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1. UVOD

Z nastankom Evropske monetarne unije (EMU) se je pojavil problem izbire ustrezne politike
oziroma izbire ustreznega rezima deviznega teCaja srednje in vzhodnoevropskih drzav
kandidatk (CEE), ki bi najbolje zadostil kriterijem za ¢lanstvo v Evropski uniji (EU) kot tudi
maastrichtskim kriterijem, ki predstavljajo pogoj za nekaj let poznejSe clanstvo v EMU.
Pri¢akujemo lahko, da bodo drzave kandidatke v svojem pristopnem obdobju in pogajanjih za
polnopravno c¢lanstvo v EU izpostavljene pritiskom in obveznostim koordinacije in
harmonizacije svojega monetarnega in deviznotec¢ajnega rezima ter politike, kar bi omogocilo
bolj ucinkovito pripravo na bodoc¢o vkljucitev v mehanizem deviznih te¢ajev (ERM II) in
EMU.

Pojav vecjih tecCajnih nestabilnosti v razmerah povecane liberalizacije kapitalskih tokov v
devetdesetih letih pa je sprozila nove razprave o deviznih tecajih. Povod za to je bila
predvsem kriza Evropskega monetarnega sistema ter financne krize drzav v razvoju in drzav v
tranziciji. Vse vecji mednarodni pritoki kapitala so namre¢ kljucen razlog za to, da je vse
vecje Stevilo drzav v razvoju in drzav v tranziciji, ki so bile drzave prejemnice kapitala,
opuscalo rezime fiksnega deviznega tecaja in se odlocalo za prehod na bolj fleksibilne rezime
deviznega teCaja. Vendar je za to obdobje znacilen tudi nasproten trend, saj so se nekatere
drzave v razli¢nih trenutkih tega obdobje usmerile k bolj fiksnim rezimom deviznih tecajev.
Izbira pravega rezima deviznega teaja v razmerah liberalizacije kapitalskih tokov je tako
kljucen element za preprecitev nastanka finan¢nih kriz. V diplomskem delu bom poskusala
preuciti povezavo med reZimom deviznega te€aja in mednarodno mobilnostjo kapitala.

Prvo poglavje je uvodnega pomena. Drugo poglavje temelji na analiticnem pregledu in
predstavitvi znanih dejstev o Evropski uniji in tranzicijskih drzavah, kandidatkah za vstop v
EU. Poglavje vsebuje kratek opis kriterijev Clanstva v EU in EMU, in sicer splo$nih
copenhagenskih kriterijev, maastrichtskih konvergenc¢nih kriterijev oziroma kriterijev
nominalne konvergence ter kriterijev realne konvergence. V poglavju je na kratko
predstavljena tudi teorija optimalnega valutnega obmocja, ki ravno tako predstavlja enega
izmed pogojev za Clanstvo v EU in EMU.

Tretje in Cetrto poglavje se nanaSata na pritoke kapitala v drzavah kandidatkah, ki skupaj z
Balassa-Samuelsonovim uc¢inkom vplivajo na apreciacijo nacionalne valute posamezne
kandidatke. Apreciacija domace valute predstavlja pomemben izziv za ekonomsko politiko v
drzavah kandidatkah, saj prenizka apreciacija ne omogoca procesa realnega dohitevanja,
previsoka apreciacija pa poslabsa konkuren¢nost drzave. Klju¢no vlogo pri uravnavanju
pozitivnih in negativnih u¢inkov apreciacije ima politika deviznega teCaja, ki je pri svojem
delovanju omejena z zahtevo EMU, da drzava fiksira devizni teCaj nacionalne valute v
razmerju do evra, kar pa lahko vodi ob visokih neto pritokih kapitala v drzavo do nastanka
finan¢ne krize. Tretje poglavje tako teoreticno predstavi vzroke, znacilnosti in ekonomske
posledice kapitalskih pritokov za politiko deviznega te¢aja drzav kandidatk. V poglavju so



podrobneje obravnavani vzroki financ¢nih kriz ter sploS$ni ukrepi ekonomske politike za
obvladovanje obseznih kapitalskih pritokov. Cetrto poglavje predstavi obseg in strukturo
kapitalskih pritokov v kandidatkah in Se posebej v Sloveniji ter podrobneje analizira politiko
Banke Slovenije do kapitalskih pritokov.

