0.00 0.00
M1, dp_p(100) 0.2913 | 4.155 0.00 6.917 0.00 0.012 0.00 0.02
M1, dp 0.1687 | 4.356 0.00 3.592 0.01 0.006 0.03 0.00
M2, dp_hp(1600) 0.9036 | 4.600 0.00 1.159 0.71 -0.009 0.13 0.06
M2, dp_hp(100) 0.9042 | 4.719 0.00 -0.816 0.57 -0.012 0.00 0.03
M2, dp 0.9043 | 4.636 0.00 0.556 0.55 -0.010 0.00 0.03

Vir: lastni preracuni.

V obdobju od leta 1994 do 2002 se je obto¢na hitrost denarja spreminjala tudi na Poljskem.
Te spremembe so bile razli¢ne, ¢e obto¢no hitrost izracunamo na podlagi M1 in ¢e jo
izraCunamo s pomoc¢jo M2 (glej sliko 21¢ in tabelo 10). V obeh primerih je na ve¢ja nihanja
najbolj vplivala nizja raven gospodarske rasti v letih 1998 in 1999 ter kasneje Se od leta 2001
do 2002. Mocnejsa variabilnost obtocne hitrosti, izraCunane iz M1, v primerjavi z obto¢no
hitrostjo, izraCunano iz M2, je verjetno posledica vecje odzivnosti M1 na gospodarske cikle.
M2 je namre¢ namenjen tudi varcevanju (ki se v obdobju gospodarske krize ni tako mo¢no
znizalo), M1 pa pretezno transakcijam (te so ob nizji gospodarski aktivnosti upadle).

Poglejmo, kaksna je odvisnost obto¢ne hitrosti od pojasnjevalnih spremenljivk, v primeru
izraCuna iz M1 in kak$na v primeru izra¢una obtocne hitrosti iz M2.

1. Za obtoc¢no hitrost, izraCunano s pomoc¢jo M1, ni mo¢ najti stabilne povezave z
nobeno od pojasnjevalnih spremenljivk.

2. Za obto¢no hitrost, izraCunano na podlagi M2, sklepamo, da je bil v opazovanem
obdobju prisoten negativen trend, tezko pa bi ugotovili njeno odvisnost od inflacije.
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Ce pogledamo rezultate enadb po posameznih pojasnjevalnih spremenljivkah,
ugotovimo naslednje:

a. Odzivnost obtocne hitrosti na cas se ohrani ob vkljucitvi dodatne
spremenljivke v enacbo in znasa v povprecju 1 % znizanja obto¢ne hitrosti v
vsakem Cetrtletju. Prisotnost padajocega trenda je skladna s pricakovanji o
finan¢nem poglabljanju v tranzicijskih drzavah.

b. Koeficient elasticnosti obto¢ne hitrosti na spremenljivko inflacije ni tako

stabilen, zato bi na podlagi preu¢evanega obdobja tezko govorili o dolgoro¢ni
odvisnosti med njima.
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Slika 21: Poljska in spremenljivke cen, proizvoda, denarnih agregatov in obtoc¢ne hitrosti denarja — Cetrtletni podatki od leta 1994 do 2002

A: P je logaritem desezoniranega in tehtanega®™ B: Y je logaritem desezoniranega in tehtanega indeksa C: VMI, VM2 so obtoéne hitrosti denarja, izratunane

indeksa cen s stalno osnovo v letu 1995 industrijske proizvodnje s stalno osnovo v letu 1995 po enacbi (16)
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Viri: International Financial Statistics, The Vienna Institute for International Economics Studies, National Bank of Poland, lastni preracuni.

