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1. UVOD

Problematika denarne politike in zunanjega (ne)ravnotezja spada v Sloveniji med najaktualnejse
v zadnjih letih. Predvsem zaradi dogajanja na teko¢em racunu leta 1999 in 2000 so priznani
ekonomski strokovnjaki postavili to tematiko v ospredje in poskuSali vsak na svoj nacin in s
svojimi argumenti bodisi potrditi bodisi kritizirati delo pristojnih oblasti. Tako so pritegnili tudi
mojo pozornost in me prepricali, da sem se tudi sam lotil natan¢nejSe obravnave problema.
Poskusal sem celovito zajeti placilnobilan¢no dogajanje preteklih let ter ga povezati z denarno
in tecajno politiko. Vsebina diplomskega dela torej temelji na odnosu placilna bilanca (PB) —
denarna politika in obratno, hkrati pa diplomsko delo zajema tudi druge vsebine, ki so zaradi
mocnega, sicer posrednega vpliva na prvotni odnos, ravno tako pomembne. Obravnavana
tematika je zajeta predvsem skozi delo Banke Slovenije (BS) in vpliv njenega delovanja na
zunanje ravnotezje. Spremenljivka, ki bo pri§la v ospredje, je PB (oziroma njen oZji del — tekoci
racun), ki poleg inflacije, gospodarske rasti in stopnje nezaposlenosti zaokrozuje Stiri
najpomembnejse makroekonomske kazalce vsake drzave.

Ce si podrobneje pogledamo strukturo diplomskega dela, bo le to zgrajeno iz devetih poglavij.
Uvodu sledi poglavje v katerem bom podrobneje opisal PB, vse njene postavke in podpostavke,
saj je za nadaljnje razumevanje dela in ukrepov ekonomske politike kljuénega pomena
vsebinska locitev in razumevanje posameznih transakcij. V tem poglavju bom definiral tudi
zunanje (ne)ravnotezje.

Tretje poglavje predstavlja teoreti¢no jedro, saj je v njem opisan Mundell-Flemingov (MF)
model, ki nam bo kasneje sluZil kot orodje za nadaljnje ugotovitve. S pomocjo transakcijskega
mehanizma si bomo podrobneje pogledali, kako model deluje v razmerah delno in popolno
gibljivega kapitala, torej v razmerah, ki so, ali pa v kratkem bodo, znacilne za Slovenijo.

Vse odlocitve v zvezi z denarno politiko sprejema centralna banka (CB). Odgovor na to, kako
je prislo do te institucije, bomo podali v Cetrtem poglavju. Pogledali si bom postopno
uveljavljanje centralnih denarnih institucij in pridobivanje na moc¢i od zacetne faze do sedaj. Za
laZje razumevanje njihovih odloc¢itev bomo opisali posredne in neposredne cilje in tako zastavil
temelje denarnega transmisijskega mehanizma. Na ta nacin in z opisom razli¢nih instrumentov,
ki jih CB uporabljajo, bo prikazano delovanje le-teh.

Zunanje neravnotezje (definirano kot primanjkljaj tekoCega racuna) je izklju¢no posledica
gospodarskih transakcij in obnasanja slovenskega in tujega potrosnika. Poznavanje in vsebinska
seznanitev z relevantnimi makroekonomskimi kazalci sta kljunega pomena za lazje
razumevanje sprejetih ukrepov BS, ki so opisani v naslednjem, Sestem poglavju. Gibanje PB ter
delovanje BS, sprejeti ukrepi in reforme, ki zadevajo denarno podrocje, bodo urejeni
kronolosko po ¢asovnih intervalih z za¢etkom v predosamosvojitveni dobi. Urejeni bodo po
treh (1991-1994, 1995-1998, 1999-2001) obdobjih, natancnost opisov in poglabljanje v denarne
in zunanjeravnotezne probleme pa bosta seveda odvisna od vsebinskih in koli¢inskih okvirov



diplomskega dela. Prva leta po osamosvojitvi bodo v lu¢i presezka na tekocem racunu
(problemi sterilizacije odvecnih deviz), kasneje pa se bo presezek spreobrnil v primanjkljaj.

Z vidika obravnave denarne politike in zunanjega ravnotezja je za zastavljen okvir diplomskega
dela predvsem pomembno nadaljnje ekonomsko poglabljanje Slovenije v evropskem prostoru.
Vstop v Evropsko unijo (EU) in kasneje v Ekonomsko in monetarno unijo (EMU) bo za naso
drzavo imelo daljnosezne posledice. O denarnem delovanju BS v prihodnosti, prenosu denarne
oblasti na Evropsko centralno banko (ECB), o fiksni vezavi tolarja na evro in nasploh o
prednostih in slabostih prevzemanja skupne evropske valute bom pisal v sedmem poglavju.

Cisto na koncu bo sledil $e sklep, v katerem bodo na kratko podani izvlecki prej$njih poglavij
in zakljucki v zvezi z obravnavano problematiko zunanjega (ne)ravnotezja.



2. POJEM PLACILNE BILANCE IN ZUNANJEGA RAVNOTEZJA

Preden se dejansko posvetimo analizi problema zunanjega ravnotezja, je pomembno, da v celoti
razjasnimo in definiramo obravnavane pojme. Natan¢na opredelitev je nujna, da se v prihodnje
izognemo nerazumevanju ali, bolje, napa¢nemu razumevanju podanih interpretacij in dognanj v
zvezi z obravnavano tematiko. Hkrati pa bomo v poplavi definicij, ki so nastajale skozi
zgodovinski razvoj ekonomske vede, poskusali izlusciti tiste, ki so najprimernejSe za teoretsko
osnovo Mundell-Flemingovega (MF) modela.

2.1. Opredelitev in struktura placilne bilance

Evolucijo sodobnega koncepta placilne bilance (PB) gre iskati v obdobju merkantilizma, kjer se
je zaradi pospesene mednarodne menjave zacela pojavljati potreba po belezenju trgovinskih
tokov. Takratni, klasi¢ni koncept PB je bil strogo omejen na transakcije, ki jih je soc¢asno
spremljalo placilo. Nadaljnji razvoj gospodarstva v 19. stoletju je postavil mednarodne tokove v
povsem drugacno lu¢. Povecan obseg kreditiranja, vedno nove oblike transferjev, finan¢nih
daril itd. so zahtevali neprestano spreminjanje koncepta zajemanja teh tokov (Mrak, 2002, str.
5-7).

Tako danes Slovenija, kot tudi vec¢ina drugih drzav, sestavlja svojo PB v skladu s priporocili
pete izdaje Priro¢nika za izdelavo PB, ki ga je izdal International Monetary Fund (IMF) 1993-
ega leta. Po tej metodologiji je PB sistemati¢en zapis ekonomskih transakcij ali tokov imetij
domacega gospodarstva z ostalim svetom, med rezidenti in nerezidenti v dolo¢enem obdobju,
obicajno v obdobju enega leta. Transakcija pa je definirana kot ekonomski tok, ki prikazuje
ustvarjanje, transformacijo, menjavo, transfer ali izgubo ekonomske vrednosti in vkljucuje
spremembo lastniStva dobrine ali/in finan¢nih sredstev ter nadomestilo za storitve in
produkcijske faktorje (Balance of Payment, 1993, str. 6).

PB vsebuje dve vrsti podbilanc, in sicer (1) tekoci racun in (2) finan¢no-kapitalski del. Tekoci
racun PB vkljucuje vse »realne« transakcije med rezidenti in nerezidenti vseh drugih drzav.
Stiri osnovne vrste skupin transakcij, ki oblikujejo saldo tekotega raduna PB in jih po
metodologiji IMF imenujemo tudi avtonomne transakcije so (Zbasnik, 1991, str. 45-48;
Pilbeam, 1992, str. 36-40):

e Blagovna menjava, ki vkljucuje izvoz in uvoz t. i. vidnih dobrin. Gre torej za vidno

trgovino, ki se belezi ob prehodu blaga iz ene v drugo drzavo. Transakcije pri blagovni
menjavi so relativno jasne, zato bi omenili le $e trgovinski klavzuli FOB' in CIF,” po
katerih se vrednotita izvoz (FOB) in uvoz (CIF) blaga. Po novem nacinu spremljanja

" FOB (Free On Board) ali franko na ladijski krov. Po tej klavzuli prodajalec blago dobavi, ko preide ladijsko
ograjo v navedenem pristani§¢u. Kupec nosi vse strosSke, nevarnosti izgube ali poSkodovanja blaga od te tocke
naprej. Prodajalec mora blago izvozno ocariniti.

> CIF (Cost, Insurance, Freight). Nevarnost izgube ali poskodovanja blaga ter vsi dodatni strodki preidejo s
prodajalca na kupca Sele v namembnem pristanis¢u. Stroske pomorskega zavarovanja nevarnosti izgube ali
poskodovanja blaga nosi prodajalec.



uvoza in njegovi vkljucitvi v tekoci del PB je treba nacin obratunavanja CIF prilagoditi
nac¢inu FOB, saj so stroski, povezani s prevozom blaga od meje izvoznika Ze zajeti v
storitvah pod postavko transport.

e Naslednje vrste transakcij predstavljajo storitve oz. prejemki in placila za naslednje
vrste transakcij: transport, potovanja, finan¢ne storitve vkljuéno z bancniStvom in
zavarovalni§tvom, poslovne storitve itd. V primerjavi z blagovnimi transakcijami je
zajemanje storitvenih tokov neprimerno tezje, ¢eprav z ekonomskega stalis¢a med njima
ni bistvene razlike.

e Tretjo postavko v tekocem racunu predstavljajo dohodki. V tem primeru gre za dejansko
nadomestilo produkcijskima faktorjema, delu in kapitalu. Pri kapitalu je treba omeniti
zlasti prejete (ali pa dane) obresti za dane (prejete) kredite in dividende. Ta postavka je
v tekoCem racunu, ker predstavlja placilo za kapital, ki je bil aktiven v tujini (doma),
medtem ko kredite in investicije najdemo v finan¢no-kapitalskem delu.

e Tekodi transferji predstavljajo zadnjo skupino transakcij, vkljucenih v tekoci ra¢un PB.

V tem primeru gre za finan¢ne transakcije, katerih posledica ni povratni tok finan¢nih
sredstev. Enostranski transferji so lahko tako javni kot zasebni; primer za javne je
nepovratna pomo¢, ki jo drzava ali mednarodna institucija izplaca drugi drzavi. Najvec;ji
delez zasebnih enostranskih transferjev pa predstavljajo nakazila, ki jih zdomci posiljajo
v svojo domovino. Dejansko gre pri tekoCih transferjih za redistribucijo dohodka med
rezidenti in nerezidenti.

Po zadnjih priporocilih IMF se tudi transakcije v finan¢no-kapitalskem racunu delijo na
posamezne podpostavke po kriteriju znacilnosti. Finan¢no-kapitalski del PB sestavljata dva
racuna: kapitalski racun, ki zajema kapitalske transferje, licence in patente, ter finan¢ni racun z
neposrednimi nalozbami, portfolio in drugimi investicijami ter mednarodnimi denarnimi
rezervami (Marki¢, 2000, str. 15). Za razumevanje celotnega koncepta PB in pravilno umestitev
posamezne transakcije v pripadajo¢o skupino je potrebna nadaljnja razlaga nekaterih sestavin
finan¢no-kapitalskega dela (Balance of Payment, 1993):

e Kapitalski racun vsebuje dve vrsti ekonomskih transakcij. Prvo vrsto predstavljajo
kapitalski transferji, ki so povezani s prenosom lastni§tva nepremicnin, transferjem
sredstev, povezanih s pridobitvijo ali odtujitvijo nepremicnine, ter transakcije,
povezane z odpisi dolgov. Druga vrsta transakcij je povezana s pridobitvijo oz.
odtujitvijo neproizvedenega in nefinancnega premoZzenja (npr. patenti, licence,
pogodbe o lizingu, dobro ime itd.).

e Razlago financnega dela lahko za¢nemo z neposrednimi investicijami, katerih
osnovni namen je, da Zeli investitor maksimizirati svoj vlozek skozi upravljavsko
funkcijo. Za ta namen je potrebno imeti znaten delez, s katerim lahko pridobis
upravljanje ali pa moznosti soupravljanja. Le-ta je od primera do primera razlicen,
vendar je IMF kljub temu sprejel kriterij, po katerem je vsak delez vecji od 10-ih
odstotkov, v kapitalu ekonomskega subjekta neposredna investicija. Z vsebinskega
vidika je to lahko v¢asih tudi sporno.



e Portfeljske investicije so nalozbe v razlicne vrednostne papirje (tako dolzniske kot
lastniSke), s katerimi hoce vlagatelj maksimizirati svoj profit izkljuéno s finan¢no
nalozbo, brez Zelje po moznosti upravljanja poslovanja ekonomskega subjekta.

e Druge investicije predstavljajo tretjo vejo finan¢nega racuna in so neke vrste
rezidualna kategorija. Vanjo spadajo vse tiste transakcije, ki jith ne moremo uvrstiti v
zgornji dve, npr. trgovinski in ban¢ni krediti, posojila, razne vloge, ter vse ostale
terjatve in obveznosti.

e Pod cetrto postavko lahko uvrstimo mednarodne denarne rezerve drzave, ki jih
predstavljajo: devizna sredstva, s katerimi razpolaga centralna banka (CB), denarno
zlato, imetja SDR® in rezervna pozicija drzave pri IMF'. Podatki v zvezi z
mednarodnimi denarnimi rezervami so zavajajoCi, saj ne prikazujejo dejanskih
rezerv, s katerimi razpolaga posamezna drzava, temvec le spremembo posameznih
postavk v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Povecanje denarnih rezerv se belezi kot
kreditna postavka v PB, ker pove€anje rezerv dejansko pomeni plasma teh sredstev v
tujino oziroma odliv deviz (Zbasnik, 1991, str. 48).

e Poleg zgoraj opisanega tekocega in finan¢no-kapitalskega dela PB je pomembna tudi
kategorija neto napak in izpustitev. Do napak prihaja zaradi nenatan¢nega zbiranja in
napacne obdelave podatkov, ki v konéni fazi izkrivljajo vrednosti posameznih
postavk v bilanci. Poleg tega se doloceni tokovi tem meritvam tudi izmuznejo. Da bi
torej uskladili in izenacili debetne in kreditne postavke v PB in tako izenacili desno
in levo stran bilance, uvedemo kategorijo napake in izpustitve (Marki¢, 2000, str.
15).

PB° je $teviléen odsev domacih ekonomskih odnosov s tujino. Prikazuje nam izvoz in uvoz
blaga, storitev, ostalih »nevidnih« finan¢nih transakcij in na neki na¢in zaznamuje naso vpetost
v mednarodno okolje. PB je zelo pomemben makroekonomski kazalec, zlasti v drzavah z
odprtim gospodarstvom, zato napovedovanja prihodnjega razvoja toka dogodkov v posameznih
kategorijah postajajo vse pomembnejSa za snovalce ukrepov ekonomske politike. Posredni in
neposredni vplivi PB na dosezene gospodarske rezultate posamezne drzave so preveliki, da bi
jih prepustili naklju¢ju; o tem prica tudi dejstvo, da se v zadnjih desetletjih Stevilni avtorji
posvecajo poglobljenim analizam in tako s svojimi Studijami poskuSajo razjasniti in pojasniti
odvisnost med PB in posameznimi ekonomskimi spremenljivkami.

3 SDR (Special Drawing Rights) ali posebne pravice &rpanja. Poseben dolzniski instrument ekvivalent zlatu, ki ga
drzava lahko ¢rpa do dolocene vrednosti pri IMF v primeru placilnobilan¢nih tezav (Zbasnik, 1991, str. 62-63).

* Moznost izposoje sredstev pri IMF. Visina posojila se izratunava na podlagi ve¢ kriterijev, od katerih
prevladujejo gospodarski kazalci (BDP, visina deviznih rezerv, stanje PB itd.) (Mrak, 2002, str. 419-423).

> Za shematigen prikaz PB glej Prilogo 1.



2.2. Definicija zunanjega ravnoteZzja

Zaradi uporabe koncepta dvojnega knjigovodstva je PB vedno v ravnotezju. Z raCunovodskega
vidika problem neravnoteZja torej ne obstaja. Ekonomska veda pa je le izoblikovala dolocene
salde, katerih vsebinska vrednost je primerna za doloCene analize. NajoZja oblika zunanjega
(ne)ravnotezja je bilanca trgovinske menjave, ki predstavlja razliko med izvoznimi in uvoznimi
tokovi blaga. Analiticna vrednost salda je danes v primerjavi s preteklostjo zelo omejena.
Naslednja je bilanca tekocega racuna, ki prikazuje kreditne (prilive) in debetne (odlive)
postavke iz naslova blaga in storitev, dohodka od dela in kapitala ter tekocCih transferjev in je
eden najbolj uporabnih saldov. Zaradi beleZenja izkljuéno »rednih« dejavnosti drzave je eden
najboljsih pokazateljev zunanjega (ne)ravnotezja. Po tem kriteriju je drzava v
zunanjeekonomskem ravnotezju, ko prilivi deviz zadostijo vsem potrebam po odlivu iz tega
naslova. Kompenzatorne transakcije so torej transakcije iz finan¢no-kapitalskega racuna.