Peto poglavje predstavlja opis aktualnih sistemov deviznih tecajev v drzavah kandidatkah
Srednje in Vzhodne Evrope, ki so v procesu priblizevanja EU. Devizni tecaji kandidatk
pokrivajo celoten spekter moznih izbir, od fiksnih deviznih tec¢ajev do fleksibilnih deviznih
teCajev. V poglavju skuSam predstaviti moznosti, ki se drzavam kandidatkam ponujajo pri
izbiri reZzima deviznega tecaja pri vstopanju v ERM II in EMU. Podrobneje so analizirane
prednosti in slabosti posameznih moznih rezimov deviznega tec¢aja v prehodnem obdobju.

Sesto poglavije je osredotofeno na mehanizem deviznih tetajev, njegove znadilnosti in
tveganja povezana z vstopom v ERM II in prevzemom evra. Poglavje zaklju¢im z
usmerjenostjo denarne politike Banke Slovenije do vstopa v ERM II.

V sedmem poglavju je predstavljen ¢asovni vidik vklju¢evanja drzav kandidatk v obmocje
evra, predstavljene pa so tudi mozne strategije vstopa Slovenije v EMU.

Osmo poglavje je sklep. Sledi literatura in viri.
2. KRITERIJI CLANSTVA V EU IN EMU

Za doseganje polnopravnega Clanstva so obstojeCe ¢lanice postavile zahteve, ki jih morajo
izpolnjevati bodoce c¢lanice pred vkljucitvijo v EU. Raven postavljenih zahtev naj bi
zagotavljala optimalno delovanje Unije po vkljucitvi novih drzav. V razpravi o izpolnjevanju
pogojev za ¢lanstvo v EU oziroma v EMU moramo tako razlikovati med splo$nimi ali
copenhagenskimi kriteriji, maastrichtskimi kriteriji ali kriteriji nominalne konvergence ter
kriteriji optimalnega valutnega obmocja.

Copenhagenski kriteriji se nanaSajo na vstop v EU in zahtevajo stabilnost institucij, ki
zagotavljajo demokracijo, vladavino prava, spoStovanje clovekovih pravic in vprasanja
narodnostnih manjsSin, delujoCe trzno gospodarstvo, sposobnost obvladovanja konkurence
znotraj Unije ter sposobnost prevzemanja obveznosti, ki izhajajo iz ¢lanstva, v skladu s cilji
politicne, ekonomske in denarne unije (Delakorda, 2003, str. 3). Pomembno dolocilo
copenhagenskih kriterijev, ki jih neposredno povezuje z zahtevo po izpolnjevanju
maastrichtskih kriterijev je dejstvo, da si mora drzava ¢lanica prizadevati za prehod v skupno
denarno podrocje v ustreznem ¢asovnem obdobju. Pri tem nove ¢lanice ne bodo imele izbire
glede (ne)¢lanstva v EMU, torej nimajo opcijo opt-out, kot so je delezne nekatere sedanje
¢lanice EU. Danska, Svedska in Velika Britanija, ki so sicer ¢lanice EU, namre¢ po lastni
odlocitvi niso hkrati tudi ¢lanice EMU.



Glavne razloge za vkljucevanje v skupno valutno obmocje lahko razdelimo na:
e politicne,
e mikroekonomske in

e makroekonomske razloge.

Politi¢ni razlogi se dotikajo vpraSanj o spremembi denarne ureditve in poseganja na podrocje
drzavne suverenosti. Najpomembnejsi mikroekonomski razlogi vkljucevanja v skupno
valutno obmocje temeljijo na predpostavki, da so prihranki zaradi uporabe skupne valute vecji
od enkratnih stroSkov prehoda na skupno valuto. Med najpomembnejSe prihranke tako
Stejemo prihranke zaradi zmanjSanja transakcijskih stroskov, prihranke zaradi zniZanja
informacijskih stroSkov ter poveCanih konkuren¢nih pritiskov na znizevanje cen zaradi
njihove povecCane transparentnosti. Makroekonomski razlogi pa so povezani predvsem z
izpolnjevanjem kriterijev optimalnega valutnega obmoc¢ja. Ti kriteriji so: razvitost (realna
konvergenca), velikost in strukturo gospodarstva, sinhronizacijo in simetri¢nost Sokov, ki jim
je izpostavljeno gospodarstvo, obseg in sestavo menjave s tujino ter mobilnost proizvodnih
dejavnikov.