% Gre za tehtanje po enacbi (12).
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4.5.2.4 Obtocna hitrost denarja v Sloveniji

Tabela 11: Obtocna hitrost denarja v Sloveniji

R’ pop. c(l) a c(2) o c(3) a O upF
1 2 3 4 5 6 7 8

Slovenija 1993 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18a)

M1, dp_hp(1600) 0.9005 | 3.828 0.00 21.276 0.00 0.08
M1, dp_hp(100) 0.7528 | 3.936 0.00 16.736 0.00 0.13
M1, dp 0.6754 | 3.990 0.00 14.500 0.00 0.06
M2, dp_hp(1600) 0.9278 | 3.378 0.00 35.258 0.00 0.07
M2, dp 0.6948 | 3.647 0.00 24.007 0.00 0.36
M3, dp_hp(1600) 0.8970 | 3.527 0.00 | 29.895 0.00 0.22
M3, dp 0.6555 | 3.761 0.00 20.121 0.00 0.48
Slovenija 1993 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18b)

M1 0.8753 | 4.669 0.00 -0.017 0.00 0.04
M2 0.9152 | 4784 0.00 -0.028 0.00 0.00
M3 0.9446 | 4.734 0.00 -0.024 0.00 0.01
Slovenija 1993 — 2002 (Cetrtletni podatki, enacba 18c)

M1, dp_hp(1600) 0.9428 | 4.177 0.00 12.856 0.00 -0.007 0.00 0.00
M1, dp_hp(100) 0.9329 | 4.376 0.00 7.542 0.00 -0.011 0.00 0.01
M1, dp 0.9324 | 4.425 0.00 6.221 0.00 -0.012 0.00 0.00
M2, dp_hp(1600) 0.9831 | 4.021 0.00 19.786 0.00 -0.014 0.00 0.00
M2, dp 0.9776 | 4.392 0.00 9.861 0.00 -0.020 0.00 0.00
M3, dp_hp(1600) 0.9867 | 4.231 0.00 12.944 0.00 -0.015 0.00 0.00
M3, dp 0.9890 | 4.458 0.00 6.890 0.00 -0.019 0.00 0.00

Vir: lastni preracuni.

Podobno kot v ostalih obravnavanih tranzicijskih drzavah tudi v Sloveniji obto¢na hitrost
denarja ni bila konstantna. Na podlagi izracunov lahko sklepamo, da je bil prisoten pozitiven
vpliv inflacije na obto¢no hitrost in da je v obtocni hitrosti zaznati padajo¢ trend. Poglejmo
rezultate enacb.

1. Odvisnost obto¢ne hitrosti od inflacije je pri vseh izracunih v tabeli 11 (stolpec 4)
pozitivna (v nekaterith primerih nimamo kointegracijske enaCbe zaradi
nestacionarnosti rezidualov). Vendar se velikost elasticnosti obto¢ne hitrosti na
inflacijo zelo spreminja, zato jo tezko komentiramo. Ob vkljucitvi dodatne
spremenljivke trenda v enacbo se namre¢ elasti¢nosti skoraj prepolovijo.

Ugotovimo lahko tudi, da so elasti¢nosti najvisje pri obto¢ni hitrosti, izracunani iz M2.
Vzrok za ta pojav je v tem, da M2 od vseh treh denarnih agregatov vkljucuje najvec;ji
delez na inflacijo indeksiranih vlog (delez na inflacijo indeksiranih vlog ni tako visok
pri M3, saj vkljucuje M3 tudi vloge v tuji valuti, ki predstavljajo okoli 30 % M3).
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2. Na podlagi vseh opravljenih izracunov lahko zaklju¢imo, da je v obto¢ni hitrosti
denarja prisoten padajoC trend (glej tabelo 11, stolpec 6 in sliko 22c¢), ki ostane ob
vkljucitvi dodatne spremenljivke relativno stabilen. Na podlagi izratunov obtocne
hitrosti iz ozjega denarnega agregata M1 je razvidno, da se je v obravnavanem
obdobju od leta 1993 dalje obto¢na hitrost vsako Cetrtletje v povprecju znizala za 1 %.
Na podlagi izrac¢unov obto¢ne hitrosti iz SirSih denarnih agregatov pa ugotovimo, da se
je obto¢na hitrost zniZevala nekje med 1 % in 2 % vsako Ccetrtletje. Vzrok za
zniZevanje obtoc¢ne hitrosti je v finanénem poglabljanju.
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Slika 22: Slovenija in spremenljivke cen, proizvoda, denarnih agregatov in obto¢ne hitrosti denarja — Cetrtletni podatki od leta 1993 do 2002

A: P je logaritem desezoniranega in tehtanega®
indeksa cen s stalno osnovo v letu 1995
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Viri: International Financial Statistics, The Vienna Institute for International Economics Studies, Banka Slovenije, lastni prerac¢uni.