Tabela 1: Bilance v placilnobilan¢nih analizah

L. Bilanca trgovinske menjave
+ izvoz blaga

- uvoz blaga
= bilanca trgovinske menjave

I1. Bilanca tekocCega racuna

bilanca trgovinske menjave
+ izvoz storitev
+ prihodki od produkcijskih faktorjev
+ prihodki od enostranskih transferjev
- uvoz storitev
- odlivi od produkcijskih faktorjev
- odlivi od enostranskih transferjev
= bilanca tekocega racuna

II1. Bazi¢na bilanca

bilanca tekocega racuna
+ saldo dolgoro¢nih transakcij
= bazicna bilanca
IV. Celotna bilanca

bazi¢na bilanca

+ saldo kratkoroc¢nih transakcij
- saldo napak in izpustitev

= celotna bilanca

Vir: Pilbeam, 1992, str. 47.



Zaradi potreb MF-modela bi podrobneje razlozili Se celotno bilanco, ki v modelu predstavlja
kriterij za zunanje (ne)ravnotezje. To je stanje, ko se mednarodne denarne rezerve ne
spreminjajo. Stanje tekoCega dela PB je torej enako neto toku kapitala (Ribnikar, 1999, str.
166). To pomeni, da koncept salda celotne bilance med avtonomne transakcije Steje vse tokove,
razen transakcij denarnih oblasti. Ce je torej vsota avtonomnih transakcij negativna, se drzava
nahaja v placilnobilanénem primanjkljaju — primanjkljaj morajo financirati denarne oblasti, in
to z zmanjSevanjem mednarodnih denarnih rezerv.

3. MUNDELL-FLEMINGOV MODEL MAJHNEGA ODPRTEGA GOSPODARSTVA

Zgodovina nam je do sedaj postregla z mnogimi modeli in pristopi k placilnobilanénemu
prilagajanju, ki so na svojevrsten nacin poskusali razlagati dogajanja v PB bodisi v celoti bodisi
samo v njenih posameznih postavkah. Razlaga posameznih teorij je vsebinsko vezana na
njihovo ¢asovno umescenost, zacensi z mehanizmom »price-specie flow«, ki je vezan na sistem
zlatega standarda do 1. svetovne vojne, do najkompleksnejsih teorij sodobnega €asa, ki so spet
prilagojene specifiki sedanjosti.

V diplomskem delu bo teoreti¢no podlago tvoril MF-model, ki je za tovrstno poglabljanje v
problematiko hkratnega doseganja notranjega in zunanjega ravnotezja kljub svojim
pomanjkljivostim najprimernej$i. Osnovne slabosti, ki mu jih razli¢ni avtorji o€itajo, so (Mrak,
2002, str. 248-249):

e MF-model je izrazito kratkoroCen, na kratki rok pa je sporna tudi predpostavka o
Marshall-Lernerjevemu pogoju. S tem se pojavlja dilema tudi o veljavnosti MF-
modela.

e Druga tezava se navezuje na mesanje tokov in stanj. Krivulja LM temelji na
stanjih, krivulja BP pa uporablja tokove.

e Sledi nerealna predpostavka o kontinuiranem prilivu kapitala. ZviSana obrestna
mera Cez doloCen Cas, ko bodo tujci Ze imeli plasiran dolocen stog kapitala v
drzavi, ne bo privabljala novega kapitala. Torej na ta nafin ni mogoce v
nedogled pokrivati primanjkljaja v PB.

e Zadnja predpostavka, ki razburja avtorje, pa je v zvezi s pri¢akovanji o gibanjih
deviznega tecaja. Model predpostavlja, da v primeru sprememb denarnega
agregata ne bo prislo do sprememb deviznega teCaja (t. i. stati¢no pri¢akovanje
deviznega teCaja), kar pa dejansko ni res. Denarna ekspanzija zniza domace
obrestne mere in poveca investicije, sofasno pa na deviznem trgu sprozi
tendence po depreciaciji domace valute. Ce torej ekonomski subjekti pricakujejo
razvrednotenje vrednosti domacega denarja, morajo denarne oblasti na to
reagirati z manjSo spremembo obrestne mere (zniZanje), ¢e seveda Zelijo te
subjekte stimulirati da Se naprej obdrzijo domac denar. To enostavno pomeni, da
so ucinki, ki jih s svojimi mehanizmi nakazuje MF-model, v realnosti manjsi.



Model zdruzuje tri vrste ravnotezij®: (i) Krivulja IS predstavlja kombinacije obrestne mere i in
dohodka Y, pri katerih se trg blaga nahaja v ravnotezju. IS ima negativen naklon, saj nizje
obrestne mere pospesujejo investicije, povecan obseg le-teh pa veca ravnotezni dohodek. (i)
Krivulja LM predstavlja ravnotezje na denarnem trgu in tako kaze ravnotezne vrednosti med
obrestno mero in dohodkom. Krivulja LM ima pozitiven naklon, saj se ob vi§jem dohodku veca
obseg transakcij in s tem transakcijsko povpraSevanje po denarju, kar zaradi konstantne
ponudbe denarja manjSa njegov (preostali) obseg za Spekulacijske namene. Obrestna mera je
obrestne mere in dohodka, ki to ravnotezje predstavljata. (iii) Tretja krivulja v MF modelu pa je
krivulja BP’. Definirata jo vrednosti obrestne mere in dohodka, pri katerih je PB v ravnoteZju —
to pomeni, da ne prihaja do sprememb v deviznih rezervah drzave.

Snovalci ekonomske politike morajo pri svojem delu upostevati tako stanje znotraj drzave, ki ga
najveckrat zaznamujeta spremenljivki, kot sta nezaposlenost in inflacija, ter na drugi strani
zunanje ravnotezje, ki se ga zaobjame s stanjem PB. Vse mozne kombinacije teh spremenljivk
je lepo prikazal Kreinin (Kreinin, 1991, str. 132-133) in nakazal moZzne probleme pri uporabi
primernih ukrepov za resitev dolo¢enih tezav.

Tabela 2: Kombinacija ekonomskih pogojev in zahtev za dosego notranjega
in zunanjega ravnotezja

Notranji Ekonomska politika |Stanje v pla¢ilni Ekonomska politika za| Skladnost
pogoji za dosego bilanci dosego zunanjega situacije
notranjega ravnotezja ravnotezja
Nezaposlenost Ekspanzija Presezek Ekspanzija Konsistentna
Inflacija Kontrakcija Primanjkljaj Kontrakcija Konsistentna
Nezaposlenost Ekspanzija Primanjkljaj Kontrakcija Nekonsistentna
Inflacija Kontrakcija Presezek Ekspanzija Nekonsistentna

Vir: Kreinin, 1991, str. 132.

Kot lahko vidimo, je stvar relativno preprosto resljiva v prvih dveh primerih. Nezaposlenost kot
prvi indikator notranjega neravnotezja je mo¢ odpraviti z ekspanzivno ekonomsko politiko. V
denarni sferi bo povecana ponudba denarja znizala obrestne mere in tako pospesila investicijsko
dejavnost v gospodarstvu. Ekspanzivni fiskalni ukrepi (ve¢je drzavno troSenje ali nizje davéne
stopnje) bodo na drugi strani okrepili povpraSevalno stran, kar bo pomenilo Se dodaten impulz v
gospodarski dejavnosti. Tovrstni drzavni ukrepi bodo imeli pozitiven ucinek tudi na PB. Vse

6 Za izpeljavo krivulj glej Senjur, 1993, str. 60-65, 73-77.

7 Naklon krivulje BP je odvisen od mobilnosti kapitala. V primeru popolne nemobilnosti je krivulja BP navpi¢na, v
primeru popolne mobilnosti pa vodoravna. Kar zadeva mobilnost kapitala, sta zgoraj opisana primera v danasnjih
gospodarskih razmerah samo teoreticno mozna, realnost pa nam nakazuje, da je BP bolj ali manj narascajoca.
Naklon je odvisen od (-)mobilnosti kapitala in od (+) nagnjenosti k uvozu (Senjur, 1993, str. 248-249).



vecji domaci dohodek bo zaradi zviSanega uvoza slabsal stanje tekoCega racuna, nizje obrestne
mere pa bodo spodbudile izvoznike kapitala, ki bodo v kon¢ni fazi iznicili presezek PB. Ukrepi
ekonomske politike za dosego notranjega in zunanjega cilja torej sovpadajo.

Vecje tezave se pojavljajo v zadnjih dveh primerih (nezaposlenost — primanjkljaj v PB (ZDA v
zaCetku 60-ih prejSnjega stoletja) in inflacija — presezek (primer Zahodne Nemcije in Japonske
v zacetku 70-ih prejSnjega stoletja)), ko hkraten doseg obeh ravnotezij ni mogoca. V tem
primeru se mora drzava odlociti v prid zgolj enega problema in reSevanje drugega odriniti na
stranski tir oz. ga podrediti drugemu (Kreinin, 1991, str. 132-134).

3.1. Mundell-Flemingov model v sistemu (uravnavanega) drsecega tecaja

V tem podpoglavju opisan instrumentarij MF-modela je v celoti posvecen operativnim
namenom nadaljnjih poglavij diplomskega dela. Ker je namen prouciti trenutni in zgodovinski
vidik slovenskega zunanjega in notranjega polozaja, bomo podrobneje nakazali le spremembe
parcialnih trgov za denarno politiko v razmerah zmerne in popolne mobilnosti kapitala v rezimu
uravnavanega drsecega teCaja.

3.1.1. Denarna politika ob zmerni mednarodni mobilnosti kapitala

V primeru zmerne mobilnosti kapitala bo ekspanzivna denarna politika v dolo€eni meri dvignila
ravnotezni dohodek v drzavi in zniZala obrestno mero. Ekspanzionisticne namere CB bodo
premaknile krivuljo LM desno navzdol v LM,. Primanjkljaj v PB se bo povecal, saj padec
obrestnih mer v tokovih kapitalsko-finanénega raCuna pomeni dodatni odliv kapitala.
Ucinkovitost denarne politike je popolnoma odvisna od reZima deviznega tecaja. V primeru
fiksnega tecaja se dodaten obseg denarja iznici s posredovanjem CB na deviznem trgu. Le-ta v
primeru primanjkljaja na domac¢em deviznem trgu ponuja devize in tako v boju za fiksni tecaj
1zni€i prvotno namero vecanja dohodka. Ko pa se devizni tecaj prosto oblikuje na trgu, bo vecja
koli¢ina denarja v obtoku in posledicno nizje obrestne mere vrSila pritisk na razvrednotenje
domacega denarja. Depreciacija povzro¢i v okviru MF-modela dve spremembi: (i) niZja
vrednost denarja v sistemu fleksibilnih te¢ajev povzro¢i premik krivulje BP® v desno in (ii)
hkratni premik krivulje IS ravno tako v desno. Ti dve spremembi bosta potekali do te mere, da
se bo primanjkljaj na kapitalskem ra¢unu zaradi zniZanih obrestnih mer izenacil s presezkom
tekoCega dela (Argy, 1994, str. 59-61).

¥ Do izboljsanja PB bo prislo le, ¢e bo izpolnjen Marshall-Lernerjev pogoj. To pomeni, da mora vsota uvoznih in
izvoznih elastiénosti presedi 1. Ce je pogoj torej izpolnjen, bo koli¢inski ucinek (koli¢insko vedji izvoz)
razvrednotenja domace valute presegel cenovnega (za enoto izvozene dobrine sedaj drzava prejme manj deviz) in
tako bo vsota obeh u¢inkov pozitivna za tekoci racun PB (Salvatore, 1998, str. 518).



Slika 1: Denarna politika v razmerah zmerne mednarodne mobilnosti kapitala (MF-model)
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Vir: Argy, 1994, str. 60.

S tem se zgodba pri Argyju konca. Salvatore pa gre pri razlagi MF modela Se korak napre;j.
Predvideva, da bo devalvacija v drzavi dvignila raven cen. Vecje povprasevanje po blagu in
storitvah v drzavi pomeni hkrati tudi ve¢je povprasevanje po denarju. Ob konstantnem obsegu
(sicer poveCanem) denarja se zaradi zviSane ravni cen zmanjsa realna denarna koli¢ina. Dvig
obrestne mere je neizogiben. To se v sliki 1 kaze na premiku krivulje LM, ki se sedaj nahaja
nekje vmes med LM in LM; (Salvatore, 1998, str. 589).

3.1.2. Denarna politika ob popolni mednarodni mobilnosti kapitala

Popolna mednarodna mobilnost kapitala in ekspanzivna denarna politika nam bo postregla z
naslednjimi ugotovitvami. Ker govorimo o primeru popolne mednarodne preto¢nosti kapitala,

Slika 2: Denarna politika v razmerah popolne mednarodne mobilnosti kapitala (MF-model)
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Vir: Mrak, 2002, str. 244.
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je krivulja BP vodoravna (popolnoma elasti¢na), domace obrestne mere pa ekvivalentne tujim.
Ekspanzivna denarna politika poveca koli¢ino denarja v obtoku. To pomeni premik LM v LM,
in padec obrestne mere. Rezultat je odliv kapitala in posledicno depreciacija valute in premik
krivulje IS v desno (IS;), zviSana raven cen pa premakne krivuljo LM; rahlo v levo proti
izhodis¢nemu polozaju (Mrak, 2002, str. 243-44).

4. DENARNA POLITIKA IN VLOGA CENTRALNIH BANK

Ce ho¢emo razumeti danasnjo vlogo CB in njihovo izvajanje denarne politike, je nujno vsaj
delno poznavanje zgodovinske komponente, ki je CB kot institucijo izoblikovala in ji dala
danasnjo veljavo. Ob nastanku prvih CB v Evropi ni nih¢e hotel podeliti tem institucijam toliko
pristojnosti, kot jih imajo sedaj. Gonilna sila ustanavljanja je bila predvsem v finan¢ni koristi,
ki so jih drzave (vlade) videle v ustanovitvi. Glavni namen v vecini primerov je bilo poenotenje
sistema izdajanja bankovcev, zaS¢ita drzavnih zlatih rezerv in v izboljSavi placilnega sistema.
Kot so videli Sele kasneje, so te spremembe veliko pripomogle k ekonomski ucinkovitosti in
stabilnosti posameznih gospodarstev. Drzave so se razveselile tudi moznosti pobiranja
seignoraga, kot monopolnega profita CB, ki je posledi¢no priSel v njihove roke. To pa je seveda
v prihodnosti izzvalo velike politi¢ne apetite po kontroli nad to institucijo’, ki se jih posamezne
drzave v celoti niso otresle Se danes (Goodhart, 1988, str. 1-11). Tako je naravni evolucijski
proces in splet okolis¢in CB priskrbel danasnjo vlogo uravnavanja in nadzorovanja denarnega
okolja in status matere vseh bank.

4.1. Cilji denarne politike'’

CB kot centralna denarna institucija skrbi predvsem za ugodno okolje, znotraj katerega bo
mogo¢ nadaljnji razvoj drzave. Dejstvo je, da CB sama ne more vplivati na kon¢ne rezultate,
vendar je njen posreden in neposreden vpliv na posamezne ekonomske kategorije znaten. Da bi
torej lazje ocenjevali uspesnost njenega dela, je treba jasno definirati cilje denarne politike. Pri
teh definicijah je treba biti pazljiv, saj lahko govorimo o ve¢ ciljih. Za nas so najpomembne;jsi
kon¢ni, kot so npr.: stabilnost cen, visoka zaposlenost, ekonomska rast in stabilnost deviznega
teCaja, nekateri med kon¢nimi cilji navajajo Se stabilnost finan¢nega trga in finan¢nih institucij
ter stabilnosti obrestnih mer.

Moznosti doseganja kon¢nih ciljev so razli¢ne, zato je logicno in koristno za CB, da si postavi
vmesne (bliznje) cilje. Namen vmesnih ciljev je kontrola na poti do kon¢nih, predstavljajo neke
vrste varnostni mehanizem. Da pa bi CB spremljanje vrednosti v transakcijskem mehanizmu Se

? Samostojno in stabilno delovanje CB je eden izmed pogojev dobrega delovanja trznega gospodarstva.
Samostojnost CB pride predvsem do izraza v nestabilnih (npr. tranzicijskih) gospodarstvih, kjer je za bodoci
gospodarski razvoj stabilnost denarne sfere zelo pomembna. O tem pri¢ajo Stevilne opravljene Studije (Dowd,
Timberlake, 1998, str. 341-343; Salvatore, 1998, str. 632-633), ki so nazorno pokazale negativno povezavo med
neodvisnostjo CB in stopnjo inflacije. Nizka inflacija oz. stabilno denarno okolje spodbuje ekonomsko aktivnost,
hkrati pa disciplinira in poveca mo¢ fiskalnemu sektorju (Borrero, 2001, str. 1-15).

' Glej Ribnikar, 1999, str. 267-273.
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bolj izpopolnila, je uporabila indikatorje denarne politike''. Zanje je znagilno, da se izredno
hitro odzivajo na spremembe denarne politike in so v mocni povezavi z bliznjimi cilji — le-to pa
omogoci CB preverjanje sprememb relevantnih spremenljivk v predvideno smer.

Slika 3: Ponazoritev povezave med instrumenti, indikatorji, bliznjimi in kon¢nimi
cilji denarne politike

Instrumenti denarne politike neposredna povezava > Konc¢ni cilj denarne politike

o~

Indikatorji denarne politike

.

Bliznji cilji denarne politike

Vir: Lastna slika.

Problematika bliznjih ciljev je aktualna, izbira o primernosti le-teh pa se mo¢no spreminja po
posameznih avtorjih. Nekateri prisegajo na koli¢ino denarja in obrestno mero kot bliznja cilja
denarne politike, drugi naStevajo kot mozne alternative Se obseg kreditov, devizni tecaj, indeks
cen blaga, potek krivulje donosnosti itd.