Izpolnjevanje nominalnih in realnih kriterijev je med seboj tesno povezano. Strukturne
reforme, ki na eni strani odpravljajo ovire na ponudbeni strani gospodarstva in so del realne
konvergence, tako izboljSujejo razmere za gospodarsko rast ter so obiajno spodbuda za
oblikovanje okolja nizke inflacije in obrestnih mer. Na drugi strani pa nominalna konvergenca
z zajezitvijo inflacijskih pri¢akovanj in zagotavljanjem stabilnejSega makroekonomskega
okolja na dalj$i rok pozitivno vpliva na odlocitve ekonomskih subjektov in tako podpira
doseganje realne konvergence. Poleg samega izpolnjevanja omenjenih kriterijev kot pogoja za
vstop v EU in EMU je potrebno upostevati tudi pomen vzdrznega in zdravega doseganja
postavljenih kriterijev, brez ustvarjanja dodatnih makroekonomskih neravnovesij.

Realna konvergenca ni formalen pogoj za vstop v EMU, tako kot je izpolnjevanje vnaprej
dolo¢enih nominalnih konvergencnih kriterijev. Pri tem je realna konvergenca razdeljena na
dohodkovno in strukturno konvergenco. Dohodkovna konvergenca ali izenacevanje razlik v
dohodkih med drzavami se nanaSa na raven bruto domacega proizvoda na prebivalca oziroma
na izenaCevanje razlik v dohodkih med drzavami, strukturna konvergenca pa zajema reformo
institucionalnega okvira, v katerem posluje gospodarstvo (Delakorda, 2003, str. 3).

2.1. Maastrichtski oziroma nominalni konvergen¢ni kriteriji

Maastrichtski konvergencni kriteriji so v bistvu kvantificirane minimalne zahteve glede
stabilnosti pri vodenju monetarnih, fiskalnih in deviznote€ajnih politik drzav ¢lanic EU, kot
predpogoj za njihov vstop v EMU. Lahko bi rekli, da je osnovni namen maastrichtskih
konvergen¢nih kriterijev trojen (Mrak, 2002, str. 407):

e doloc¢ajo merila za vstop v EMU,

e omogocajo selekcijo med drzavami kandidatkami za EMU pri vstopu v EMU in

3



zagotavljajo stabilnost skupne evropske valute.

Kriteriji nominalne konvergence so razdeljeni na tri monetarne in dva fiskalna kriterija, in so

natan¢no opredeljeni z maastrichtskimi kriteriji (Mrak, 2002, str. 408):

1.

Inflacijski kriterij, ki doloca, da stopnja inflacije ne sme presegati stopnje inflacije v treh
drzavah ¢lanicah EU z najnizjo stopnjo inflacije za ve¢ kot 1,5 odstotne tocke, pri ¢emer
se uposteva enoletno obdobje pred oceno kovergencnega porocila. Inflacija se meri z
indeksom zivljenjskih potrebs¢in. Prag predpisane konvergence glede inflacije se dobi
tako, da se izracuna povprecje treh inflacijskih stopenj drzavah ¢lanicah EU, ki imajo
najnizjo stopnjo inflacije, kot njihova aritmeti¢na sredina ter se doda eno in pol odstotne
tocke.

Obrestni kriterij, ki dolo¢a, da obrestna mera ne sme presegati obrestne mere v treh
drzavah c¢lanicah EU z najnizjo stopnjo inflacije za ve¢ kot 2 odstotni tocki, pri cemer se
uposteva enoletno obdobje pred oceno konvergen¢nega porocila. V treh drzavah EU, ki
imajo najnizjo stopnjo inflacije, se ugotovi, kolikSna je obrestna mera, izracuna se
povprecje teh treh obrestnih mer kot njihova aritmeti¢na sredina, doda dve odstotni tocki
in s tem dobimo prag predpisane konvergence glede obrestne mere.