¥ Gre za tehtanje po enacbi (12).
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4.5.3 Povzetek ugotovitev, povezanih s testiranjem kvantitativne teorije
denarja

Centralna banka pretezno vpliva na inflacijo prek agregatnega povprasevanja. Zato je zanjo
klju¢nega pomena, da ugotovi, kako ta vpliv poteka. Eden od na¢inov za ugotavljanje tega je
prek kvantitativne teorije denarja. Bolj ko je obto¢na hitrost denarja (ki izhaja iz kvantitativne
teorije) stabilna in predvidljiva, laZzje bo centralna banka ocenila vpliv svojih ukrepov
(predvsem ciljanja koli¢ine denarja v obtoku) na ravnotezno povprasevanje po denarju in iz
njega na agregatno povprasevanje.

Kvantitativna teorija denarja v obravnavanem obdobju na Madzarskem, Ceskem, Poljskem in
v Sloveniji ni bila prisotna. Vsaj ne v taki obliki, kjer bi bila obto¢na hitrost denarja
konstantna. Vendar konstantnosti obtocne hitrosti niti nismo pricakovali, saj so jo zavrnile
tudi ekonomska teorija in empiri¢ne raziskave, narejene na drugih drzavah. Zato smo v
nadaljevanju predpostavili, da je bila kvantitativna teorija denarja prisotna, vendar ob
spremenljivi obto¢ni hitrosti denarja.

Pri ugotavljanju vzrokov za spreminjanje obtocne hitrosti denarja smo preverili, ali je bila
obto¢na hitrost obcutljiva na spremembe inflacijskih stopenj in ali je bil v obto¢ni hitrosti
prisoten trend. S tem smo skusali identificirate nekatere splosne znacilnosti obto¢ne hitrosti,
ki jih je mo¢ pricakovati v skladu z ekonomsko teorijo.

Strukturo enacb smo ohranjali enako pri vseh drzavah, da smo lazje primerjali tudi rezultate.
Namen analize namre¢ ni bil poiskati najbolj idealno enacbo za razlago obto¢ne hitrosti pri
posamezni drzavi, saj bi v tem primeru morali uporabiti verjetno tudi razlicne dodatne
pojasnjevalne spremenljivke pri razlicnih drzavah ali kako drugace preoblikovati enacbe,
izgubili pa bi na primerljivosti analize med drzavami. Verjetno pa bi dobili bolj stabilne
relacije obto¢ne hitrosti, vsaj v primeru Slovenije, ki je med vsemi obravnavanimi drzavami
ohranjala teoreti¢no pricakovan predznak elasti¢nosti na pojasnjevalne spremenljivke (tudi pri
vkljucitvi dodatne spremenljivke v enacbo ali pri analizi na podlagi razlicnih denarnih
agregatov). Zato tudi uporaba teh enacb v praksi (pri vodenju denarne politike) ni smiselna,
niti ne moremo ovrednotiti, ali je bilo ciljanje denarnih agregatov v Sloveniji in na Ce$kem
dovolj zanesljivo za dolocanje vpliva na agregatno povprasevanje. Smiselno je potegniti le
splosne zakljucke o gibanju obto¢ne hitrosti.

Na splosno smo ugotovili, da je bil na Madzarskem, Poljskem in v Sloveniji prisoten trend v
gibanju obto¢ne hitrosti. Na Madzarskem je bil (v nasprotju s pri¢akovanji) trend pozitiven in
v ostalih dveh drzavah negativen. Padajo¢ trend je skladen s predpostavko o finan¢nem
poglabljanju v tranzicijskih drzavah. Pozitivna odvisnost obto¢ne hitrosti od gibanja inflacije
je najbolj nedvoumno prisotna v primeru Slovenije. V ostalih drzavah so bili rezultati
nekoliko nestabilni glede na uporabljen denarni agregat za izracun obtocne hitrosti in glede na
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dodajanje pojasnjevalne spremenljivke trenda v enacbo. Na kratko povzemimo rezultate
izracunov po drzavah.