Ce na kratko povzamemo lahko re¢emo, da CB z instrumenti vodi denarno politiko, katere
namen je dosega zastavljenih ciljev, t. i. kon¢nih ciljev. Da bi to lazje dosegla, si pomaga z
razliénimi spremenljivkami, ki so prek transmisijskega mehanizma v neposredni ali posredni
povezavi s kon¢nimi cilji in CB omogocajo spremljanje vmesnega dogajanja na relaciji
instrumenti - konéni cilj.

4.2. Instrumenti denarne politike

Instrumenti denarne politike so orodja, s katerimi CB vodi denarno politiko 0z. z njimi
uravnava koli¢ino denarja v obtoku (lahko tudi kaksno drugo spremenljivko'?) in na ta nagin
stremi k Zelenim kon¢nim ciljem. Pri tem gre dejansko za nakupe in prodajo financne aktive.
Ce hotemo torej predstaviti instrumente denarne politike, moramo pravzaprav predstaviti, kaj
in kako CB kupuje in prodaja.

Opirajo¢ se na razline avtorje, lahko naStejemo nekaj razli¢nih klasifikacij instrumentov:
tradicionalna delitev instrumentov denarne politike uvrS¢a instrumente na kvantitativne in
kvalitativne, nekateri jih delijo na sploSne in selektivne, drugi spet na avtoritativne in posredne,
itd. Med anglosaksonskimi avtorji lahko najdemo tudi delitev na tiste instrumente, ki dolo¢ajo

' Nekatere potencialne spremenljivke, ki lahko sluZijo kot indikatorji denarne politike, so: koli¢ina primarnega
denarja, rezerve bank, presezne rezerve bank, razli¢ne obrestne mere itd.

'2 Med spremenljivke lahko spada ogromno stvari, saj je dandanes poleg denarja prisotno veliko razli¢nih likvidnih
finan¢nih oblik.
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ceno (cenovno naravnani instrumenti denarne politike), in tiste, ki dolo¢ajo koli¢ino (npr.
koli¢ino denarja v obtoku ali obseg kreditov).

Najveckrat se instrumenti delijo na neposredne, kjer CB nastopa kot institucija z izrazito mocjo
reguliranja, in posredne, s katerimi CB na posamezne ekonomske spremenljivke vpliva prek
denarnega trga. Slednji se oznaCujejo kot trzni in v zadnjem casu postajajo vedno bolj
pomembni. Ce sedaj torej predstavimo instrumente denarne politike z vidika nakupov, prodaj in
ostalih regulatornih instrumentov, ki se jih posluzuje CB lahko navedemo naslednje (Ribnikar,
1999, str. 247-266):

e Politika odprtega trga

Politika odprtega trga je dandanes najpogosteje uporabljan instrument denarne politike. Glavni
vzroki za to so njena preprostost, nediskriminatornost in fleksibilnost. Bistvo uporabe tega
instrumenta je v tem, da CB kupuje in prodaja vrednostne papirje (navadno kratkorocne
drzavne obveznice", v&asih tudi kak$ne druge) na finan¢énem trgu. Na ta nain vpliva na
likvidnostne rezerve poslovnih bank, prek katerih vr$i posreden vpliv na obseg njihovih
kreditov in tako denarja v obtoku. Pri tem instrumentu CB nastopa kot vsak drugi kupec ali
prodajalec vrednostnih papirjev in ne izkori§¢a svoje moci. Vse transakcije se opravljajo po
trzno doloceni ceni.

Eden izmed najpomembne;jsih instrumentov politike odprtega trga je zacasni nakup vrednostnih
papirjev ali deviz (Repurchase agreement ali REPO). To je instrument, ki ga CB uporabljajo
pogosto, predvsem zaradi njegove preproste uporabe. Pri zacasnem nakupu govorimo o nakupu
vrednostnih papirjev, pri ¢emer se (prvotni) lastnik zaveze, da bo ¢ez dolo€en cCas te vrednostne
papirje odkupil nazaj. Torej gre za prenos lastniStva vrednostnih papirjev med dvema
strankama. Pri interpretaciji tega instrumenta je treba biti predvsem pazljiv v zvezi s strankama,
saj kar je za eno stranko nakup (zacasni nakup), je za drugo zaCasna prodaja. Da se v bodoce
izognemo temu problemu, bomo od sedaj naprej na uporabo tega instrumenta gledali izklju¢no
z vidika CB. Ce gre torej CB v zagasni nakup (REPO), to pomeni, da bo CB kupila doloéeno
koli¢ino vrednostnih papirjev in tako za ta znesek povecala koli¢ino denarja v obtoku. Ob
prodaji vrednostnih papirjev bo CB denar iz obtoka umaknila.

e Diskont ali rediskont
Diskont kot instrument denarne politike se je razvil v Angliji med CB in trgovci. Ko so trgovci
prisli v poslovno banko in hoteli diskontirati svoje menice, se je vCasih pripetilo, da poslovne
banke tega niso bile sposobne opraviti. Trgovci so se nato odpravili po svoj denar v Bank of
England (CB). Ker CB danes ne posluje z neban¢nimi akterji, to ni ve¢ mogoce. Instrument
diskonta ali rediskonta nam dejansko nakazuje moznosti, da poslovne banke pridejo do denarja
CB v zameno za diskontirane vrednostne papirje.

" Drzavne obveznice so najprimerne;jsi vrednostni papir za tovrstne transakcije, saj bi v nasprotnem primeru CB,
¢e bi, recimo, trgovala s papirji institucij, katerih zaupanje je manjSe od drzavnega, lahko krSila nacelo
nediskriminatornosti.
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Poslovne banke se odlocijo za rediskont, ko zaidejo v likvidnostne tezave in/ali zelijo povecati
svoje likvidnostne rezerve, tega pa ne morejo storiti s pomocjo finan¢nega trga. Ta nacin
pridobivanja sredstev je za poslovne banke manj vabljiv, saj je diskontna obrestna mera
praviloma visja od trzne. Pri tem instrumentu velja omeniti tudi demonstracijski u¢inek. Ce CB
spremeni obrestno mero, ji istosmerno sledijo tudi poslovne banke, saj menijo, da je sprememba
odraz gibanj v narodnogospodarskem okolju, ki kli¢e po spremembi cene kreditov in ostalih
denarnih sredstev.

e Obvezne rezerve bank

Obvezne rezerve so predvsem varnostni mehanizem v celotnem ban¢nem sistemu, hkrati pa je z
njim prek spremenjenega multiplikatorja mogoce tudi vplivati na koli¢ino denarja v obtoku.
Danasnja ureditev bancnega sistema omogoca poslovnim bankam ustvarjanje knjiZznega
denarja, ki je dejansko proizvod vsake posamezne banke. Da so torej banke sposobne
zagotavljati zamenljivost svojega »zasebnega« denarja z denarjem CB, so uvedle rezerve.
Vendar je Zelja po pretiranem zasluzku lahko v€asih premocna, zato obvezne rezerve predpisuje
CB, njihova velikost pa se doloca kot produkt odstotka obveznih rezerv in pripadajoce postavke
v pasivi premozenjske bilance banke, npr. bancne vloge. Depozitnim vlogam z razli¢no
zapadlostjo pripada razliCen odstotek obveznih rezerv. DaljSa kot je zapadlost, manjsa je
stopnja. Ta t. i. instrument denarne politike sluzi predvsem za varovalko v celotnem ban¢nem
sistemu pred potencialnimi likvidnostnimi tezavami.

o Omejevanje kreditov poslovnih bank
Cetrti instrument, ki bi ga lahko uvrstili v kategorijo kvantitativnih instrumentov CB, je
omejevanje kreditov poslovnih bank. To je relativno preprost in ucinkovit instrument, ki pa
prizadene predvsem uspeSne poslovne banke in se ga zato uporablja redko.
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5. MAKROEKONOMSKI POLOZAJ SLOVENIJE

Nadvse pomembno je da, preden zacnemo obravnavati denarno politiko, prikazemo makro-
ekonomske kazalce Slovenije, ki so kljutnega pomena za razumevanje delovanja BS.
Slovenska CB je ob ustanovitvi svojo pozornost namenila izklju¢no vzpostavitvi trdne domace
valute. Z denarnega vidika sta bila za uspeh kljuénega pomena iz leta v leto nizja stopnja rasti
cen in ve€anje zaupanja v slovenski tolar.

Zacetni tranzicijski Sok na gospodarskem podro¢ju je bil tako kot v drugih srednje in
vzhodnoevropskih drzavah tudi v Sloveniji zelo mocan. Osamosvojitev in koncna pridobitev
lastne drzave sta terjali visok davek za slovensko drzavo. Mo¢no zmanjSanje gospodarske
aktivnosti zaradi izgube bivsih trgov je drzavo pripeljalo na rob socialne vojne. Stevilni ste¢aji
in narascajoc¢a brezposelnost so mnoge druzine pahnili na rob prezivetja.

Tabela 3: Nekateri gospodarski kazalci

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

IRealne rasti BDP v % -5.4 1,3 5,0 4,1 3.5 4.6 3.8 5,2 4.8 3,0
IBDP v mio. USD 12.365 12.672 14.037 18.744 18.878 18.208 19.585 20.071 18.167 18.767
IBDP na prebivalca v USD 6.195 6.366 7.181 7.223 9.431 9.163 9.878 10.078 9.128 9.455
Stopnja brezp. (% brezp.

vv aktivnem prebivalstvu) - - 9,1 7.4 7,3 7.4 7.9 7,6 7,2 6,3
IRast produktivnosti dela (v %) - 7,2 5,0 3,3 44 5,1 3,8 42 3,5 3,0
Inflacija (v %) - 22,9 18,3 8,6 8,8 9,4 6,5 8,1 8,9 7
Saldo TR v mio. USD 926 192 600 -23 31 11 -147 -783 -611 -67
Celotni zunanji dolg v mio. USD 1.741 1.873 2258 2970 4.010 4.176 4935 5400 6.217 6.717
Javno finan¢ni prim. v % BDP 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,3 -1,2 -0,8 -0,6 -1,4 -1.4

Vir: Letna porocila BS, razli¢ne Stevilke.

Glavni cilj tranzicije (prehod iz socialistinega centralnoplanskega sistema v kapitalisticni, kjer
je edini priznani alokacijski mehanizem trg oz. cena) je predvsem dvigniti ekonomsko
ucinkovitost in rast. Stiri glavna podrogja, ki naj bi najbolj pripomogla k dosegi zastavljenega
tranzicijskega cilja, so: makroekonomska stabilizacija, liberalizacija cen, prestrukturiranje
gospodarstva in privatizacija ter uvedba institucionalnih reform.

Po letu 1993 se je, delno tudi zaradi zgoraj omenjenih reform, slika Ze zacela rahlo izboljSevati.
Prvi¢ v tranzicijskem obdobju je bila gospodarska rast pozitivna in Slovenija je presla v fazo
oZivljanja. Sama po sebi 1,3-odstotna rast seveda ni impresivna, vendar je razveseljivo, da se je
slovensko gospodarstvo po preusmeritvi na zahodnoevropske trge hitro prestrukturiralo in tako
doseglo zadovoljivo raven konkurenc¢nosti za prodajo na zahtevnih trgih.

Verjetno najhujsa tezava slovenskega gospodarstva v zacetku je bila relativno visoka stopnja

inflacije in z njo povezano nezaupanje v domaco valuto. Ne glede na podedovan polozaj bivse
Jugoslavije, kjer smo imeli tudi ve¢ kot 1000-odstotno rast ravni cen, se je poloZaj v Sloveniji
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hitro obrnil na bolje. Zadostno restriktivna denarna politika BS in pametno vodenje teCajne
politike v zacetnih letih sta rast cen hitro umirila in tako ze v letu 1993 znizala rast cen na 22,3
odstotkov na letni ravni. K temu so seveda pripomogle tudi ugodne zunanje razmere, ki so
predvsem zaradi nizanja cen primarnih surovin zavirale pretirano rast domace inflacije. Vse te
pozitivne spremembe so ustvarile zadovoljiv prostor za ozivitev ekonomske aktivnosti in
popeljale Slovenijo na uspesno pot tranzicije.

Eden izmed pomembnejsih kazalcev makroekonomske stabilnosti je tudi zunanje ravnotezje.
Slovenska zgodovinska komponenta v bivsi Jugoslaviji je narekovala, da je Slovenija vec
proizvajala, kot pa porabljala. To pomeni, da je ve¢ izvazala, kot uvazala, in tako izkazovala
presezek na tekocem racunu. Podatki iz priloge 2 kazejo, da je leta 1992 presezek tekocega
racuna dosegel dobrih 9 odstotkov BDP, nato pa se iz leta v leto manjsal, dokler se ni polozaj v
letu 1998 in Se kasneje v letu 1999 (uvedba davka na dodano vrednost - DDV) mo¢no poslabsal
in tako presegel negativno kriticno mejo. Po tem obdobju se je zacel saldo izboljSevati,
predvsem na racun vecje gospodarske rasti v tujini in tako povecanega uvoznega povprasevanja
nasih trgovinskih partneric. Kako se je BS odzivala na ta gibanja v PB, pa si bomo podrobneje
pogledali v naslednjih poglavjih.

6. DENARNA POLITIKA IN ZUNANJE RAVNOTEZJE SLOVENIJE PO
OSAMOSVOJITVI

Program denarne osamosvojitve je zacCel prehajati v ospredje po zlomu Markovicevega
stabilizacijskega programa'®. Takoj, ko je postalo jasno, da zvezna vlada onemogoca izvedbo
programa, je Slovenija podporo programu opustila in v zacetku leta 1991 zacela s pripravo
finan¢ne zakonodaje. Po 25. juniju 1991, ob osamosvojitvi, je reakcija zveznih oblasti izlocila
Slovenijo iz dinarskega podroc¢ja. Republika Slovenija je bila torej prisiljena k hitri uvedbi
lastnega denarnega sistema (Mencinger, 1991, str. 27-29; Lavra¢, Stanovnik, 1995, str. 37-38).
BS se je takoj organizirala po zakonu s tem, da je polno denarno oblast zacela izvajati po izteku
Brionskega moratorija za uresni¢evanje osamosvojitvenih aktov slovenskega parlamenta. Ta
rok je potekel 8. oktobra 1991, s tem dnem pa je bila vpeljana tudi slovenska valuta tolar (Letno
porocilo Banke Slovenije, 1994, str. 7). Tako se je ze 9. oktobra pricela zamenjava dinarjev v
tolarje po menjalnem tecaju 1 : 1.

Temelj, na podlagi katerega je BS podeljeno vodenje denarne politike in nadzor nad denarnim
sistemom, predstavlja Zakon o Banki Slovenije (Uradni list RS, §t. 1/91). V veljavo je stopil z
drugimi zakoni, ki so predstavljali t. i. paket finan¢ne zakonodaje z dnem 25. junij 1991. Po tem
zakonu je BS neodvisna ustanova, ki je odgovorna Drzavnemu zboru RS. BS skrbi predvsem za
stabilnost valute in splosno likvidnost plac¢evanja v drzavi in do tujine.

" To je bil eden izmed zadnjih poskusov, da bi se negativni trendi v Jugoslaviji obrnili navzgor. Program naj bi ob
fiksnem tecaju med dinarjem in nemsko marko ter ob hkratni trdni (restriktivni) denarni, fiskalni in placni politiki
prinesel pozitiven preobrat. Politi¢ni pritiski so pripomogli k opustitvi programa, nevzdrznost fiksnega razmerja
med dinarjem in marko pa je ze takrat nizko kredibilnost vlade in NBJ le §e zmanjsal.
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Poleg zgoraj navedenih obveznosti ima BS dolo¢ene naloge in pristojnosti tudi po zakonu o
bankah in hranilnicah, zakonu o deviznem poslovanju, zakonu o kreditnih poslih s tujino ter po
zakonu o predsanaciji, sanaciji, steCaju in likvidaciji bank in hranilnic (Letno porocilo Banke
Slovenije, 1994, str. 7).

6.1. Denarna politika in zunanje (ne)ravnoteZje od osamosvojitve do leta 1994

CB Slovenije si je ze v zaCetku svojega delovanja zastavila cilj nizanja inflacije in tako
prilagodila denarno politiko izkljuéno temu. Pomembno je poudariti tudi dejstvo, da je svoje
delovanje BS zacela brez kakrs$nihkoli deviznih rezerv, torej ji je bila intervencija na deviznem
trgu povsem onemogocena.

Prva tezava, s katero se je spoprijela CB v letu 1991, je bila odprava preseZne likvidnosti bank.
Tako je v obvezno rezervo vkljucila vse dotedanje vrste obveznih naloZb bank pri CB, nakar je
sledilo zniZanje stopenj obvezne rezerve'’ in uravnavanje reeskontnih kvot za vsako banko
posebej. Obcasne primanjkljaje je BS pokrivala z zafasnimi odkupi drzavnih vrednostnih
papirjev (Letno porocilo Banke Slovenije, 1991, str. 23-25).