Tecajni kriterij zahteva, da mora biti valuta vsaj dve leti vklju¢ena v mehanizem deviznih
teCajev in omejuje nihanje deviznega teCaja posamezne drzave na 15 % odstotkov, brez
devalvacije valute na lastno pobudo.

Fiskalna kriterija, ki dolocata, da javnofinacni deficit ne sme presegati 3 % BDP drzave,
javni dolg pa ne sme presegati 60 % BDP drzave, razen ¢e se to razmerje zadostno
zmanjsuje in z zadovoljivo hitrostjo dosega referencno vrednost.

Tabela 1: Maastrichtski kriteriji v izbranih drzavah kandidatkah v letu 2003

Maastrichtski Proracunski Javni dolg Inflacija Obrestna mera
kriteriji primanjkljaj

Ceska -12,9 30,7 0,1 5,1
Estonija 2,6 5,4 1,3 5,4
Madzarska -5,9 57,9 4,7 10,5
Latvija -1,8 16,7 2,9 5,2
Litva -1,7 23,3 -1,2 5,4
Poljska -4,1 45,1 0,8 5,8
Slovaska -3,6 45,1 8,5 7,5
Slovenija -1,8 27,4 5,6 10,2
Opombe:

Deficit in javni dolg (% BDP), inflacija (CPI indeks), obrestne mere (posojilna obrestna mera z

najdalj$im dospetjem).

Vir: Quarterly Economic Report, World Bank EU-8, 2004, str. 18.

Iz Tabele 1 je razvidno, da se proracunski primanjkljaj v vecini drZzav zmanjSuje, baltske

drzave in Slovenija imajo vrednosti v dolo¢enih okvirih, pri tem kriteriju imata najvecje
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tezave Ceika in Madzarska. Javni dolg ni problemati¢en v nobeni drzavi kandidatki.
Inflacijski kriterij pa povzroca kandidatkam vec¢ tezav. Inflacijski kriterij ni fiksen in se
pomeni, da so Madzarska, Slovaska in Slovenija (z izjemo Ceske, Estonije, Litve, Latvije in
Poljske) bistveno nad dolo¢enimi vrednostmi.

2.2. Teorija optimalnega valutnega obmocja

Teorija optimalnega valutnega obmocja (OCA) pri opredeljevanju koristi in stroSkov
monetarne integracije izhaja iz vpraSanja, ali se pricakuje, da bo drzava bolj izpostavljena
simetri¢nim ali asimetriénim Sokom, ko bo vstopila v monetarno unijo, in nato iz vprasanja,
katere alternativne mehanizme placilnobilancnega prilagajanja bo lahko uporabila, ko bo
zaradi vstopa v monetarno unijo izgubila mozZnost uporabljati monetarno politiko in politiko
deviznega tecaja.

Verjetnost asimetricnega Soka je eden kljuénih elementov za ugotavljanje ustreznosti
pridruzitve evro obmo&ju. Ce so uginki Sokov, ki so jim izpostavljena gospodarstva
primerljivi, jih imenujemo simetri¢ni, v primeru razli¢nih u€inkov Sokov oziroma v primeru,
ko se Sok pojavlja le v eni drzave, pa so asimetri¢ni. Posledice simetri¢nih Sokov je mogoce
odpravljati z enotno ekonomsko politiko, asimetriéni Soki pa predstavljajo problem v
skupnem valutnem prostoru, saj ni moznosti regionalnega delovanja denarne politike.

Pomemben pokazatelj pripravljenosti drzave, da sodeluje v enotnem valutnem obmocju pa je
tudi lastna sposobnost absorpcije Sokov. Ce se kljub majhni verjetnosti asimetri¢nih $okov le-
ti pojavijo, lahko njegove negativne posledice ekonomska politika prepreCuje oziroma
odpravlja z instrumenti kot sta denarna in teajna politika. Ker ta moZnost v primeru enotnega
valutnega obmocja ne obstaja, morajo v gospodarstvu obstajati alternativni kanali prilagajanja
Sokom. V okviru teorije optimalnih valutnih obmocij se kot alternativa ukrepom denarne in
teCajne politike najveckrat omenja mobilnost proizvodnih faktorjev in moznost uporabe
fiskalne politike, kot podpora prilagajanju drzavi, ki jo je prizadel nek asimetri¢ni Sok (Mrak,
2002, str. 394).