e Madzarska: V obtocni hitrosti denarja je zaznati pozitiven trend v visini 1 % zviSanja
obtocne hitrosti vsako Cetrtletje. Pricakovali bi, da je trend padajo¢. Narasc¢anje obtocne
hitrosti lahko poskusimo razloziti z realno negativnimi pasivnimi obrestnimi merami bank
(zaradi restriktivne denarne politike), ki so bile neprivlacne za varCevanje. Odvisnost
obtocne hitrosti od inflacije nima pri¢akovanega pozitivnega predznaka.

e Ceska: Med obtoéno hitrostjo in inflacijo ter med obto¢no hitrostjo in linearnim trendom
ni bilo mo¢ ugotoviti zanesljive povezave. Rezultati se niso izboljsali, tudi ¢e smo
upostevali Sok, ki ga je povzrocCila teCajna kriza. Na CeSko obto¢no hitrost so verjetno
delovali dejavniki enkratnega znacaja in ne dejavniki, ki bi vplivali na njeno dolgoro¢no
ravnotezje.

e Poljska: Obtocni hitrosti, izraCunani na podlagi M1 in M2, se precej razlikujeta. V obeh
primerih sta na mo¢no spreminjanje obtoCne hitrosti zelo vplivali dve obdobji nizje
gospodarske aktivnosti. Sicer pa razlike izhajajo iz narave denarnih agregatov, saj so se
transakcije (M1) na gospodarske cikle odzivale bolj kot varéevanje (M2). Zaradi zelo
velike variabilnosti M1 ni bilo moc¢ najti nobene stabilne povezave med obto¢no hitrostjo,
izraCunano iz M1, in pojasnjevalnimi spremenljivkami. Medtem ko je v obto¢ni hitrosti,
izraunani iz M2, prisoten padajo¢ trend (okoli 1 % vsako Cetrtletje).

e Slovenija: Izmed vseh preucevanih drzav smo le pri Sloveniji lahko najbolj nedvoumno
zaznali pozitivno odvisnost obto¢ne hitrosti od inflacije. Prisoten je bil tudi padajoc trend,
v velikosti priblizno med 1 % in 2 % vsako Cetrtletje

Poglejmo, kaj je v obdobju tranzicije verjetno tudi delovalo na obto¢no hitrost, pa tega nismo
vkljucili v analizo. Iskanje vzrokov za spremenljivost obto¢ne hitrosti denarja bi namrec
lahko nadaljevali z vklju¢evanjem naslednjih dodatnih pojasnjevalnih spremenljivk.

e Zanimivo bi bilo vkljuciti med pojasnjevalne spremenljivke devizni te¢aj domace valute
do tuje valute. Predvsem to velja za obtoCno hitrost, izratunano iz M1, saj v SirSih
definicijah denarnih agregatov nastopajo tudi vloge v tuji valuti in zato predstavljajo

alternativno nalozbo za denarni agregat M1.%

e Dodatno informacijo bi prinesla tudi vkljucitev obrestnih mer za alternativno nalozbo. Na
zalost nismo imeli na razpolago dovolj dolgih ¢asovnih vrst obrestnih mer za vse drzave.

% Na podlagi analize, narejene na podatkih do leta 1995, vkljuditev pojasnjevalne spremenljivke deviznega
teCaja ni izboljSala rezultatov enacbe povprasevanja po denarju za Slovenijo. (Cimperman, 1996, str. 30)
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Poleg tega tudi finan¢ni instrumenti ali sektorji, na katere so se obrestne mere nanasale,
niso bili najustreznejsi za analizo.

e Na obto¢no hitrost je verjetno vplivalo tudi spreminjanje strukture denarnih agregatov. Na
spremenjeno strukturo so v Casu tranzicije lahko delovali novi nacini varevanja (na
primer vrednostni papirji na borzi, pokojninsko var¢evanje zunaj bank in podobno) in
novi nacini placevanja (uvajanje placilnih kartic).

e K bolj stabilni obtoc¢ni hitrosti bi pripomogla tudi zamenjava spremenljivke industrijske
proizvodnje z bruto domacim proizvodom, vendar nismo imeli na voljo dovolj dolge
casovne serije za vse drzave.