TeZave v zvezi s PB in vodenjem tecajne politike v letu 1991 so bile naslednje: Slovenija se je v
tem letu sooCala z visokim upadom zunanjetrgovinskih transakcij, posebej v storitvenem
sektorju. Za strukturo upada je znacilno, da je uvoz padal hitreje kot izvoz, kar je kljub vsemu
krepilo saldo tekocCega racuna PB; tudi kapitalsko-finan¢ni del je utrpel mocan upad tokov.
Slabemu notranjegospodarskemu poloZaju so mo¢nejsi utrip in upanje dajali pozitivni zunanji
dejavniki. Padec cen nafte za 14,7 odstotkov in padec cen primarnih surovin za 13,4 odstotkov
sta ob vse niZjih cenah za kratkoro¢ni kapital le omogocala pocCasno preusmeritev slovenskih
podjetij na zahodnoevropska trzi§¢a. Vzrok za presezek na tekocem racunu gre, kljub nenehni
rasti izvoza, predvsem iskati v mocnem upadu uvoza blaga. Vpliv je zaradi vse vecje
gospodarske in politi¢ne stabilnosti pridobil tudi turizem, ki je ze v letu 1991 ustvaril velike
prilive. Tecaj tolarja je bil ob osamosvojitvi postavljen relativno visoko (1 DEM = 32 SIT)".
ODb postavitvi te vrednosti je BS vzela v zakup nestabilne ekonomske okolis¢ine, hkrati pa je s
tem zaradi podcenjenosti domace valute omogocila izvoznikom bolj$i izhodi$¢ni polozaj (Letno
porocilo Banke Slovenije, 1991, str. 6-12, 26).

Razmere v letih 1990 in 1991 so ze izoblikovale dolocene zakonitosti, po katerih se je
slovenska denarna sfera obnaSala. BS je ugotovila, da se lahko v zasledovanju svojega cilja
nizanja inflacije zanaSa na ciljanje primarnega denarja, katerega koli¢ina je v mocni
soodvisnosti z rastjo cen v drzavi. Vendar, zavedajo¢ se nestabilnosti v gospodarstvu, so se
napovedi za rast tega agregata dolocale Se vedno le za prihodnji mesec. Inflacija se je od
zacetnih 20 odstotkov na mese¢ni ravni v drugi polovici leta 1992 spustila na mesecno 2

'3 Stopnje obvezne rezerve so se znizale za vpogledne vloge in za vloge, vezane do treh mesecev, z 20 odstotkov
na 7 odstotkov ter na 5 odstotkov za vezane vloge nad 90 dni.

ey

priblizno 10 odstotkov.
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odstotka. Enega vecjih problemov, ¢e ne celo najvecjega, so tega leta predstavljali presezki
deviz na domacem trgu. Presezek tekoCega racuna je ustvaril veliko ponudbo tujega denarja, ki
je ustvarjala mocan pritisk na apreciacijo tolarja. Za leto 1992 je znacilen tako velik presezek
trgovinske bilance (glej prilogo 2) kot tudi storitvene bilance. Posledi¢no so narascale
mednarodne devizne rezerve, samo v tem letu za 632,6 milijonov ameriSkih dolarjev (USD).
Banka Slovenije se je zaradi neprimernega instrumentarija soo€ila z veliko tezavo preseznih
deviz. Tako je januarja 1992 predstavila blagajniSke zapise (BZ) v tujem denarju, s katerimi je
bila monetizacija deviz odlozena za 60, 90 in 120 dni. Na ta nacin je BS sprostila pritisk na
deviznem trgu na letni ravni za okoli 603 milijonov DEM. Dodatna tezava, ki je povecevala
apreciacijske tendence na slovenski tolar, je bila privatizacija stanovanj. Prenos deviz iz zepov
posameznikov na devizni trg v nuji pridobitve domace valute za nakup druzbenega stanovanja
je problem sterilizacije Se dodatno zaostril. Realna rast povpraSevanja po tolarjih skozi celotno
leto in sterilizacija'’ s strani CB nista bili zadostni, da bi izni¢ili prekomerno rast koli¢ine
denarja v obtoku. Realni efektivni devizni tecaj je v celotnem obdobju nakazoval tendence k
rasti vrednosti domace valute (samo v obdobju december 1991 — avgust 1992 se je vrednost
tolarja proti tujim valutam povecala za 29 odstotkov) (Letno porocilo Banke Slovenije, 1992,
str. 16-20).

Poudarek ekonomske politike je bil v letu 1993 v precejsnji meri na institucionalnem in realnem
prestrukturiranju gospodarstva. Pod okriljem Agencije za privatizacijo in Sklada za razvoj je
potekala nadzorovana sanacija najSibkejsih delov gospodarstva, sicer s precej$njo zamudo pa se
je pricela intenzivna privatizacija. Tudi sanacija bank je bila v polnem razmahu in je konec leta
ze dala prve pozitivne rezultate.

V letu 1993 je Slovenija v saldu trgovinske bilance izkazovala primanjkljaj, predvsem zaradi
ogromnega padca izvoza na trge bivSse Jugoslavije. Postopno razpadanje enotnega
jugoslovanskega trga je imelo za Slovenijo dve daljnosezni posledici: (i) ogromen izpad
poslovanja s tem obmoc¢jem, ki je zahteval prestrukturiranje na ravni okrog 26 odstotkov v
agregatni ponudbi in okrog 21 odstotkov v porabi, ter (ii) skréenje denarnega obmocja in
deviznega trga v slovenski okvir. Vse to je imelo za posledico realno apreciacijo tolarja proti
dinarju v letu 1992 za 21 odstotkov in nadaljnje tendence po zmanjSevanju izvoza na te trge
(Letno porocilo Banke Slovenije, 1993, str. 12). Ta izpad so delno nadomestile pospeSene
trgovinske aktivnosti z Evropo, zlasti se je razmahnila trgovina z drzavami CEFTA'®. Kljub
temu pa je Slovenija prvi¢ po osamosvojitvi izkazovala primanjkljaj trgovinske bilance v viSini
154 milijonov USD (glej Prilogo 2). Vzrok gre iskati v poslabSanju konkurencnosti slovenskega

"7 Banka Slovenije se ni zavezala, da bo avtomatié¢no odkupovala presezke deviz, ker bi to seveda mo&no poveéalo
koli¢ino denarja v obtoku (kar pa ni v skladu s primarnim ciljem niZanje inflacije). Uravnotezenje ponudbe in
povpraSevanja je bilo torej do neke meje prepuséeno trgu, BS pa je z doloCenimi intervencijami le ublazila
mocnejso apreciacijo tolarja.

' CEFTA (Central European Free Trade Association). Podpisnicam sporazuma iz leta 1992 (Madzarska, Poljska,
Ceskoslovaska) se je leta 1996 pridruzila tudi Slovenija. Kasneje sta k integraciji pristopili $e Bolgarija in
Romunija.
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gospodarstva zlasti na raCun apreciacije deviznega tecaja, ki ni bila iznicena v zadostni meri s
poviSanjem produktivnosti v gospodarstvu (glej tabelo 3).

Zacetek leta 1993 je postregel z nizjimi inflacijskimi stopnjami glede na predhodno obdobje,
zaradi poveCanega obsega transakcij pa se je zvisala tudi realna komponenta povprasevanja po
denarju. Primarni cilj denarne politike je Se vedno ostala nizka inflacija, vse druge cilje, kot so
tec¢aj tolarja in obrestne mere, je BS popolnoma podredila inflaciji in nanje vplivala le, Ce
prvotni cilj ni bil ogrozen. Izbor instrumentov denarne politike je bil odvisen predvsem od
potreb po koli¢ini denarja, delno pa tudi od drugih dejavnikov, kot so likvidnostne razmere v
bankah in gibanje deviznega tecaja. Tako je v prvem polletju leta 1993 BS najpogosteje
intervenirala s ponudbami lombardnih" posojil, s katerimi je posojilojemalcem na razli¢ne
nacine pogojevala odkup deviz od podjetij in tako posredno vplivala na tecaj, ki naj bi izrazal
nespremenjeno raven konkurenc¢nosti nasih izvoznikov. Medtem ko je bilo prvo polletje v
znamenju instrumentov za povecevanje koli¢ine denarja v obtoku, se je BS v drugi polovici leta
zavzemala za njegovo zmanjsanje (zaradi dospelih obveznosti BS za izdane vrednostne papirje
oz. zaradi odkupa deviz od bank v sanaciji za poplacilo dospelih terjatev) (Letno porocilo
Banke Slovenije, 1993, str. 20-27).

Leto 1994 je za slovensko gospodarstvo predstavljalo najuspesnejSe leto po osamosvojitvi.
Ustvarjena je bila 5-odstotna rast BDP, predvsem zaradi ugodnih ekonomskih trendov v tujini.
K okrevanju podjetniskega sektorja je pripomogla tudi dodatna makroekonomska stabilizacija v
obliki strukturnih in institucionalnih reform, nizje inflacije in ukrepov BS, ki je izdatneje
branila tecaj tolarja. Moc¢nejsa izvozna komponenta je ustvarila 3,4-odstotni (v odstotkih BDP)
presezek na tekoCem racunu (glej prilogo 2), vendar je del presezka mo¢ pripisati tudi krepko
zmanjSanemu uvozu potrosnih dobrin. V tak$nih razmerah pa je seveda apreciacija tolarja
neizogibna. Konkurenc¢nost slovenske ponudbe se je tako v letu 1994 kot tudi kasneje ohranjala
v veliki meri predvsem na radun rasti produktivnosti v industriji*® (Letno poro¢ilo Banke
Slovenije, 1994, str. 5).

1 Poleg lombardnih posojil je BS v letu 1993 uporabljala tudi naslednje instrumente:

)] Obvezne rezerve (v tem letu so znasale obvezne rezerve za vloge na vpogled in vezane vlioge do 30
dni 12,5 odstotkov, za vloge, vezane od 31 dni do enega leta, 3 odstotke in 0,5 odstotka za vezane
vloge nad eno leto.

(i1) Devizni minimum za uravnavanje splosne likvidnosti v placilih do tujine in izpolnjevanje obveznosti
iz deviznih vlog prebivalcev (35 odstotkov povpre¢nega mesecnega placilnega prometa s tujino v
zadnjih treh mesecih in rezerve za vloge, s katerimi obcCani prosto razpolagajo).

(ii1) Blagajniski zapisi BS (BZ v tujem denarju, dvodelni BZ, BZ tolarjih).

(iv) Likvidnostna posojila ¢ez no¢ in posebna likvidnostna posojila.

v) Lombardna posojila.

(vi) Zacasni nakup BZ (REPO).

(vii) Posredovanje na deviznem trgu, ki je bil v tem letu najpomembnejsi instrument za izdajanje

primarnega denarja.
? Devizni te¢aj ni edini kazalnik konkurenénosti; na svetovnih trgih jo na mikroravni lahko ocenjujemo tudi s
kvaliteto izdelkov in storitev, spoStovanjem dobavnih rokov, zmoznostjo prilagajanja novim standardom itd. Z
narodnogospodarskega staliS¢a pa poleg tecaja na konkurencnost vplivajo tudi produktivnost dela, davéne stopnje
in razliéni prispevki za place, efektivni devizni tecaj, ki vkljucuje tudi ucinke medvalutnih razmerij, domaco
inflacijo in rast povpre¢nih neto plac (Strojan, 2001, str. 9).
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Glede na predhodno leto je predvsem na racun ugodnih gospodarskih gibanj zaslediti znaten
porast uvoza v visini 14,9 odstotkov, medtem ko se je izvoz nominalno (v USD) povecal za
15,7 odstotkov. Struktura izvoza je tudi v tem letu kazala tendenco vse vecjega trgovinskega
povezovanja z Evropsko unijo (EU), saj se je delez izvoza na te trge povzpel ze na slabi 2/3.
Mednarodna menjava s trgi bivSe Jugoslavije je Se naprej upadala, delez izvoza na te trge je z
15,8 odstotkov (leto prej) Se dodatno padel za 0,8 odstotne tocke. Primanjkljaj trgovinskega
dela je narasel na 338 milijonov USD, ki pa je bil ve¢ kot nadomescen s presezkom storitev v
vi§ini 676 milijonov. Salda dohodkov (170 milijonov USD) in tekoCih transferjev (1992
milijonov USD) sta bila ravno tako pozitivna.

Zgoraj omenjena dejstva nam nakazujejo, da je bil glavni problem BS v dosedanjih letih v vecji
meri definiran s presezki tokov tujega denarja. Ob zgolj nevtralnem opazovanju bi bil porast
kupne moci tolarja tako velik, da bi bili resno ogrozeni dosezki v gospodarstvu. Tako je bila
primarna naloga BS, poleg nadaljnjega zmanjSevanja inflacije, zagotovitev ustreznega
instrumentarija, namenjenega nevtralizaciji neto pritokov kapitala, ali pa uvedba
instrumentarija, ki reSevanje neskladja med ponudbo in povprasevanjem po devizah prelaga v
prihodnost. Trendi v PB sicer kazejo postopen upad presezka, vendar kljub temu
nevtralizacijski instrumenti, s katerimi BS vodi aktivno tecajno politiko, resno ogrozajo
uresni¢evanje glavnega cilja — nizanje inflacije. Zato aktivna tec¢ajna politika na dolgi rok ni
mozna; apreciacija tolarja je torej nujna. PodrobnejSa analiza nam bo dala odgovor, zakaj je in v
kaksni meri je lahko BS vplivala na devizni teca;.

e Kolic¢ina denarja v obtoku

BS lahko posredno vpliva na viSino deviznega te€aja s tem, da spreminja koli¢ino denarja v
obtoku. Pri tem moramo upoStevati dva ucinka: kratkoro¢nega in dolgoro¢nega. Kratkoro¢ni
vplivi se kazejo v zniZani obrestni meri, da pa ostane PB v ravnotezju, se morajo odtoki
kapitalsko-finan¢nega dela zaradi znizane obrestne mere nadomestiti z dodatnimi devizami iz
naslova tekocega racuna. Povecana koli¢ina denarja v obtoku kratkoro¢no torej pozitivno vpliva
na nominalno rast deviznega tecaja. Dolgoro¢no gledanje pa stvar rahlo spremeni. ZviSana
koli¢ina denarja poveca rast cen, seveda ob hkratnem zviSanju nominalnih obrestnih mer. Ko se
obrestna mera izenaci z obrestno mero pred povecanjem koli¢ine denarja v obtoku, se devizni
teCaj sicer zmanjSa, vendar ne do take mere, kakrSen je bil na zafetku. Dolgoro¢ni ucinek
trajnega povecanja denarja v obtoku se torej izkazuje v vi§jem nominalnem tecaju ob visji
inflaciji (Ribnikar, 1995, str. 1-6). Kon¢no stanje pa je v nasprotju s primarnim ciljem BS, tako
da se tega nacina viSanja tecaja ni posluzevala.

e Devizni minimum
Devizni minimum je instrument denarne politike, ki ima namen zagotavljati sploSno likvidnost
bank v placilih do tujine ter likvidnost bank iz naslova deviznih vlog. Devizni minimum je
obvezna rezerva bank v devizah. Dolocen je za vsako banko posebej po kriteriju obsega
deviznega varCevanja in deviznega poslovanja s tujino. V tem primeru je zanimiv predvsem
zato, ker lahko z instrumentom deviznega minimuma neposredno vplivamo na ponudbo tujih
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deviznih sredstev. BS se tega instrumenta za aktivno poseganje v viSino deviznega tecaja ni
posluzevala.

e Sterilizacija

Sterilizacija je najpomembne;jsi instrument BS pri vodenju tecajne politike od leta 1992 napre;j.
Apreciacijske tendence tolarja zaradi presezka deviz na domacem trgu so bile enostavno
prevelike, da bi si BS lahko privosc¢ila vec¢jo mero pasivnosti na tem podro¢ju. Zgolj odkup
preseznih deviz na trgu bi povzrocil pretirano rast primarnega denarja, s ¢imer bi bila ogroZzena
protiinflacijska politika. BS je tako zacela izdajati BZ v tujem denarju, s katerimi je
»odkupovala« presezne devize, ne da bi s tem povecevala koli¢ino primarnega denarja v obtoku
in dodatno vplivala na rast cen. S tem instrumentom je BS prevzela vlogo posrednika izvoza
deviz in tako nevtralizirala presezno ponudbo na domacem trgu (Ribnikar, 1995, str. 12-14).
Predvsem se je tega nacina vplivanja na devizni tec¢aj posluzevala v letih 1992 in 1994.

Aktivno poseganje BS v devizni te€aj pa ima z narodnogospodarskega vidika tudi negativne
posledice. Prva stvar, ki je ne gre prezreti, je viSja obrestna mera (glej sliko 4) in celo
potencialni zlom sekundarnega trga kapitala. ZaGetno stanje je v tocki A. Ce hoge BS dvigniti
devizni tecaj (premik iz A v B), lahko to stori s sterilizacijo. Ob dani krivulji 1By se bodo
poslediéno dvignile obrestne mere. Ce v danem primeru pride do zloma sekundarnega trga
kapitala (premik 1By v IB;), postanejo kombinacije nominalnega deviznega tecaja in obrestne
mere Se bolj neugodne za podjetja. Obrestna mera ostane vi§ja, sprememba deviznega tecaja pa
je negativna in je odvisna od naklona krivulje IB.

Slika 4: Kombinacije deviznega tecaja in obrestne mere

CA
1By
B B
1B,
(7N
1A 1B > i

Vir: Ribnikar, 1995a, str. 28.