OCA priporoca naslednje strukturne znacilnosti gospodarstev, ki bodisi zmanjSujejo

verjetnost asimetri¢nih Sokov, bodisi blazijo njihove posledice (Program vstopa v ERM II in

prevzem evra, 2003, str. 13):

o fleksibilnost pla¢ in mobilnost dela — vecja fleksibilnost na trgu dela omogoca delovanje
avtomati¢nih mehanizmov prilagajanja asimetri¢nim Sokom;

e heterogenost ekonomske strukture — gospodarstvo z veliko raznolikostjo proizvodov,
namenjenih mednarodni menjavi je manj izpostavljeno Sokom, ki se nanaSajo na
posamezne sektorje, saj v tem primeru ostane vecina gospodarstva neprizadeta;



e struktura ekonomije — podobna struktura ekonomij drzav, ki nameravajo oblikovati
monetarno unijo zagotavlja ve¢jo simetricnost Sokov, za resitev problema pa bo mogoce
uporabiti koordinirano ekonomsko politiko, ki bo ustrezala vsem drzavam,;

e odprtost gospodarstva — ¢im bolj je neko gospodarstvo odprto, tem manj je ucinkovita
uporaba deviznega tecaja kot instrumenta za odpravo asimetri¢nih Sokov;

e sinhronizacija poslovnih ciklov — ¢im vecja stopnja sinhronizacije poslovnih ciklov drzav
v monetarni uniji zmanjsuje potrebo po specifi¢nih ekonomskih politikah in predstavlja
enega izmed najpomembnejSih elementov za vodenje enotne denarne politike Evropske
centralne banke (ECB);

e zakljuCenost procesa tranzicije in strukturnih reform.

Tipicen primer monetarne unije, ki je nastala na podlagi dolgotrajne ekonomske integracije, je
Evropska monetarna unija, ki izpolnjuje ve€ino strukturnih kriterijev in tvori optimalno
valutno obmocje.

Med obveznostmi drzav kandidatk v primeru ¢lanstva v EU in EMU je tudi liberalizacija
kapitalskih tokov. Ob sedanjih bolj globalnih in povezanih finan¢nih trgih pa odlocitev drzave
o liberalizaciji kapitalskega racuna pomeni veliko vecji, nepredvidljiv in nestabilen tok
kapitala za drzavo.

3. LIBERALIZACIJA KAPITALSKIH TOKOV

Pod pojmom prost pretok kapitala razumemo vse transakcije s finanénim in realnim

premozenjem (na primer nepremi¢nine) med pravnimi in fizi€nimi osebami na obmoc¢ju drzav

¢lanic EU in vse tovrstne transakcije med navedenimi osebami z obmocja drzav ¢lanic EU

(rezidenti EU) s pravnimi in fizicnimi osebami tretjth drzav (nerezidenti EU).

V celoti navajam klasifikacijo kapitalskih tokov, kot jih doloc¢a evropska direktiva iz leta

1988, s katero je bilo uveljavljeno nacelo prostega pretoka kapitala. Ti kapitalski tokovi so:

e neposredne nalozbe,

e nalozbe v nepremicnine,

e posli z vrednostnimi papirji, s katerimi se obi€ajno trguje na kapitalskem trgu,

e posli z enotami skladov oziroma investicijskimi kuponi,

e posli z vrednostnimi papirji in drugimi instrumenti, s katerimi se obicajno trguje na
denarnem trgu,

e posli v zvezi s teko€imi ali depozitnimi racuni pri financnih institucijah,

e krediti, povezani s komercialnimi posli ali nudenjem storitev,

e financna posojila in krediti,

e garancije in druga jamstva,

e transferji v povezavi z zavarovalniskimi pogodbami,

e osebna kapitalska gibanja (posojila, darila, dote, zapuscine, poravnava dolgov imigrantov
v drzavo prejSnjega bivanja, premozenjski transferji imigrantov, transferji prihrankov
imigrantov v drzavo prej$njega bivanja),



e fizicni izvoz in uvoz kapital (vrednostni papirji, placilna sredstva),
e druga kapitalska gibanja (zapus¢inski davek; odskodnine, ¢e imajo znacaj kapitala;
povracila v primeru odstopanj od pogodbe, Ce gre za kapitalske posle).