e Eden pomembnih dejavnikov, ki vplivajo na rast denarnih agregatov (in s tem na obto¢no
hitrost) so pritoki tujega denarja v drzavo. Ti so lahko v tranzicijskih drzavah precej
visoki in nepredvidljivi. Nastajajo zaradi privlacnosti kapitalskih nalozb za tujce (kot
posledica privatizacije ter nizjih stroSkov proizvodnje) in tudi zaradi privlacnosti
kratkoro¢nih finan¢nih naloZzb (Ce obstaja ugoden obrestni razmik). Odvisnosti obtocne
hitrosti od tovrstnih pritokov nismo testirali, kazalo pa bi jo vkljuciti v kako bolj podrobno
analizo.

Zanimiva bi bila tudi primerjava obtocne hitrosti denarja v tranzicijskih drzavah s katero od
razvitih drzav. Razsiritev analize obto¢ne hitrosti denarja (z uvedbo dodatnih spremenljivk,
primerjavo z razvitimi drzavami in podobno) presega obseg te naloge in jo prepus¢amo
kasnej$im raziskavam.
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5 SKLEP

Tranzicijske drzave, ki se bodo vkljucile v Evropsko unijo in bodo s¢asoma prevzele evro kot
domaco valuto, bodo morale pred uvedbo evra izpolnjevati t.i. maastrichtske konvergencne
kriterije. Eden od njih se nanasa tudi na raven inflacije. Ta lahko najve¢ za ena in pol odstotne
tocke presega povpre¢no stopnjo inflacije treh drzav clanic Evropske unije z najnizjo
inflacijo.

Od zacetka tranzicije dalje se je inflacija v tranzicijskih drzavah, po liberalizaciji cen, hitro
znizevala. Pri obravnavi Madzarske, Ceske, Poljske in Slovenije smo ugotovili, da si je
denarna politika v prvih treh drzavah pri znizevanju inflacije pomagala predvsem s tem, da je
kot bliznji cilj izbrala devizni tecaj, medtem ko je bil bliznji cilj denarne politike v Sloveniji
koli¢ina denarja v obtoku. Nekaj let pred prihajajoco pridruZzitvijo Evropski uniji so centralne
banke v vseh drzavah presSle na bliznji cilj v obliki izbrane stopnje inflacije. Hkrati so
postopno uvajale vse bolj fleksibilne oblike teCajnega rezima. Na znizevanje inflacije so
vplivali tako ukrepi denarne politike prek vodenja tecajne politike, usmerjanja rasti denarnih
agregatov in obrestnih mer, kot tudi nedenarni dejavniki. Sem sodijo predvsem obdobja
peSanja gospodarske rasti ter nihanje cen nafte in hrane.

V bodoce se pricakuje Se nekaj pritiskov po zviSevanju cen v tranzicijskih drzavah predvsem
zaradi dohitevanja ravni cen, prilagajanja relativnih cen in dohitevanja gospodarskega razvoja
teh drzav v primerjavi z drzavami Evropske unije. To prilagajanje bo verjetno razmeroma
dolgorocen proces, kar omenjene inflacijske pritiske razporedi na daljSe obdobje, s tem pa se
tudi njihova velikost v posameznem letu zmanjSa. Zato lahko pri¢akujemo, da bo
tranzicijskim drzavam uspelo zadrzati (ali dose¢i) dovolj nizko raven inflacije ter s tem
izpolniti inflacijski kriterij za uvedbo evra.

Centralna banka preteZzno vpliva na inflacijo preko agregatnega povprasevanja. Eden od
nacinov ugotavljanja, kako ta vpliv poteka, je prek kvantitativne teorije denarja. Da bi bil
vpliv centralne banke na agregatno povprasevanje in s tem na inflacijo ¢im bolj predvidljiv, je
v primeru kvantitativne teorije denarja najpomembnejSe, da lahko predvidimo gibanje
obtocne hitrosti denarja, ki v tranzicijskih drzavah ni bila konstantna.