Druga kritika sterilizacije je v tem, da je ob koncu sterilizacije (ob zapadlosti BZ) veliko
koli¢ino tezko »destilirizirati. To se je nazorno pokazalo konec leta 1994 in v zacetku
naslednjega leta, ko so po koncu posredovanja devizni tecaji nekoliko padli. Tretja tezava
posegov v devizni tec¢aj se nanaSa na ekonomsko uspesnost same BS. V primeru vecje ponujene
koli¢ine BZ morajo biti vsake nadaljnje izdaje donosnejSe. Zato se lahko zgodi, da BS z
izdajanjem svojih zapisov v tujem denarju dela celo izgubo (Ribnikar, 1996, str. 6).
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6.2. Denarna politika v razmerah izravnanega tekocega racuna v obdobju 1995 do 1998

Leto 1995 je bilo tretje zaporedno leto pozitivne gospodarske rasti ob soCasnem padanju
inflacije (prvi¢ je inflacija padla na enomestno Stevilko — 8,6 odstotkov na letni ravni). Kljub
temu da se je konkurencnost naSih izvoznikov Ze od leta 1993 naprej slabsala (realna
apreciacija tolarja, rast povprecnih pla¢ nad rastjo produktivnosti dela), je bil izvoz Se vedno
glavno gonilo slovenske gospodarske rasti. Ze dodobra uveljavljena podjetja so svojo prisotnost
na zahtevnih trgih EU Se dodatno okrepila in tako je izvoz samo na trge EU znasal priblizno 5,5
milijjard USD. V letu 1995 je bilo zaslediti mocan porast uvoza (glej prilogo 7), kar je
pomenilo, da v primerjavi s predhodnimi leti v letu 1995 primanjkljaj trgovinske bilance ni bil
v celoti pokrit s preseZkom storitvene menjave. Saldo trgovinske bilance je bil negativen v
viSini 954 milijonov USD. Teko¢i racun je ravno tako prvi¢ po osamosvojitvi izkazoval rahel
primanjkljaj (glej prilogo 2). Kar zadeva strukturo blagovne menjave, je ostala priblizno enaka.
Malenkostno se je povecal delez izvoza v drzave EU (na 67 odstotkov) in CEFTA (na 5,1
odstotkov), rahlo pa je padel izvoz na trge bivSe Jugoslavije in Sovjetske zveze.

Dogajanje na deviznem trgu so predvsem v prvem polletju spremljali finan¢ni pritoki deviz v
obliki neposrednih nalozb in posojil, kar je tecaj tolarja do polletja 1995 realno dvignilo Se za
dodatnih 5,6 odstotkov. BS je imela v tem Casu zelo omejene moznosti za tecajno intervencijo.
Zaradi zapadanja obveznosti iz naslova sterilizacije predhodnega leta in kopiCenja negativnih
teCajnih razlik se je BS soocala z izgubo, tako da nova injekcija za aktivno tecajno politiko ni
bila realna — sploh ob upostevanju dejstva, da se pri visjih ravneh ucinkovitost steriliziranja
denarnih ucinkov deviznih intervencij zmanjSuje. Drugo polovico leta je zaznamovala
uravnotezenost med ponudbo in povprasevanjem po devizah; menjalnice so celo neto prodajale
devize. Navedeni dejavniki so sprozili realno depreciacijo tolarja in naglo narascanje tecajev
tujih valut (Letno porocilo Banke Slovenije, 1995, str. 31-33).

Med instrumenti denarne politike sta se v tem letu uveljavila predvsem zacasen nakup BZ v
tujem denarju in kratkorocno posojilo, ki sta postala stabilen vir ban¢ne likvidnosti. Banka
Slovenije je v letu 1995 primarni denar izdajala predvsem s posojili, reodkupom BZ v tujem
denarju ter z nakupom deviz od bank in drzave. Denarni agregat M1*' (glej prilogo 5) pa je
porasel zaradi povetanja kreditov gospodarstvu in prebivalstvu® (Letno poro¢ilo Banke
Slovenije, 1995, str. 5-33; Arhar, 1995, str. 5-16).

! Glavni denarni agregati so (statistiéne definicije):

(1) primarni denar, ki je opredeljen kot seStevek gotovine v obtoku, rezerv bank in vpoglednih
tolarskih vlog republiskega proracuna, podjetij in drugih finan¢nih organizacij pri BS;

(i1) denarna masa M1, ki vkljuCuje gotovino v obtoku, vpogledne tolarske vloge republiskega
proracuna, podjetij in drugih finan¢nih organizacij pri BS in vpogledne tolarske vloge pri
bankah,;

(iii) denarna masa M2, sestavljena iz M1, vezanih tolarskih vlog republiskega proraduna pri BS,
hranilnih in vezanih tolarskih vlog pri bankah ter vlog bank v ste¢aju in bank v likvidacijah pri
bankah;

(iv) denarna masa M3, ki obsega M2 ter vloge prebivalstva in podjetij v tuji valuti pri bankah (Bilten
BS, maj 2000, str. 84).

2V tem letu sta se zgodila dva dogodka, ki sta za denarno politiko ravno tako pomembna:
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Leto 1996 ni postreglo s pretiranimi spremembami v denarni politiki BS. Temeljna usmeritev Se
vedno ostaja postopno zmanjSevanje inflacije (prek denarnega agregata M1, ki je v sorazmerni
in odlozeni povezavi z rastjo cen) in zagotavljanje stabilnosti domace valute®, posredni cilj
ostaja koli¢ina denarja. Slovensko gospodarstvo postaja zaradi svoje odprtosti®* vse bolj
odvisno od svoje izvozne komponente, zato je relativno visoka rast cen v letu 1996 (8,8
odstotkov) v primerjavi z inflacijo v EU Se vedno pere¢ problem. Izvoz se je dodatno zacel
obremenjevati Se z izdatno rastjo pla¢ javnega sektorja, ki v kon¢ni fazi financna sredstva
jemlje menjalnemu (izvoznemu) sektorju, vendar je kljub temu (predvsem zaradi dodatnega
odpuscanja delavcev v industriji in posledi¢no hitrejsi rasti produktivnosti) Se ohranil raven
konkurencnosti iz prejSnjih let (Letno porocilo Banke Slovenije, 1996, str. 8-11).

V tem letu se je prvi¢ zmanjsal izvoz nasega blaga na trge EU in v drzave OECD. Kot protiutez
temu so se zaceli krepiti trgovinski odnosi z drzavami bivSe Jugoslavije, kar gre pripisati
umiritvi razmer na tem podro¢ju. Izvoz se je tako povecal za 17,8 odstotkov na 1,2 milijarde
USD. Okrepilo se je tudi sodelovanje z drzavami bivse Sovjetske zveze. Za blagovno menjavo
je tudi v tem letu znacilno, da imamo blagovni primanjkljaj z razvitejSimi drzavami, predvsem z
drzavami EU (994 milijonov USD), tradicionalno pa izkazujemo blagovni presezek z drzavami
bivse Jugoslavije (676 milijonov USD). Tekoc¢i rac¢un je prakti¢no izravnan (33 milijonov USD
presezka), negativni saldo trgovinske bilance je bil pokrit z visokim presezkom storitvene
bilance (633 milijonov USD - predvsem na raun postavke potovanja), delno tudi zaradi
pozitivnega salda dohodkov in teko¢ih transferjev.

V letu 1997 je bila bilanca tekocih transakcij uravnoveSena. Tega leta so slovenska podjetja
izvozila za 8369 milijonov USD, kar je za 0,7 odstotkov ve¢ kot leto prej, uvozila pa za 9366
milijonov. HitrejSo rast izvoza gre pripisati ugodnim zunanjim dejavnikom povpraSevanja, saj
se je le-to povecalo za 8,5 odstotkov na letni ravni. Uvoz je bil manjsi od predhodnega leta,
tako da se je negativna bilanca blagovne menjave zmanjsala za 126 milijonov USD. Delno
lahko te rezultate pojasnimo tudi s pove¢ano konkuren¢nostjo zaradi depreciacije tolarja ter
povecano produktivnostjo dela. Negativni trgovinski saldo ni bil v celoti pokrit s presezkom
salda storitev. Tekoc¢i racun sta uravnovesila Sele bilanca dohodkov (presezek v viSini 39
milijonov USD) in presezek v bilanci tekoCih transferjev (118 milijonov USD), ki je glede na
prejSnje leto porasel za skoraj 30 odstotkov. Regionalna struktura blagovne menjave se ni
bistveno spremenila. Nasa najpomembnejsa trgovinska partnerica je ostala Nemcija (v Nemcijo

a.) v New Yorku je bil dosezen sporazum med Republiko Slovenijo in zasebnimi bankami, po katerem naj bi
Slovenija prevzela 18 odstotkov celotnega jugoslovanskega dolga po Novem finanénem sporazumu iz leta
1988 in
b.) 1. septembra je RS formalno razglasila konvertibilnost slovenskega tolarja v skladu z dolo¢ili 8. ¢lena
Statuta IMF.
2 Stabilnost slovenskega tolarja se kaze v ve&jem zaupanju drzavljanov do domace valute in poslediéno naras¢anje
varéevanja v tolarjih. V letu 1996 se je struktura varCevanja Ze priblizala razdelitvi med varevanjem v tuji valuti
in v domaci valuti na delez 50 : 50. V zacéetku leta 1991 je bila struktura 80 : 20 v korist tuje valute (Letno Porocilo
Banke Slovenije, 1996, str. 5).
** Slovenija je svojo odprtost povecevala z vkljuditvijo v razne trgovinske organizacije: 1994 — GATT, 1995 —
WTO, 1995 — EFTA, 1995 — CEFTA ob hkratnem podpisovanju bilateralnih pogodb na osnovi FTA (Bolgarija,
Estonija, Hrvaska, Latvija, Litva, Makedonija itd.).
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smo izvozili 46 odstotkov celotnega blaga v primerjavi z izvozom v EU in 29,3 odstotkov
celotnega izvoza), na drugem mestu ji je sledila Italija, ki je predstavljala priblizno polovi¢ni
delez Nemcije. Kapitalsko-financni del PB so v tem letu zaznamovali obseznejSi pritoki
kapitala v obliki neposrednih nalozb. Tujci so k nam pripeljali za 321 milijonov USD kapitala,
medtem ko so bili obratni tokovi manjsi in so dosegli le 26 milijonov. Moc¢ni so bili tudi pritoki
kapitala iz naslova porfolio nalozb, vecji del sredstev je sicer odpadel na izdajo evroobveznic v
mesecu juniju.

Leto 1997 nam je prvi¢ postreglo z vecjim javnofinancnim primanjkljajem v viSini enega
odstotka BDP, predvsem na racun manjsih carinskih prihodkov zaradi podpisanih trgovinskih
sporazumov in prehitre rasti stroSkov dela, pokojnin in socialnih transferjev. Gospodarska rast
ni dosegla nacrtovane; inflacija se zaradi visoke rasti nadzorovanih cen tudi ni gibala v Zeleno
smer. BS je v letu 1997 kot svojo prioritetno nalogo Se vedno ohranila postopno zmanjSevanje
inflacije in/ali zagotavljanje stabilnosti domace valute, vendar je prvi¢ za bliznji cilj denarne
politike dologila $irsi denarni agregat — M3*. M3 (glej prilogo 4) naj bi dal denarni politiki
glede na svoje delovanje srednjerocno usmeritev.

Leto 1998 nam je postreglo z nekaterimi nepredvidljivimi dogodki, ki jih naSe
makroekonomsko podrocje do tedaj ni bilo vajeno. Slovenska ekonomija je s svojo majhnostjo
in izvozno usmerjenostjo pod mo¢nim zunanjim vplivom. Strah, ki so ga povzrocile azijske
krize (zlom tajskega bahta in ruska finan¢na kriza), je mo¢no vplival tudi na slovenske razmere.
Umik zahodnjaskega kapitala iz tranzicijskega obmocja Slovenijo ni prizadel tako mocno kot
kréenje mednarodne menjave z Rusijo. Za Slovenijo je izrednega pomena, da so relativno
neprizadeta ostala evropska gospodarstva, ki so Se vedno generirala 6,8-odstotno rast nasega
izvoza na te trge. Kljub rasti izvoza pa je zaslediti velik padec cenovne in stroskovne
konkurencnosti, ki je poslabsala predvsem polozaj slovenske predelovalne industrije, ki ima v
strukturi tako izvoza kot uvoza velik delez.

Te tendence v zmanjSevanju izvoza oz. izvozne konkurenc¢nosti lahko v letu 1998 podkrepimo
Se z realno apreciacijo tolarja v visini 3 odstotkov proti nemski marki in 10 odstotkov proti
USD. Sicer je tekoc¢i racun PB presel v negativne Stevilke (147 milijonov USD primanjkljaja),
vendar apreciacija tolarja in manjSa razlika med realno rastjo pla¢ na zaposlenega in
produktivnostjo dela nakazujeta na mozne dodatne negativne premike v prihodnosti (Letno
porocilo Banke Slovenije, 1999, str. 29-30).

Ce na kratko povzamemo obravnavano obdobje od 1995 do 1998, lahko ugotovimo, da je
diferenca med tujimi in domacimi obrestnimi merami S$e vedno ohranjala tendence po
kapitalskih pritokih, kar je sililo delovanje BS v smeri nevtralizacije preseznih sredstev. Glede
na predhodno obdobje (1991-1994) za katero je bil znacilen velik presezek na teko¢em delu

» Na seje BS je bila sprejeta 18-odstotna rast denarnega agregata M3 z odstopanjem tirih odstotnih tock.
Dejanska rast v letu 1997 na letni ravni je bila 22.9-odstotna, kar je za slabo odstotno toc¢ko ve¢, kot predvideva
zgornja meja.
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PB, se v ¢asovnem obdobju 1995-1998 to ni ve¢ dogajalo. Problem, s katerim se je morala
soociti BS, so bile relativno visje obrestne mere v primerjavi s svetovnimi in posledi¢no zaradi
vse bolj liberaliziranih kapitalskih tokov pritoki le-tega. Sterilizacija tujega kapitala je bila
predvsem v letih 1994 in 1995 zaradi omejenih moznosti CB zelo okrnjena. Apreciacijo
domace valute je izvozni sektor poskusal izniciti predvsem z viSanjem produktivnost dela, in to
sicer na raCun dodatnega odpuscanja.

6.3. Denarna politika v obdobju od 1999 dalje

Leto 1999 je bilo zaznamovano predvsem z uveljavitvijo nove zakonodaje: 1. februarja je stopil
v veljavo asociacijski sporazum med Slovenijo in EU?®, ki predstavlja dodatno liberalizacijo na
kapitalskem podrocju, isti mesec je bil sprejet nov ban¢ni zakon, ki je tujim bankam na nasem
podro¢ju omogocil odpiranje podruznic, sprejet je bil nov devizni zakon, ki je predvsem
izenacil pravice razpolaganja z devizami pravnih in fizi¢nih oseb, 1. julija je stopil v veljavo
zakon o davku na dodano vrednost, ki je povzrocil velika trzna nihanja in deviacijo v obnasanju
slovenskega potros$nika, omeniti velja Se pokojninsko reformo, ki je bila sprejeta pred iztekom
leta (Letno porocilo Banke Slovenije, 1999, str. 7).

Gospodarske razmere na svetovni ravni so bile spodbudne za slovensko ekonomsko aktivnost,
saj je tuja gospodarska rast moc¢no vplivala na poveCevanje nasega izvoza. Vendar so na drugi
strani moc¢no porasle tudi dolarske cene nafte in naftnih derivatov, kar je dvignilo nase uvozne
izdatke. Delez nafte v skupnem uvozu je bil leta 1998 5,5-odstoten, leta 1999 6,4-odstoten, leta
2000 pa celo 8,9-odstoten. Posledi¢no je bil skupaj z uvedbo DDV?’ uginek na tekodi radun
zelo negativen. Tako je popolnoma nepotreben skok uvoza, posebno avtomobilov, sredi leta
1999 zlomil ze prej krhko placilnobilan¢no ravnotezje (Mencinger, 2002, str. 20). Slovenija je
tako prvi¢ obcutila ve&ji primanjkljaj*® na tekoem ratunu v visini 783 milijonov USD oz. 2,9
odstotka BDP.

Na relativno nizji izvoz od potencialnega so vplivali predvsem dejavniki v bivsi Jugoslaviji.
Trgovinsko menjavo s sedanjimi drzavami tega obmocja sta zmanjsala tako vojna na Kosovem
kot tudi slab gospodarski polozaj na Hrvaskem, ki je v preteklih letih postala pomembna
trgovinska partnerica (tretja najpomembnejSa s skoraj 10 odstotnim delezem v celotnem
izvozu). I1zvoz (glej prilogo 3) je realno najbolj narascal na za Slovenijo ze tradicionalno dobre
evropske trge. Omenjena gibanja v blagovni menjavi so povzro¢ila znatni primanjkljaj v visini

%S tem sporazumom je Slovenija postala uradno pridruzena Glanica EU. Slovenija se je zavezala, da bo
omogocala prost pretok kapitala na podro¢ju neposrednih nalozb in na podro¢ju komercialnih in finanénih
kreditov. V nadaljnjem obdobju Stirih let pa mora sprostiti tudi tokove kapitala iz naslova portfeljskih nalozb.
Sporazum torej narekuje prost pretok kapitala, vendar v izrednih okolis¢inah (tezave pri delovanju tecajne ali
denarne politike zaradi prostega pretoka tokov) tudi omogoca, da Slovenija za obdobje Sestih mesecev sprejme
dolo¢ene ukrepe na podrocju prostega pretoka.