S to direktivo iz leta 1988, ki je bila Stiri leta pozneje dopolnjena z Maastrichtsko pogodbo, je
bila uvedena popolna sprostitev kapitalskih tokov, kar pomeni, da pri kapitalskih transakcijah
ne sme biti ve¢ deviznih in placilnih omejitev, odpravljene pa morajo biti tudi
administrativne, davéne in postopkovne omejitve. Prepovedana je tudi uporaba kakrsnih koli
za8€itnih ukrepov. Edino izjemo predstavlja uporaba posebne placilno bilan¢ne klavzule, ki
dovoljuje drzavam ¢lanicam, ki Se niso vklju¢ene v EMU, da v primeru nenadnih placilno
bilan¢nih tezav zacasno omejijo pretok kapitala. Poleg tega EU pri prostem pretoku kapitala
ne dopusca trajnih odmikov od skupnega pravnega reda.

Begg et al. (2001, str. 1) govorijo o rezimu gibanja kapitala, ki ga opredelijo kot niz pravil, ki
omogocajo drzavi, da uziva prednosti integracije v mednarodni finan¢ni sistem, udelezbe v
mednarodni trgovini, u¢inkovito mednarodno alokacijo kapitala in sposobnost pridobivanja
tujega kapitala za domace finan¢ne investicije z omejevanjem verjetnosti valutne in financne
krize.

3.1. Vzroki in znadilnosti kapitalskih pritokov

Dejavnike, ki dolocajo obseg kapitalskih pritokov v neko drzavo, delimo na notranje in
zunanje dejavnike. Notranji dejavniki zajemajo Sirok spekter stabilizacijskih ukrepov in
reform, ki naredijo drzavo prejemnico kapitala manj tvegano za tuja vlaganja. Osnovi zunanji
dejavniki pa so nizji donos v drzavah vlagateljicah, ki usmerjajo kapitalske tokove proti
drzavam prejemnicam, kjer so zaradi manjSe razvitosti in ve¢jega tveganja priCakovani in
dejanski donosi obi¢ajno vi§ji.

Loc¢imo $tiri osnovne dejavnike, ki prispevajo k moc¢nejSim finan¢nim pritokom v neko

gospodarstvo (Begg et al., 2002, str. 26):

1. Stabilizacija okolja za investiranje, izboljSana potencialna donosnost nalozb in
vzdrzevanje stopnje gospodarske rasti v drzavah prejemnicah kapitala, ki je vi§ja od
stopenj rasti v bolj razvitih drzavah, pritegnejo vecje pritoke kapitala in na tak nacin
omogocajo drzavi prejemnici kapitala financiranje profitnih investicij.

2. Kapitalski pritoki so posledica strukturnih sprememb na kapitalskem trgu v drzavi
prejemnici kapitala kot tudi spremenjenih pogojev na zunanjih trgih, ki omogocajo vse
hitrejSe vstopanje drzave prejemnice kapitala na globalne trge in izkoriS€anje njihovih
primerjalnih prednosti.

3. Morebitni padec inflacije povzroca narasanje povpraSevanje po denarju in narasanje
domacih obrestnih mer, kar pritegne tuji kapital. Tako omogocajo pritoki tujega kapitala
dose¢i ustrezno vecjo koli¢ino ponudbe denarja, saj mora centralna banka zaradi



povecanih pritokov kapitala intervenirati v obliki dodatnega povprasevanja po devizah, s
¢imer poveca koli¢ino denarja v obtoku.

4. Prilagajanje trenutnim trendom v premikih kapitala, ki so lahko tudi posledica pretiranih
reakcij na nove informacije. Credni u¢inek je tako e bolj izrazit pri morebitnem umiku
kapitala.