Pri iskanju zna¢ilnosti gibanja obto¢ne hitrosti denarja na Madzarskem, Ceskem, Poljskem in
v Sloveniji so nas zanimale predvsem njene splo$ne znacilnosti in ne specifi¢nosti njenega
gibanja v posamezni drzavi. Te sploSne znacilnosti se nanasajo na proces tranzicije, skozi
katerega so Sle obravnavane drzave. Predvidevali smo, da je bilo za proces tranzicije znacilno
finan¢no poglabljanje in zniZevanje inflacijskih stopenj. Oboje namre¢ vpliva na obto¢no
hitrost denarja. Pricakovali smo, da v primeru niZje inflacije obto¢na hitrost pade, saj
ekonomski subjekti ne Zelijjo drzati premozenja v denarni obliki. Kar se tice finan¢nega
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poglabljanja, smo predpostavljali, da prav tako povzroca znizevanje obto¢ne hitrosti, saj se
koli¢ina denarja veca hitreje, kot rastejo cene ali gospodarska aktivnost.

Statisticno smo lahko pozitivno odvisnost obto¢ne hitrosti od inflacije potrdili le v primeru
Slovenije. Medtem ko je bil padajoc¢ trend prisoten na Poljskem in v Sloveniji, je bil na
Madzarskem trend naras¢ajoC. Pozitiven trend v obto¢ni hitrosti na Madzarskem
pojasnjujemo z realno negativnimi obrestnimi merami, ki niso bile privlacne za varcevanje.
Na primeru Ceske nismo mogli potrditi niti predvidene pozitivne odvisnosti obtoéne hitrosti
od inflacije niti negativnega trenda, ki bi ga povzrocalo financno poglabljanje. Eden od
vzrokov je verjetno teCajna kriza, ki je bila prisotna sredi procesa tranzicije. Glede na
enostavnost analize ne moremo ovrednotiti, ali je bilo ciljanje denarnih agregatov na Ceskem
in v Sloveniji smiselno.
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PRILOGA 1: Prikaz gibanja gospodarske rasti, industrijske proizvodnje in denarnih
agregatov po drzavah

Slika 1: Gospodarska rast in industrijska proizvodnja na Madzarskem  Slika 2: Gospodarska rast in industrijska proizvodnja na Ceskem
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Slika 3: Gospodarska rast in industrijska proizvodnja na Poljskem Slika 4: Gospodarska rast in industrijska proizvodnja v Sloveniji
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Slika 5: Denarni agregati na Madzarskem (letna rast, %) Slika 6: Denarni agregati na Ceskem (letna rast, %)
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Slika 7: Denarni agregati na Poljskem (letna rast, %) Slika 8: Denarni agregati v Sloveniji (letna rast, %)
45 120
40 - ----M1 (d.s., 3 mesece) 1o —— M3 (d.s., 3 meseci)
35 —M2 (d.s., 3 mesece) 100
o 90 ---- M1 (d.s., 3 meseci)
30 80
% 70 1. obdobje 2. obdobie
20 60
15 50
10 40
30
5 1. obdobje 2. obdobje 20
0 ) 10
5 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Vir: National Bank of Poland. Vir: Banka Slovenije.



PRILOGA 2: Testiranje stacionarnosti spremenljivk

Tabela 1: McKinnonove verjetnosti za zavrnitev hipoteze, da je izbrana serija stacionarna na
podlagi Augmented Dickey Fullerjevega testa — mesecni podatki od leta 1994 do 2002
(Madzarska, Poljska) oziroma od leta 1993 do 2002 (Ceska in Slovenija)

MadZarska | Ceska Poljska | Slovenija

M1 0.99 0.99 0.99 0.96
M2 0.99 0.97 0.69 0.98
M3 0.98
M4 0.99

L . 0.96 . N
P 0.94 0.87 0.82 0.99
Y 0.99 0.97 0.99 0.99

Vir: lastni izracuni.

Tabela 2: McKinnonove verjetnosti za zavrnitev hipoteze, da je izbrana serija stacionarna na
podlagi Augmented Dickey Fullerjevega testa — Cetrtletni podatki od leta 1994 do 2002
(Madzarska, Poljska) oziroma od leta 1993 do 2002 (Ceska in Slovenija)

MadZarska | Ceska Poljska | Slovenija
M1 0.99 0.95 0.94 0.95
M2 0.80 0.98 0.00 0.95
M3 0.99
M4 0.36
L 0.97
P 0.77 0.79 0.78 0.99
Y 0.99 0.99 0.97 0.99
VM1 0.76 0.84 0.51 0.14
VM2 0.94 0.76 0.07 0.02
VM3 0.02
VM4 0.94
VL 0.68
Vir: lastni izracuni.
Opombi:
1. Ce je verjetnost v tabeli vedja od 0,1 zavremo hipotezo, da je spremenljivka
stacionarna.