" Uvedba DDV je imela velik pozitiven vpliv na pove&an uvoz. V juniju, mesecu pred uvedbo, je uvoz (predvsem
investicijskega in potroSnega blaga) moc¢no narasel, zaradi Cesa je nastal velik primanjkljaj v blagovni menjavi.
Uvoz je v naslednjih mesecih upadal, proti koncu leta pa se je trend spreobrnil (na racun povecane ekonomske
aktivnosti domacega gospodarstva).

¥ Nanj sta moéno vplivala tudi zmanjian presezek menjave storitev ter niZji neto dohodki od dela.
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1245 milijonov USD v trgovinski bilanci. Ta rezultat sta le blazje omilila saldo storitvenega
dela (pozitiven v viSini 364 milijonov) in saldo tekocCih transferjev (123 milijonov USD).

V letu 2000 lahko govorimo o poglabljanju javnofinan¢nega primanjkljaja, ki je znaSal 56
milijard oz. 1,4 odstotka BDP. Med pomembnejSimi vzroki za vi§ji primanjkljaj kot v
predhodnem letu sta zagotovo vi§ja inflacija od na¢rtovane (predcasno usklajevanje rasti pla¢ in
pokojnin z rastjo cen) ter manjSa domaca potro$nja (manjsi prihodki v proracun z naslova
DDV) ob visjem izvozu (vecja izplacila oz. vracila DDV). Inflacija je bila pod mo¢nim vplivom
zunanjih dejavnikov, predvsem rasti cen nafte in naftnih derivatov tako, da je rast cen
zivljenjskih potrebscin znasala v letu 2000 8,9 odstotkov.

Razmere na teko¢em racunu PB so se glede na predhodno leto rahlo izboljsale, vendar kljub
temu belezimo relativno velik primanjkljaj na teko¢em racunu v visini 3,4 odstotka BDP. To
izboljsanje izhaja predvsem iz manjega primanjkljaja blagovne menjave® in rahlo povetanega
presezka storitvene menjave. Po podatkih BS so realne rasti tako izvoza kot uvoza vecje od
tistih, ki jih lahko izra¢unamo na podlagi dolarskih cen. Tako znasa realna rast izvoza v letu
2000 11,2 odstotkov, realna rast uvoza blaga pa le 3,6. Tako nizko rast uvoza lahko upravi¢imo
z visoko osnovo prejsnjega leta, ki je bila dvignjena z uvedbo DDV. Regionalna struktura se je
le rahlo spremenila. Delezi nasih podjetij na evropskih trgih so se zaceli znizevati (predvsem je
zaslediti padec v Nem¢iji in Italiji), vendar ti trgi Se vedno predstavljajo osnovo nase menjave.
Med drzavami je imela $e vedno najvecji delez Nemcija (izvoz 27,2 odstotkov, uvoz 19
odstotkov), ki so ji sledile Italija (13,6 odstotkov, 17,4 odstotkov), Avstrija (7,5 odstotkov, 8,2
odstotkov), Francija itd. V letu 2000 se je mocno okrepila blagovna menjava z drzavami bivse
Jugoslavije (predvsem Hrvaska, Bosna in Hercegovina ter ZR Jugoslavija) ter drzavami bivse
Sovjetske zveze (Letno porocilo BS, 2000, str. 18-21).

Primanjkljaj tekocega racuna je bil v celotni meri krit s prilivi kapitala iz tujine, ki so poleg
pokrivanja primanjkljaja omogocili Se akumulacijo mednarodnih denarnih rezerv.
Najpomembne;jsi vir pritokov je predstavljalo zadolzevanje v tujini z dolzniskimi instrumenti,
ostali pritoki so ostali na priblizno isti ravni prejSnjih let. Neposredne nalozbe so v vecini
zastopali reinvestirani dobicki tujih lastnikov, po zati§ju v zadnjih dveh letih so se ponovno
rahlo povecale portfeljske nalozbe (Letno poroc¢ilo Banke Slovenije, 2000, str. 22-23).

Trg tujega denarja je bil v letu 2000 pod mo¢nim vplivom placilnobilan¢nih gibanj. V prvem
Cetrtletju je prevladovalo presezno povprasevanje po tujem denarju, ki se je v drugem cCetrtletju
prevesilo v ravnotezno stanje, za drugo polovico leta pa je znacilna presezna ponudba deviz.
Tako so v prvi polovici leta banke ob BS devize odkupovale (BS je s tem vplivala na
pocasnejso rast tecaja), proti koncu leta pa je bila stvar ravno obratna. Tolar je v letu 2000

% Tu lahko izpostavimo dva vzroka, ki sta saldo blagovne menjave vlekla vsak na svojo stran: (i) poslabsanje
pogojev menjave (TOT-terms of trade) — Ce bi pogoji menjave ostali isti kot v letu 1999, bi bil blagovni
primanjkljaj nizji za 2,5 odstotka BDP in (ii) hitra realna rast izvoza na evropske trge v tem letu — gospodarska rast
je po ocenah IMF v letu 2000 znasala 4,7 odstotkov, kar pomeni najvisjo stopnjo v zadnjem desetletju. Za nas so
pomembne evropske trgovinske partnerice, predvsem Nemcija, Italija, Francija in Hrvaska.
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realno depreciiral za 4,6 odstotkov merjeno z razmerjem med spremembo tecaja in razmerjem
med tujimi in domacimi cenami proizvajalcev. Ce vzamemo drug deflator (npr. cena
zivljenjskih stroS§kov), je bilo razvrednotenje nekoliko nizje, in sicer v visini 3,3 odstotka.

Ekonomska aktivnost na svetovni ravni je bila v letu 2001 upadajoca, stanje pa so Se dodatno
zaostrovali dogodki v ZDA po 11. septembru. Padec gospodarske rasti v ZDA je na nas vplival
le posredno — zaradi zmanjSanja rasti na evropskih trgih. Mednarodna trgovina je glede na
predhodno leto imela obCutno manjsi prirast, le 0,3-odstoten. ManjSe uvozno povpraSevanje po
slovenskih dobrinah na evropskih trgih so izvozniki uspe$no nadomescali z izdatnejSo
aktivnostjo na trgih bivSe Jugoslavije (14-odstotna rast izvoza) in Sovjetske zveze (45-odstotna
rast), naras¢ala je tudi menjava s storitvami. Ob hkratnem izboljSevanju pogojev menjave se je
predvsem znizal primanjkljaj blagovne menjave, ki se je na predhodno leto razpolovil. Ob
narasc¢ajoCem presezku storitev se je tekoci racun skoraj izravnal, saj je konec leta izkazoval
primanjkljaj le v visini 67 milijonov USD (glej prilogo 2).

Slika 5: Prikaz postavk tekocega racuna v letih od 1992 do 2001 (v milijonih USD)
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Vir: Letno porocilo Banke Slovenije, razli¢ne Stevilke, in lastni izracuni.

Zaslediti je mocan porast neto finan¢nih tokov v visini 1647 milijonov USD (8,7 odstotkov
ocenjenega BDP), 42 odstotkov od teh pritokov je posledica selitve tuje gotovine ob¢anov v
banke ob uvedbi evra v zaCetku leta 2002. Drzava se je na tujih trgih v letu 2001 zadolzevala
manj kot v letu poprej. Mocno so se povecali tudi tokovi neposrednih nalozb. Tujci so se
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predvsem osredotocili na nalozbe v telekomunikacije in banc¢nistvo, hkrati so se povecale tudi
ostale, manjse nalozbe tujcev. Tokovi portfolio nalozb so bili v tem letu negativni. Aktivno so
na tujih trgih s slovenskim kapitalom nastopala tudi nasa podjetja, ki so ve¢inoma investirala na
trgih bivSe Jugoslavije (Letno porocilo Banke Slovenije, 2001, str. 17-18).

Neto finan¢ni pritoki so posledic¢no sprozili tendence po apreciaciji tolarja. Banka Slovenije je
v okviru postavljenih ciljev podpirala rast deviznih tecajev do te mere, da ni bila v nasprotju s
svojim osnovnim ciljem — postopnim zmanjSevanjem inflacije. Hkrati pa je poskusala tudi
zmanjSevati domace obrestne mere in tako zapirati obrestni razmik med domacimi in tujimi
obrestnimi merami. Kljub naporom BS* je tolar med letom, intenzivneje predvsem v drugi
polovici, apreciiral.

Od zacetka 90-ih do leta 1996 smo v Sloveniji imeli opraviti z vplivom strukturnih reform na
raven realnega deviznega tecaja. Od takrat dalje pa je apreciacija zaradi izrazitejSih vplivov
produktivnosti kot posledica prestrukturiranja podjetij nastajala na zdravi osnovi. Dogajanje na
teko¢em racunu lahko torej dolgorocno pojasnimo predvsem z gibanjem realnega deviznega
teCaja, ki se je z leti priblizeval ravnovesni vrednosti. Znano je namre¢, da je bila zacetna
depreciacija vecja, kot bi bilo potrebno za prehod na ravnotezno raven (Jazbec, 2002, str. 265-
260).

Napovedi BS v letu 2001 glede PB so optimisti¢ne. Ocenjujejo nadaljnji porast tako blagovne
kot storitvene menjave z drzavami bivSe Jugoslavije, saj tokovi Se niso dosegli dolgoro¢nega
ravnotezja, na ve€jo rast pa utegne negativno vplivati predvsem slaba placilna sposobnost
tamkajs$njih partnerjev. Trend padanja povprasevanja po nasih proizvodih v drzavah EU se bo
tekom druge polovice leto$njega leta obrnil navzgor in v naslednjem letu dosegel rast iz sredine
90-ih prejSnjega stoletja (Uresni¢evanje kratkorocnih usmeritev denarne politike Banke
Slovenije, 2002, str. 20-21).

7. ANALIZA SLOVENSKIH RAZMER Z MUNDELL-FLEMINGOVIM MODELOM

Slovenija se je v zacetku svojega obstoja soocila predvsem z dvema tezavama na
makroekonomski ravni: z visoko inflacijo in gospodarsko recesijo. Zacetni recesijski pritiski
zaradi izgube bivsih trgov so se izkazovali v negativni gospodarski rasti in visokem porastu
brezposelnosti in so bili sprosceni Sele v sredini 90-ih ob ustreznem prestrukturiranju in
preusmeritvi podjetij na evropske trge. Inflacija kot drugi problem se je drasticno znizevala v
prvih poosamosvojitvenih letih (glej tabelo 3), kasneje ob koncu 90-ih pa je bila rast cen na
letni ravni sicer v okvirih enomestnih Stevilk, vendar nikakor ni hotela slediti nartovanemu

30 Instrumentarij denarne politike je bil v letu 2001 prilagojen finanénim pritokom iz tujine oz. potrebam
monetizacije deviz in kasneje sterilizacije. Tako je bil zacasni nakup deviz za sedem dni Cez vse leto
najpomembnejsi vir likvidnosti, posojila in zacasni odkup BZ v tujem denarju pa niso imeli pomembnejSe vlioge
(Letno porocilo Banke Slovenije, 2001, str. 32-33).
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cilju nadaljnjega upadanja. PB o0z. njen tekocCi del se je v letith 1992, 1993 in 1994 gibal v
presezku, kasneje je priSlo do uravnotezenja, leta 1998, 1999 in 2000 pa je zaznati znatnejSe
primanjkljaje. Razlogov je vec: od apreciacije tolarja, pretirane rasti plac, uvedbe DDV, rasti
cen nafte in naftnih derivatov itd.

Najpomembnejsi dejavnik spremembe nagiba krivulje LM v Sloveniji (glej sliko 6) je bila
razlika v inflacijskih stopnjah doma in v tujini. Vec¢ja rast cen kot deviznega teCaja je
povzrocala realno apreciacijo tolarja (manjsi izvoz) in povecanje kupne moci prebivalstva
(ve€ji uvoz). Za zapolnitev vrzeli je nujno sledilo povecanje tujih finan¢nih virov, ki v razmerah
drsec¢ega deviznega tecaja povecujejo elasti¢nost transakcijskega povprasevanja po denarju. LM
zato postane bolj polozna (Rolih, 1998, str. 249-250).

Slika 6: Model IS-LM-BP za Slovenijo po osamosvojitvi

IS BP
X LM

1o

Yo
Vir: Rolih, 1998, str. 249.

Spremembo elasti¢nosti krivulje BP lahko pojasnimo s povecanjem mednarodne mobilnosti
kapitala. Slovenija je bila sprva zaradi premajhnega varevanje prisiljena uvazati kapital,
kasneje pa so se spremenili tudi ostali kazalniki, ki so tujce k nam vabili (npr. manjse dezelno
tveganje) in tako povecali tokove.

V naslednji sliki bom z MF-modelom poskusal prikazati, kako je slovenska CB oblast vplivala
na dolocene makroekonomske kazalce z vodenjem svoje politike. V sistemu uravnavanega
drsetega tecaja restriktivna denarna politika®' povzroéi kratkoroGen dvig obrestne mere (z iy na
i;), dohodek se zmanjsa (Yo na Y;), PB pa se pomakne v stanje presezka. Presezek ob
neaktivnosti CB zahteva apreciacijo domace valute. BS je, kot je bilo Ze razlozeno v prej$njih
poglavjih, vedno vodila sorazmerno aktivno tecajno politiko (monetizacija deviz in kasnejSa
sterilizacija domacega denarja) ter tako prepreCevala pretirano zviSanje vrednosti domace

3! Primer nakazuje na odzivanje dologenih spremenljivk ob predpostavki, da BS vodi restriktivno denarno politiko
ob popolni pasivnosti preostalih ekonomskih politik. Predpostavlja se tudi, da je bila Slovenija v zacetku (ob
0samosvojitvi) v ravnotezju na vseh treh trgih.
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valute. Kljub temu pa je tolar neprestano apreciiral ter tako poslabSeval razmerje med pritoki in
odtoki na tekocem ra¢unu — premik krivulje BP v levo (BP v BP)).

Slika 7: Delovanje izklju¢no denarne politike v slovenskih razmerah
A _BP,

-~ LM,
LM

1o
iy

=

IS
IS,

Vir: Lastna slika.

Vidimo, da je padec teCaja oz. premik krivulje BP v levo navzgor e dodatno okrepil padec
dohodka, vendar povzro¢il malenkosten padec obrestne mere. Ko se vzpostavi konc¢no
ravnotezno stanje, smo v tocki, ki jo determinirata vrednosti Y, in i, Vendar je tako ozko
gledanje na oblikovanje ekonomske politike z grafiénim manipuliranjem spremenljivk modela
zelo neprimerno. Gradnja ekonomske politike zahteva dosti bolj kompleksne in zahtevnejse
nastavke, ki pa nam nikoli ne dajo celovitih reSitev. Na§ primer obsega zgolj uCinke denarne
politike ob upostevanju predpostavke »ceteris paribus«. Za celovito obravnavo bi morali
upostevati najmanj Se uéinke fiskalne,*” te¢ajne in dohodkovne politike.

Cilj tega poglavja je v okviru MF-modela postaviti nadaljnje usmeritve ekonomske politike z
uposStevanjem trenutnih razmer. Slovenija se glede na zadnje razpolozljive podatke konec leta
2001 sooca z relativno visoko inflacijo (v primerjavi z drzavami EU), katere zniZevanje Se
vedno ostaja primarni cilj denarne politike, z relativno visoko gospodarsko rastjo, hkrati se
ubada s problemom nezaposlenosti in z rahlim primanjkljajem na tekocem delu PB. To bo za
nas izhodiS¢no stanje, ki je v sliki 8 oznaceno s ¢rko A.

32 Fiskalna politika vklju¢uje spremembo javnih izdatkov in/ali javnih prihodkov (davkov). Ima moan vpliv na
premik krivulje IS, ki bi v naSem primeru (¢e bi §lo za ekspanzivno fiskalno politiko) mocno omilila padec
ravnoteznega dohodka.
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Slika 8: Uc¢inek restriktivne denarne, ekspanzivne fiskalne in aktivne tecajne
politike na notranje in zunanje ravnotezje Slovenije
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1

in

Yo Y, Y
Vir: Lastna slika.

Ce zeli Slovenija dose¢i notranje in zunanje ravnoteZje, bo potrebna ustrezna kombinacija
instrumentov ekonomskih politik. Kljub temu da je reSevanje dolo¢enih makroekonomskih
tezav lahko prepus¢eno casu in delovanju t. i. avtomatskih stabilizatorjev, so stroski z
narodnogospodarskega stalisa v tem primeru enostavno preveliki, tako da je treba uporabiti
elegantnejSe reSitve — MF-model nam ponuja naslednjo. Problem visoke inflacije nakazuje
nadaljnjo uporabo restriktivne denarne politike. Ta se v modelu kaze kot premik krivulje LM
levo navzgor v LM;. Sledi dvig obrestne mere in padec dohodka. Padec dohodka se mora
nadomestiti s soasno uporabo ekspanzivne fiskalne politike, drugace bi bili stroski dezinflacije
previsoki (premik krivulje IS desno navzgor v IS;). Transakcijski mehanizem MF-modela
ucinek restriktivne denarne politike prenese tudi na placilnobilancno ravnotezje trg. Visje
obrestne mere stimulirajo pritok tujega kapitala, le-ta pa ustvarja mocne pritiske na apreciacijo
tolarja. Krivulja BP se pomakne rahlo v levo navzgor v BP;.