Sprostitvi kapitalskih tokov sledi obdobje mo¢nih neto pritokov. Temu sledi oster obrat in
neto odtoki kapitala. Kanali kapitalskih pritokov so tako lahko tudi potencialni kanali za
odtoke kapitala iz drzave (Begg et al., 2001, str. 6):

1. Izguba zaupanja v dolgotrajne strukturne reforme za vzdrZevanje rasti ali uresni¢evanje
politicne stabilnosti ter vrafanja tujega kapitala bo sprozila preobrat dolgoro¢nih
investicij.

2. UspeSen razvoj domacega trga kapitala s¢asoma zmanjSa odvisnost od tujega kapitala, saj
so nacionalno varc¢evanje in investicije mnogo visje korelirane kot pa to pojasnjuje naivna
interpretacija globalnega trga kapitala.

3. Povecana pricakovana inflacija bo zmanjSala povprasevanje po domaci valuti, kar prinasa
zahtevo po spremembi ponudbe domace valute. Ce domada politika ne doseZe ustrezne
spremembe na strani ponudbe, bodo kapitalski tokovi v placilni bilanci delovali kot
operacija odprtega trga v skrajni sili.

4. Nizja pricakovanja v stopnji strukturnega prilagajanja in realna apreciacija nacionalne
valute ali zmanjSanje obrestne mere bo povzrocilo zmanjSanje povpraSevanje globalnih
investitorjev po valuti v tej drzavi, kar bo pospesevalo odtok kapitala iz drzave.

Vedji kapitalski tokovi so seveda nedobrodosli, ¢e je mobilnost kapitala nizka. Narasc¢ajoce
kapitalske tokove v zadnjih dveh desetletjih je potrebno pripisati vse vecji finan¢ni
liberalizaciji in naras€ajoCi finan¢ni in trzni integraciji. Z vidika velikosti in potencialnega
obrata kapitalskih tokov sta najpomembnejsa tretji in Cetrti kanal kapitalskih tokov.

Pritok kapitala vpliva na realni tecaj tako preko nominalnega deviznega tecaja, kot tudi preko
Balassa-Samuelsonovega ucinka, pri Cemer je realna apreciacija domace valute rezultat
prilagajanja relativnih cen med menjalnem in nemenjalnem sektorjem gospodarstva. Ker rast
produktivnosti v nemenjalnem sektorju zaostaja za rastjo produktivnosti v menjalnem
sektorju, morajo proizvajalci v nemenjalnem sektorju dvigovati relativne cene, da lahko
izplacujejo enako raven pla¢ kot v menjalnem sektorju. Vecja kot je razlika v produktivnosti
med obema sektorjema, tem vecje so notranje relativne cene. Cene v menjalnem sektorju so
povezane s tujimi preko tecaja, cene v nemenjalnem pa so omejene samo glede na raven
notranjih relativnih cen. Tako je sploSna raven cen razlicna med drzavami, ki so dosegle
razli¢no relativno produktivnost med obema sektorjema. Glede na to, da je rast produktivnosti
v drzavah kandidatkah za vstop v EU in EMU ve¢ja od rasti produktivnosti v drzavah
¢lanicah EU, bo Balassa-Samuelsonov u¢inek ob nespremenjenih drugih dejavnikih prispeval
k hitrejsi rasti cen v drzavah kandidatkah. Zaradi tega bo realni devizni tecaj, definiran na



osnovi indeksa potrosnih dobrin (CPI)', v Gasu priblizevanja k EMU narai¢al hitreje.
Sprememba relativne ravni cen med dvema drZzavama oziroma realna apreciacija nacionalnih
valut drzav kandidatk, je zato posledica hitrosti in intenzivnosti dohitevanja razvitejsih drzav
v produktivnosti. Ce se torej Zelijo drzave kandidatke izogniti izgubi konkuren¢nih prednosti
gospodarstva in vecjih tezav v placilni bilanci, se mora usmerjati realna apreciacija domace
valute z Balassa-Samuelsonovim u¢inkom.

Proces dohitevanja se bo zakljucil, ko bo produktivnost v obeh sektorjih gospodarstva, v
menjalnem in nemenjalnem, enaka tisti v najbolj razvitih drzavah, takrat bo izenacena tudi
raven cen in realna apreciacija bo prenehala, saj bodo izenacene tudi notranje relativne cene
med drzavami.