2. Simboli M1, M2, M3, L, P, Y, VM1, VM2, VM3 in VL predstavljajo spremenljivke,
ki so bile uporabljene za testiranje enacb kvantitativne teorije denarja (enacba (15)) in
obtocne hitrosti (enacba (18)). Spremenljivke denarnih agregatov (M1, M2, M3, M4,
L), indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in (P) in indeksa industrijske proizvodnje (Y) so
pripravljene na nacin, kot je razlozen v poglavju 4.3 Uporabljeni podatki. Cetrtletni
podatko so prikazani tudi v slikah 19, 20, 21 in 22.



PRILOGA 3: Korelacijski koeficienti med spremenljivkami

Tabela 1: Korelacijski koeficienti med spremenljivkami za Madzarsko

1994 — 2002 (mesecni podatki)

Ml M2 M4 P
M1 1.000
M2 0.991 1.000
M4 0.988 0.999 1.000
P 0.956 0.986 0.990 1.000
Y 0.987 0.974 0.973 0.940 1.000
1994 — 2002 (Cetrtletni podatki)
Ml M2 M4 P
M1 1.000
M2 0.993 1.000
M4 0.991 0.999 1.000
P 0.967 0.989 0.992 1.000
Y 0.990 0.976 0.976 0.946 1.000
Vir: lastni izracuni.
Tabela 2: Korelacijski koeficienti med spremenljivkami za Cesko
1993 — 2002 (mesecni podatki)
MI M2 L P
M1 1.000
M2 0911 1.000
L 0.901 0.999 1.000
P 0.849 0.986 0.992 1.000
Y 0.888 0.956 0.953 0.944 1.000
1993 — 2002 (Cetrtletni podatki)
MI M2 L P
M1 1.000
M2 0.898 1.000
L 0.887 0.999 1.000
P 0.833 0.987 0.992 1.000
Y 0.889 0.973 0.969 0.956 1.000

Vir; lastni izracuni.




Tabela 3: Korelacijski koeficienti med spremenljivkami za Poljsko

1994 — 2002 (mesecni podatki)

M1 M2 P
M1 1.000
M2 0.992 1.000
P 0.993 0.995 1.000
Y 0.986 0.989 0.990 1.000
1994 — 2002 (mesecni podatki)
M1 M2 P
M1 1.000
M2 0.992 1.000
P 0.994 0.996 1.000
Y 0.989 0.993 0.994 1.000

Vir: lastni izracuni.

Tabela 4: Korelacijski koeficienti med spremenljivkami za Slovenijo

1993 — 2002 (mesecni podatki)

M1 M2 M3 P
M1 1.000
M2 0.998 1.000
M4 0.997 0.999 1.000
P 0.995 0.997 0.999 1.000
Y 0.929 0.929 0.940 0.948 1.000
1993 — 2002 (Cetrtletni podatki)
M1 M2 M4 P
M1 1.000
M2 0.998 1.000
M3 0.997 0.999 1.000
P 0.996 0.996 0.999 1.000
Y 0.939 0.937 0.948 0.958 1.000

Vir: lastni izracuni.

Opomba: Spremenljivke denarnih agregatov (M1, M2, M3, M4, L), indeksa cen zivljenskih
potrebscin (P) in indeksa industrijske proizvodnje (Y) so pripravljene na nacin, kot je razlozen

v poglavju 4.3 Uporabljeni podatki.




SLOVARCEK

novo-klasi¢na teorija = new classical theory (model)

novo-keynesianska teorija = new keynesian theory (model)

tradable sector, non-tradable sector = menjalni sektor, nemenjalni sektor

PPP teorija = purchasing power parity theory

metoda odstopanja podatkov od drsece sredine = difference from moving average
method

e drseci zaobjem = sliding span