Premiki krivulj zaradi posameznih usmeritev tako denarne kot fiskalne politike so prikazani
¢rtkano in se stikajo v tocki B. To je kon¢no stanje, ki je sedaj ravnotezno (ob visjem dohodku
in visji obrestni meri). Previsoka obrestna mera je lahko zelo problemati¢na, zavedajo¢ se
ucinkov, ki jih ima tako na notranje kot na zunanje ravnotezje. Z vidika problematike
notranjega ravnotezja lahko pretirano visoke obrestne mere zavirajo ekonomsko aktivnost (kar
znizuje tako gospodarsko rast kot zaposlenost oz. upocasni rast zaposlenosti), visoke obrestne
mere (vecja razlika med domacimi in tujimi obrestnimi merami) pa dodatno stimulirajo pritoke
tujega kapitala v gospodarstvo, kar ima za posledico nadaljnje tendence po apreciaciji tolarja in
dodatnih stroskih zaradi sterilizacijskih ukrepov BS.
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Rezultat, s katerim nam postreze MF-model, je v kon¢ni fazi le teoreti¢ni produkt, ki nam ga
model na podlagi vseh predpostavk da. Dejansko stanje nikoli ni popolnoma skladno s
predpostavkami in tudi spremenljivk, ki vplivajo na kon¢ni rezultat, je v realnosti ve¢ in so v
tem primeru iz modela izkljucene. Kljub vsem omejitvam pa vsekakor ne gre zanemarjati
ugotovitev, do katerih smo prisli na podlagi modela in postavljenih predpostavk.

Slovenija mora torej tudi v prihodnosti voditi (zmerno) restriktivno denarno politiko, pri tem
poskusati ne preve¢ dvigniti obrestnih mer. Primarni cilj mora Se vedno ostati nizanje inflacije,
da Se pred vstopom v EU le-to znizamo na evropsko raven. Glede na trenuten polozaj se
problem inflacije ne zmanjSuje predvsem zaradi neprimerne plac¢ne (sindikati so dejansko
sposobni udejanjiti skoraj vsako zahtevo po poviSanjih pla¢) politike in nagrajevanja ter
neprestanega dvigovanja s strani vlade kontroliranih cen. Pretirana realna rast pla¢ v dolo¢enih
sektorjih (predvsem v javnem sektorju), ki je v nekaterih letih presegala rast produktivnosti
dela, se je kljub naporom BS manifestirala v stagnaciji in ne znizevanju rasti cen. Kar zadeva
fiskalne izdatke, se mora prerazporeditev sredstev nagniti v korist investicij. ZmanjSati se
morajo sredstva, namenjena pla¢am, nadaljevanje procesa privatizacije drzavne lastnine se
mora usmeriti v refinanciranje javnega dolga, ki se je priblizal vrednosti tretjine BDP (glej
prilogo 6), nadalje pa bi lahko ob ugodnejsih gospodarskih gibanjih privarcevali tudi pri
socialnih transferjih.

Nas nadaljnji gospodarski razvoj je izvozno naravnan. Politika deviznega teCaja je bila v
dosedanjih letih zagotovo modan instrument naSega razvoja. Realni te¢aj> je BS iz leta v leto
vzdrzevala na priblizno isti ravni predvsem z depreciacijo domace valute. Inflacija, ki ravno
tako dolo¢a njegovo raven, je postala v tem modelu dolo¢anja izvozne konkurencnosti
postranskega pomena. Dvom o pravilnosti take politike pa se vsekakor poraja s prihajajo¢im
¢lanstvom v EU oz. vstopom v ERM-mehanizem. Takrat bo obstojeci instrument sedanjega
prilagajanja realnega teaja onemogocen, kar lahko pomeni veliko tezavo za konkuren¢nosti
naSega izvoznega sektorja. ReSitev se torej skriva v striktni protiinflacijski politiki; strah, da se
s tako politiko zadusi gospodarska rast, je seveda upravicen, vendar zato odlasSanje za vodenje
take politike vsekakor ni na mestu. Trenutna protiinflacijska in aktivna te¢ajna politika v kon¢ni
fazi peljeta v ohranjevanje realnega deviznega tecaja, ki se dosega z nominalno depreciacijo, le-
ta se potem na domacem trgu z zviSevanjem cen tako uvoznih kot kon¢nih produktov

evee

3 E=(e*Py)/ Py, pri Gemer E predstavlja realni devizni te¢aj, e nominalni devizni te¢aj, P, inflacijo v tujini in Pg
inflacijo doma.
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8. DENARNA POLITIKA IN VKLJUCEVANJE SLOVENIJE V EVROPSKO UNIJO

Proces $iritve EU je dosegel fazo, ko drzave kandidatke Ze trkajo na vrata. Njihov kon¢ni cilj ni
samo dosega Clanstva v tej integraciji, ki je dodobra prevetrila Evropo po 2. svetovni vojni,
temvec si Zelijo nadaljnjega poglabljanja tudi v ekonomsko in monetarno unijo in v kon¢ni fazi
tudi prevzeti valuto evro. Izdelane Studije, ki nakazujejo na privarCevane ogromne vsote
denarja, ki izhajajo iz koristi skupnega trga®® in skupne valute, so oitno zadostna vaba za
izpeljavo zahtevnega projekta.

To postavlja tako Slovenijo kot vse preostale kandidatke za c¢lanstvo pred zahtevno in
kompleksno nalogo: da si v relativno kratkem ¢asu (do vstopa v EU) zagotovijo priblizno enake
pogoje za sodelovanje na enotnem evropskem trgu, kot jih imajo obstojeCe clanice. V
nasprotnem primeru se njihov vstop lahko izkaze predvsem z negativnimi posledicami, kot sta
povecana stopnja brezposelnosti in nizka (lahko celo negativna) gospodarska rast. Pri dosegi
ekonomske osnove za zagotovitev uspeSnega razvoja slovenskega gospodarstva v evropski
druscini bo ogromno vlogo prevzela CB s svojo denarno politiko. Pri tem sta pomembni
predvsem dve spremenljivki, ki ju bo posredno uravnavala: raven cen in razmerje med tolarjem
in evrom (torej devizni te€aj). Delo BS se mora kazati v znizanju inflacije na evropsko raven,
hkrati pa mora BS izoblikovati devizni te€aj, ki bo vzdrZen na daljSe obdobje. HitrejSa realna
konvergenca, ki je posledica vi§je rasti produktivnosti v Sloveniji v primerjavi z drzavami EU,
vsekakor povzroca pritiske na apreciacijo tolarja. Dokler imajo ti pritiski podlago v realnem
gospodarstvu in so posledica novega investiranja in prestrukturiranja podjetij, je apreciacija
upravicena, kar pa ne drzi, ¢e pa so pritiski povzroCeni s pritoki tujega kapitala zaradi
pretiranega zadolZevanja.

Ob vstopu v obmocje evra se bo BS odpovedala svoji monetarni suverenosti in jo prenesla v
roke evropskih nadnacionalnih oblasti. Tu govorimo o izgubi vodenja lastne denarne politike in
lastne teCajne politike, katere instrumente je BS pogosto uporabljala za uravnavanje
mednarodne konkuren¢nosti. Slovenska denarna oblast je cez celotno obdobje (sistem
uravnavano drsecega tecaja ji je to tudi dopuscal) izkoris¢ala politiko deviznega tecaja kot
mehanizem placilnobilan¢nega prilagajanja, tako da bo izguba te moznosti nedvomno najvecji
stroSek c¢lanstva Slovenije v Ekonomski in monetarni uniji (EMU). Seveda pa na drugi strani
obstajajo tudi alternativni mehanizmi prilagajanja, ki te stroske izgube vodenja denarne in
tecajne politike nadomestijo (Lavra¢, Stanovnik, 2000, str. 8-10).

Celoten proces vstopa v EU je zahteven in kompleksen ter terja ogromne napore pri
prilagajanju tako s strani vlade kot s strani CB. Delovanje BS je osredotoeno na denarno sfero

.....

3% Za podrobnejsi opis pricakovanih koristi glej Strategija Republike Slovenije za vklju¢itev v Evropsko unijo:
ekonomski in socialni del, 1998, str. 245-267.
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Usmeritve delovanja lahko raz&lenimo na tri dele: (i) &¢im prejsen vstop v EU>, (ii) &m prejsen
vstop v ERM2°® - torej ob vstopu v EU in (iii) &im kraj$e sodelovanje v ERM2 in prehod v
EMU - torej prevzem evra.

Ko bo Slovenija enkrat vstopila v ERM2, bo morala voditi tecajno politiko kot stvar skupnega
interesa. Evropska komisija razlaga stvar skupnega interesa na eni strani kot prepoved uporabe
politike deviznega teCaja za doseganje konkuren¢nih prednosti v trgovinski menjavi. Druga plat
se nanaSa na zagotavljanje stabilnosti med te¢ajem evra in drugimi valutami znotraj EU, kar naj
ne bi motilo trgovinskih tokov med ¢lanicami. Z drugimi besedami to pomeni, da mora biti
devizna politika vodena na nacin, ki omogoca nadaljevanje in poglabljanje skupnega
gospodarskega sodelovanja tako med drzavami evro obmocja kot med vsemi ¢lanicami EU.
Pogajanja za vstop v ERM2 se na formalni ravni lahko pri¢nejo Sele z vstopom v EU. Dejansko
pa se na podlagi predpristopnega ekonomskega programa v katerem drzava izrazi zeljo po
vstopu v mehanizem ERM2 ta t. i. »neformalni« monitoring, lahko pri¢ne Ze prej. Pravno pa
bodo zakljucki le-tega zaceli ucinkovati Sele po vstopu (Usmeritve denarne politike Banke
Slovenije, Banka Slovenije, 2001).

Vstop v ERM2 za nas pomeni, da bo BS sprejela fiksen tecajni rezim, vezan na evro. ERM2 je
bilateralni dogovor o pariteti SIT/EUR in tudi o vzdrzevanju tec¢aja znotraj dovoljenih meja
nihanja okoli centralne paritete £15 odstotkov (Ce gre za standardni koridor), lahko seveda tudi
manj. Postopek dolocCanja centralne paritete in morebitnega ozjega koridorja je naceloma
predmet pogajanja med ECB, ministri in guvernerji drzav clanic, Evropsko komisijo,
Ekonomskim in finan¢nim odborom ter Slovenijo. StroSke vzdrZevanja znotraj dogovorjenih
meja si razdelijo BS, druge ¢lanice ERM2 in ECB.

Kriteriji za vstop v EMU so bili dolo¢eni z Maastrichtskim sporazumom iz decembra 1991 in
$0 namenjeni preverjanju stopnje trajne konvergence drzav bodocih ¢lanic. Kriteriji, po katerih
se drzave ocenjujejo, so formalno §tirje, vsebinsko gledano, pa lahko govorimo o petih,’’ saj je

3V tem obdobju imajo vse drzave kandidatke proste roke pri izbiri te¢ajnega rezima in torej samostojno vodijo
denarno politiko. Vendar morajo v skladu s pravnim redom EU zagotoviti samostojnost CB, prepoved financiranja
drzave s strani CB in liberalizacijo kapitalskih tokov.
36 Sistemski okviri delovanja ERM2 so bili med drzavami evro obmogja in ostalimi ¢lanicami EU dologeni z
dvema pravnima aktoma: Resolucija o ustanovitvi mehanizma deviznega tecaja v tretji fazi EMU (16. junij 1997)
in Sporazum med ECB in nacionalnimi centralnimi bankami drzav ¢lanic izven evro podrocja, ki doloca
operativne postopke za delovanje mehanizma deviznih tecajev v tretji fazi EMU (18. september 1998).
37 Pet konvergenénih kriterijev (Lavra¢ V, Lavrag 1., 1997, str. 5):
(i) stabilnost cen, kar se odraza na stopnji inflacije, ki ne sme presegati povprecne stopnje inflacije treh
najuspesnejsih ¢lanic z najnizjo inflacijo za vec kot 1,5 odstotne tocke,
(i1) dolgoroéne obrestne mere ne smejo presegati povprecja obrestnih mer treh drzav ¢lanic z najnizjo stopnjo
inflacije za vec kot 2 odstotni tocki,
(iii) udelezba v mehanizmu deviznih teéajev evropskega monetarnega sistema z upostevanjem normalnih mej
nihanj deviznih tecajev in brez devalvacije valute do katerekoli druge ¢lanice na lastno pobudo vsaj dve leti,
(iv) javnofinancni primanjkljaj ne sme presegati treh odstotkov BDP oziroma je v neprestanem upadanju in se
priblizuje referencni vrednosti,
(v) javni dolg ne sme presegati 60 odstotkov BDP, razen ce se to razmerje zadostno zmanjSuje in z zadovoljivo
hitrostjo dosega referencno vrednost.
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kriterij javnega dolga razdeljen na (i) proracunski deficit in (i1) javni dolg (Lavra¢ V., Lavrac 1.,
1997, str. 4-5, 12-18). Za drzavo je predpogoj, da izpolnjuje vseh pet kriterijev, preden lahko
dejansko vstopi v EMU.

Slovenija trenutno izpolnjuje oba javnofinancna kriterija, mo¢no pa zaostaja pri izpolnjevanju
denarnih kazalcev. Glavni vzrok za to gre iskati v neresnem pristopu vlade k problematiki
inflacije, saj rast cen na letni ravni ne pada, kot je bilo predvideno, za kar je s svojo politiko
kriva predvsem vlada. Kriterij obrestne mere je na neki nacin povezan z inflacijo, ki se prek
temeljne obrestne mere prenese tudi na obrestni kazalec. Kriterij deviznega tecaja Slovenija Se
ne izpolnjuje in ga formalno tudi Se ne more, saj je predpogoj za vstop v ERM2 ¢lanstvo v EU.
Izpolnjevanje slednjega je za Slovenijo mogoce najpomembneje. Ob vstopu v ERM2 bi
kakrsnokoli vecje odstopanje slovenske ravni cen od obmocja evra lahko pomenilo resnejse
tezave. Zaradi fiksiranja tecaja se namre¢ denarni politiki mo¢no zoza manevrski prostor —
omogocena je sicer revalvacija, vendar le s pristankom ECB in ¢lanic ERM2. V nasprotnem
primeru bi Slovenija imela tezave pri zagotavljanju tecaja znotraj predvidenega intervala
(koridorja) okoli vnaprej dolocene centralne paritete. Izpolnjevanje nominalnih konvergencnih
kriterijev, predvsem inflacije, je zaradi dolgorocne makroekonomske stabilnosti ena od prioritet
BS ze do vstopa v ERM2 (Usmeritve denarne politike Banke Slovenije, Banka Slovenije,
2001).

Slika 9: Centralna pariteta in koridor’®

A

€1

e+15 %
/ 0

e \/

e-15%
>
Vir: Lastna slika. t

Optimisti¢ni potek dogodkov nakazuje, da bi Slovenija lahko postala ¢lanica EU ze leta 2004 in
takrat tudi postala del ERM2. Evropsko valuto evro bi torej lahko uvedla v letu 2006. Po tem

V zadnjem obdobju se omenja tudi t. i. realna konvergenca, ki se nanasa predvsem na priblizevanje srednje in
vzhodno evropskih drzav drzavam evro podrocja pri BDP p. c., ravni cen in strukturnih reformah. Sklicevanje na
ta kriterij bo omogocalo drzavam evro podro¢ja zadrzevanje kandidatk izven EMU, ¢e bo to seveda potrebno
(Usmeritve denarne politike Banke Slovenije, Banka Slovenije, 2001).

38 €, prikazuje mozni pesimisti¢ni scenarij vstopa Slovenije v ERM2 ob previsoki razliki domace in evropske
inflacije.
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scenariju bi se torej morala inflacija do leta 2004 spustiti do ciljne ravni 3 do 4 odstotkov na
letni ravni. Iz tega izhaja, da je glede na trenutne vladne usmeritve (prioritetna cilja na podrocju
zunanje politike sta vstop v EU in NATO) dolgoro¢ni cilj BS Ze definiran — nizka inflacija.
Postavlja se le vpraSanje poteka procesa dezinflacije, ali postopno ali s hitrimi prelomi. Do
vstopa Slovenije v ERM2 ima CB povsem proste roke pri vodenju svoje politike, pri izbiri
bliznjih in operativnih ciljev — vendar se je treba zavedati, da ¢as vsekakor ni na§ zaveznik.

Kaksne posledice bi imel vstop Slovenije v Evropsko monetarno unijo? Prenos nacionalne
denarne suverenosti v roke nadnacionalne evropske centralne banke bi Sloveniji onemogocil
vodenje lastne denarne politike in lastne te¢ajne politike. Ce pogledamo podrobneje, vidimo, da
je to le ena izmed mnogih dilem, ki se porajajo v obdobju slovenskega vkljucevanja v evropsko
denarno podrocje. Nekaj stvari se bo zagotovo spremenilo, nekatere na bolje, druge na slabse,
doloceni problemi pa v celoti odpravili. Nekaj najodmevnejsih je (Lavrac, 2000, str. 4-6):

e Slovenija bo z vstopom v obmocje evra postala del velikega denarnega podrocja.
Problem ne bo ve¢ obramba lastnega prostora pred tujimi vplivi, temvec¢ sovpadanje
lastnih, specifi¢nih tezav slovenskega prostora z usmeritvami skupne evropske denarne
politike.

e Problematiko kapitalnih prilivov postavi v popolnoma drugo lu¢. Skupna valuta
popolnoma odpravi devizne tecaje, tako da odpadejo Spekulativni tokovi zaradi
anticipiranih sprememb tecaja.

e Omejen prostor za delovanje denarne politike zaradi tesne povezave z drugimi
makroekonomskimi politikami skupnega evropskega prostora.

e Ob vstopu v EMU se bo Slovenija v celoti podredila znanim usmeritvam ECB, ki so
popolnoma jasne: primarni cilj je stabilnost cen, ki se dosega z denarnim ciljanjem,
devizni tecaj pa je v nacelu prepuscen prostemu drsenju na deviznem trgu. V primerjavi
z evropsko denarno politiko je slovenska v svojem delovanju vedno aktivno posegala
tudi v prostor deviznega teCaja in hkrati skrbela za zunanjetrgovinsko konkurencnost.

e Denarni instrumenti v uporabi ECB so jasno opredeljeni in omejeni, so pregledni in
notranje konsistentni s konkretnimi cilji denarne politike. Primarni cilj denarne politike
je stabilnost cen, delovanje ECB po mora podpirati tudi druge ekonomske politike EU,
vendar le v primeru neogrozanja primarnega cilja.

e Denarna politika znotraj EU se izoblikuje glede na povpre¢ne razmere v EU. Kako se bo
to kazalo na konkretnem primeru posamezne drzave, je seveda odvisno od dejanskih
problemov drzave in od uveljavljenih trasmisijskih mehanizmov, ki v tej drzavi
delujejo.

Ko bo Slovenija enkrat postala ¢lanica ERM2 in kasneje EMU, bo izgubila kontrolo nad
vodenjem denarne in tecajne politike. Najbolj jo bo prizadela slednja, saj ne bo ve¢ mogla
manipulirati z viSino nominalnega deviznega tecaja in tako anulirati razne zunanje Soke, ki se
bodo pojavljali. To pomeni, da bo popolnoma novo dimenzijo dobila fiskalna politika, ki bo
prevzela vecje breme makroekonomske stabilizacije in tako postala aktivnejSa. Le-ta bo tudi po
vkljucitvi ostala popolnoma v rokah drzav ¢lanic, vendar kljub temu obstajajo dolo€eni kriteriji,
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ki bodo omejili manevrski prostor drzav clanic, predvsem zaradi povezanosti z denarno
politiko, saj se evropske denarne oblasti bojijo, da bi drzave s prevec ekspanzivno politiko
ogrozile skupno denarno politiko in stabilnost cen kot njen kon¢ni cilj.

Kljub relativno dobremu poznavanju problematike, s katero se bo slovenska denarna veja
soocila v prihodnosti, se Se vedno pojavljajo dolo¢ena vpraSanja, bodisi za vnaprej v zvezi s
¢im mehkejSim prehodom ob zamenjavi valute bodisi vprasanja in analize o Ze sprejetih
odlocitvah.

9. SKLEP

Ravnotezen polozaj, tako notranji kot zunanji, je Zelja vsake drzave, doseze pa se ga lahko na
ve¢ nacinov. Kombinacije ustreznih ekonomskih politik naj bodo take, da v najvecji meri
zadostijo naSim interesom in potrebam ob minimalnih stroskih, ki jih s tem ustvarimo. V
diplomskem delu smo za potrebe kombiniranja razlicnih politik uporabili MF-model majhnega
odprtega gospodarstva. Zakljucki modela so seveda to¢ni do mere, ki jo pogojujejo postavljene
predpostavke.

Denarna politika v Sloveniji ni imela neposrednega vplivanja na doseganje zunanjega
ravnoteZja. Cez celotno proudevano obdobje je bil primarni cilj Banke Slovenije nizka raven
cen na letni ravni, poseganje v devizni tecaj je bilo torej omejeno z inflacijo in moznostjo
steriliziranja lastne valute v danem okviru denarnega ciljanja. Seveda je Banka Slovenije v
dolo¢enem obdobju, predvsem v 1993-em letu, s svojim delovanjem zelo aktivno posegala na
deviznem trgu, vendar nas to ne sme zavesti. Tendence po apreciaciji domace valute so bile
ogromne in bi resno lahko ogrozile zunanjo konkuren¢nost nasega odprtega gospodarstva, s tem
pa dosezeno raven makroekonomske stabilnosti. Pritiski na razvrednotenje domace valute so
resno zaceli ogrozati polozaj slovenskih izvoznikov. Prevelika depreciacija slovenskega tolarja
v 1991 letu se je v prvih osamosvojitvenih letih kazala kot presezek placilne bilance na teko¢em
racunu. ManjSanje razlike med dejanskim in ravnoteznim deviznim tecajem, je v drugi polovici
90-ih let prejSnjega stoletja, pospesilo tudi intenzivnejSe prestrukturiranje slovenskih podjetij.
Razlika med domaco in tujo obrestno mero je bila skozi vsa leta relativno velika tako, da je bilo
v dolocenih letih zaslediti mocne kapitalske tokove. V prvih poosamosvojitvenih letih je kapital
v Slovenijo pritekal zaradi prenizke ravni varcevanja, kasneje pa je Slovenija zaradi vse vecjega
zaupanja in posledi¢no ugodnejSega dezelnega tveganja zacela privabljati tudi tuje investitorje.
Hkrati so tudi predpristopne aktivnosti v navezavi z Evropsko unijo spreminjale zakonodajo in
pocasi odpirale vrata tujemu kapitalu. Te, kot tudi domace aktivnosti je podrobneje spremljala
tudi Banka Slovenije kot nosilec centralno denarne oblasti. Za uravnavanje denarne politike v
Sloveniji je pri svojem delovanju uporabljala predvsem naslednje instrumente: razli¢na
kratkoro¢na posojila bankam, kon¢ni in zacasni nakupi deviz ter njenih BZ v domacem in tujem
denarju.
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Na uporabljenem Mundell-Flemingovem modelu sem ob razli¢nih spremembah ekonomskih
politik (denarne in delno fiskalne) opazoval premike spremenljivk na obeh oseh v razli¢cnih
okolis¢inah. Ugotovitev, da je ucinkovitost denarne politike na realni dohodek v sistemu
drseCega deviznega teCaja neprimerno vecja kot v sistemu fiksnega tecaja, ni bila presenetljiva.
Odvisnost ucinkovitosti denarne politike od mednarodne mobilnosti kapitala je sledeca: ko je
kapital mobilen, se placilnobilan¢no ravnotezje, ki nastane kot posledica zunanjih motenj, hitro
izravna prek transakcij kapitalsko-finan¢nega racuna. Ob tem ne pride do spremembe obrestne
mere, saj se kakrSnokoli odstopanje od svetovne ravni takoj izni€i s pretoki kapitala. Pri zmerni
mobilnosti kapitala lahko prihaja do tovrstnih odstopanj. Odvisnost med ekspanzivno denarno
politiko in obrestno mero je negativna. Primer nepopolne mednarodne mobilnosti kapitala se
ravno tako kaze v relativno velikem ucinku denarne politike na dohodek, premik obrestne mere
pa je odvisen od elasti¢nosti krivulj IS in LM.

Analiziranje denarne politike brez upostevanja fiskalnih vplivov bi nam zaradi mo¢nega vpliva
le-teh dalo izkrivljene rezultate, v¢asih bi doloc¢ene stvari celo tezko pojasnili. V navezi z naso
tematiko je fiskalni sektor za nas zanimiv predvsem z vidika nadomescanja izgube dohodka, ki
ga povzroCa vodenje restriktivne denarne politike. Posebno funkcijo bo dobil ob prehodu
Slovenije v Evropsko unijo, kjer so zaradi »skupnih interesov« moznosti za uporabo denarne
politike omejene. Pomembna je seveda tudi narascajota komponenta javnega dolga (delno
izhajajo¢ tudi iz pretirane ekspanzivnosti fiskalne politike). Ob tem prihaja do nepotrebnih
pritiskov na povecevanje vrednosti tolarja. Negativen saldo kapitalsko-finanénega racuna bi bil
sprejemljiv kve¢jemu zaradi pritoka neposrednih in portfolio tujih investicij — govorimo o
razvojno naravnanem primanjkljaju (Aristovnik, 2002, str. 104). Ekspanzivna fiskalna politika
torej terja svoj davek: ¢e se drzava zadolzuje v tujini prek deviznega teaja manjSa
konkurenc¢nost lastnega gospodarstva, ¢e pa se napaja z domacimi prihranki, gospodarstvu
ravno tako odzira prepotrebna razvojna sredstva in dviga obrestno mero (t. i. u¢inek izrinjanja).

Za tako majhno in navzven odprto gospodarstvo, kot je slovensko, je nujno, da v ¢im vecji meri
odpravimo nihanja zunanjetrgovinskih tokov. Za odpravo bo potrebna kombinacija denarne,
teCajne in fiskalne politike, hkrati pa je obvezno tudi vodenje restriktivne dohodkovne politike.
Z uporabo restriktivne denarne politike (zmanjSevanje inflacije), zmerno ekspanzivne fiskalne
politike (omilitev delovanja denarnih ucinkov) in aktivne tecajne politike (do mere, ki jo
dopusca Se vedno primarni cilj — inflacija) naj bi Slovenija postopoma dosegla Zelene cilje.
Notranjemu ravnotezju naj bi se ob nekaterih strukturnih in gospodarskih spremembah kasneje
pridruzilo Se zunanje.
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Priloga 1: ShematiCen prikaz placilne bilance

A. TEKOCI RACUN
1. Blago (FOB)
2. Storitve
2.1. Transport
2.2. Potovanja
2.3. Ostalo
3. Dohodki
3.1. Dohodki od dela
3.2. Dohodki od kapitala
4. Tekodi transferji

B. KAPITALSKI IN FINANCNI RACUN
B.1. KAPITALSKI RACUN (kapitalski transferji, patenti in licence)
B.2. FINANCNI RACUN

1. Neposredne naloZbe
2. NaloZbe v vrednostne papirje
3. Ostale nalozbe
3.1. TERJATVE
a) Komercialni krediti
b) Posojila
¢) Gotovina in vloge
d) Druge terjatve
3.2. OBVEZNOSTI
a) Komercialni krediti
b) Posojila
¢) Vloge in druge obveznosti
4. Mednarodne denarne rezerve

5. Statisticna napaka

Vir: Banka Slovenije



Priloga 2: Placilna bilanca Slovenije v letih od 1992 do 2001 (v milijonih USD)

1992] 1993| 1994] 1995 1996] 1997 1998 1999 2000] 2001
A. TEKOCI RACUN 926 192 600  -23 31 1] o147 783 -611]  -67
v % BDP 7,5%) 1,6%|  4,3%|  -0,1%  02%  0,1% -0,8%| -3,9%| -3,4% -0,4%
1. Blago 791 -154 -338 -954 -825 -776| <789 -1245  -1139 -622
2. Storitve 180 375 676 631 633 630, 492 364 436 501
2.1. Transport -164 57 68 70 73] 97 131 142 139 181
2.2. Potovanja 389 429 537, 558 638 669, 530 415 440 477
2.3. Ostalo -45 -111 71 3 -78 -136 -169 -193 -143 -157
3. Dohodki -91 -51 170 210 132 39 28 -24) -25 -75
3.1. Dohodki od dela -2) -8 201 210 210 179 179 174 160 157
3.2. Dohodki od kapitala -90| -44 -31 0 -78 -140 -151 -199 -184 -231
4. Tekodi transferji 46| 22 92 91 91 118 122 123 116| 128]
B. KAPITALSKI RACUN 4 4 -1 -5 -4 - -1 4 -4
C. FINANCNI RACUN 645 -206]  -519 186 -42 -99 86 756 565 23
1. Neposredne nalozbe 113 111 131 170 178, 295 250 144 110 338
2. Nalozbe v vred. papirje -9 3| -33 -14 637 236 90 354 189, 90|
3. Ostale naloZbe -117, -209 27 264 -270 658 -95 178] 445 881
3.1. Terjatve -158] -314] -306) -351 -426) 288 -459) -575 -502 151
a.) Komercialni krediti 7 93 0 0 -162 =264 -469 -313 -160| -208
b.) Posojila 31 12 -11 -14 -7 -67 -55 -42 -61 31

c.) Gotovina in vloge
bank -149) -451 -335 -195 -339) 599 -30) 29 -241 -276)
prebivalstva 9 87 153 6 -103 74 89 -223 1 691
drugih sektorjev -20) -3 7 28 6 87 -216] -9) 695
d.) druge terjatve 6 -35 -110 -155 158 -59 7 -33 -30 -29
3.2. Obveznosti 41 104 334 615 156 369, 364 753 950 730
a.) Komercialni krediti -13 -13 -11 -4 17 14 40, -23 -19 -2

b.) Posojila

Banka Slovenije -14] -5 -3 -3 -1 0 0| 0 0
Poslovne banke -9 2 92 208 -178 3 41 257 277 126
Uradni sektor -17, 79 82 130 -74 -5 -22] 17 129 -9)
Drugi sektorji 59 95 157 237 243 337 253 497 542 480
c.) Vloge in druge obveznosti 21 -44 19 47 150 21 53 -4 17, -2
4. Mednarodne denarne rezerve -633) -111 -645 -235 -587]  -1.287, -112) 126 -196)  -1.282]
Statistiéna napaka -281 10| =77, -145 8 66 62 27, 43 47

*Podatki za leto 2001 so zacasni

Vir: Letna porocila Banke Slovenije, razli¢ne Stevilke.
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Priloga 3: I1zvoz blaga in saldo blagovne menjave v letih 1992 do 2001 (v milijonih USD)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
IAVSTRIJA 535 551 565 621 622 656 693
FRANCIJA 616 528 586 681 598 463 748 491 619 628
ITALIJA 880 756 922 1212 1103 1248 1255 1.176  1.188  1.158
INEMCIJA 1.805  1.798  2.065 2.508  2.545 2459 2572 2627 2376  2.428
EU (12) od 95 dalje EU (15) 3.669 3489 4.039 5575 5367 5320 5927 5650 5.580  5.758
CEFTA 424 473 517 608 622 692 741
EFTA 461 423 511 87 83 87 98 112 125 120
INEEVROPSKE CLANICE OECD 363 340 340 376 379 391 347
DRZAVE NEKDANJE JUGOSLAVIE 1.508 964  1.026 1209 1385 1387 1397 1296 1.364  1.564
DRZAVE NEKDANJE SZ 226 298 316 375 390 432 330 213 281 41

DRUGE DRZAVE 264 255 237 283 272 287 312 274 300 313
SKUPAJ 6.681 6083 6.806 8316 8310 8369 9.051 8.546 8.732  9.252
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
IAVSTRIJA 384 284 223 -180  -183  -177  -155
FRANCIJA 124 6 -3 -117 326 516 -511 -609 423 451
ITALIJA 41 295 330 <399 -490 307 442 511 573 635
INEMCIJA 411 172 338 302 501 526 482 555 457 480
EU (12) od 95 dalje EU (15) 591 -133 98 957 -994 987 -1.089 -1.295 -1276 -1.106
CEFTA 243 -168 201  -170 229 228 -226
EFTA 228 356 -588  -151  -166  -108  -110  -127 -88 -54
INEEVROPSKE CLANICE OECD -178 245 202 356 330 276 244
DRZAVE NEKDANJE JUGOSLAVIJE 290 268 449 538 676 795 805 724 769 1.024
DRZAVE NEKDANJE SZ 25 81 152 100 154 149 114 12 18 88
DRUGE DRZAVE 7 4193 4163 286 369 433 254 290 303 -376
SKUPAJ 540 418  -440 -1.176 -1.112  -986 -1.060 -1.537 -1.384  -893

Vir: Letna poroc€ila Banke Slovenije, razli¢ne Stevilke.
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Priloga 4: Razli¢ni denarni agregati v Sloveniji v obdobju od 1991 do 2001 (v milijardah SIT)

Vir: Letna porocila Banke Slovenije, razli¢ne Stevilke.

Priloga 5: Stanje primarnega denarja v obdobju od 1991 do 2001 na
dan 31. december (v milijardah SIT)

rimarni denar 16 353 49 87 103,5 1199 1456 1739 210,5 215,6 261
Rezerve bank 6,7 7,7 12,6 31,1 38 48,1 63,1 744 794 874 1032
Gotovina v obtoku 92 242 326 47 59,6 66,8 78,1 93,7 125 1198 142,1

Drugo vpogledne vloge 0,1 3,5 3,9 8,9 5,9 49 4.4 5,9 6,2 8,4 15,6

Vir: Letna poroc¢ila Banke Slovenije, razli¢ne Stevilke

Priloga 6: Zunanji dolg RS ob koncu leta v obdobju od 1992 do 2001 (v milijonih USD)

1. Dolgoro¢ni dolg skupaj

1.1. Javni in javno garantirani skupaj

1.2. Zasebni negarantirani
. Uporabljena sredstva IMF
3. Kratkoro¢ni dolg

Vir: Letna poroc¢ila Banke Slovenije, razli¢ne Stevilke.
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Priloga 7: Pokritost uvoza z izvozom blaga in storitev v letih od 1992 do 2001
(v milijonih USD)

1992 6.141 6.681 540 108,8 %
1993 6.501 6.083 -418 93,6 %
1994 7.246 6.806 -440 93,9 %
1995 9.492 8.316 -1.176 87,6 %
1996 9.422 8.310 -1.112 88,2 %
1997 9.355 8.369 -986 89,5 %
1998 10.111 9.051 -1.060 89,5 %
1999 10.083 8.546 -1.537 84,8 %
2000 10.116 8.732 -1.384 86,3 %
2001 10.145 9.252 -893 91,2 %

Vir: Letna poroc€ila Banke Slovenije, razli¢ne Stevilke.