RavnoteZna realna apreciacija, ki izhaja iz Balassa-Samuelsonovega ucinka, in spremlja
proces dohitevanja, je odvisna od tega, v katerem sektorju, menjalnem ali nemenjalnem, bo
rast produktivnosti hitrejSa. Po prvih opravljenih simulacijah, se zdi najbolj verjetno, da bo
konvergenca v menjalnem sektorju dosezena pred konvergenco v nemenjalnem sektorju. Ker
predvidevamo, da bo po konvergenci produktivnosti v menjalnem le-ta najprej rasla po enakih
stopnjah kot v ostalih drzavah, bo dohitevanje izkazovala samo Se produktivnost v
nemenjalnem sektorju. Ta bo zaradi dohitevanja rasla hitreje kot v razvitejSih drzavah in
povzrocila, ob rasti produktivnosti menjalnega sektorja, ki bo enaka tisti v tujini, realno
depreciacijo v zadnji fazi konvergence. Ocene kaZejo, da je ucinek relativno zanemarljiv, in
naj bi znasal le kakSno desetino tocke ali dve letne inflacije. Predstavljeni proces dohitevanja
predvideva v zadnji fazi tudi nekaj ve¢jo raven cen kot v razvitejSih drzavah, ki pa bo
izginjala skladno z realno depreciacijo. To preseganje cen je pogojeno s tem, da menjalni
sektor konvergira hitreje kakor nemenjalni (Program vstopa v ERM II in prevzem evra, 2003,
str. 21-22).

V zadnjem casu je ve€ avtorjev empiri¢no ocenilo vpliv Balassa-Samuelsonovega ucinka na
realno apreciacijo nacionalnih valut v drZzavah kandidatkah. Jazbec (2002, str. 42) za
Slovenijo ugotavlja, da 1 % porast razlike med produktivnostjo menjalnega in nemenjalnega
sektorja povzro¢i 1,74 % povefanje indeksa potroSnih cen oziroma 1,64 % narascanje
realnega deviznega teCaja, definiranega na osnovi indeksa potrosnih dobrin. Mednarodni

' Realni efektivni devizni te¢aj (definiran na osnovi CPI) (e) izraZen kot cena domace valute v enotah tuje valute
(direktna kotacija) je opredeljen kot nominalni efektivni devizni teCaj (£), popravljen z razmerjem indeksov
potros$nih cen doma (CPI)inv tujini (CPI') in se glasi:
E *cpPr
e=

cpI

Ob nespremenjenem CP/ v tujini in nominalnem deviznem tecaju £ sledi, da bo vi§ji CPI doma povzrocal dvig
realnega deviznega tecaja oziroma apreciacijo domace valute.



denarni sklad (MDS) ocenjuje letni ucinek realne apreciacije domace valute za posamezno
drzavo kandidatko v visini 1,5 do 2 %. Pelkmans et al. (2000) na osnovi relativnih ravni cen v
drzavah kandidatkah v primerjavi z drzavami EU napovejo 3,5 do 4 % ravnotezno letno
realno apreciacijo nacionalnih valut v kandidatkah. Simon in Kovécs za MadZarsko ocenjujeta
1,9 % letno realno apreciacijo zaradi Balassa-Samuelsonovega ucinka v letih 1991-1998.
MDS ocenjuje letni u¢inek poviSanja realnega deviznega tecaja za Slovenijo v visini 2,5 %.
Kljub razlikam v ocenjevalnih metodah, vse Studije kazejo na doloceno prisotnost Balassa-
Samuelsonovega ucinka, ki bo v drZzavah kandidatkah v povprecju letno povzroc€il nad 1,5 %
realno apreciacijo nacionalnih valut (Szapary, 2000, str. 5-6).

Slovenija bi imela probleme z izpolnjevanjem Maastrichtskega kriterija nizke inflacije v
primeru hitre gospodarske rasti, ki temelji na hitri rasti produktivnosti menjalnega sektorja in
neproduktivnem nemenjalnem sektorju. HitrejSa rast produktivnosti bi sicer obcutno skrajsala
¢as dohitevanja (realne konvergence), odrazila pa bi se v vecji realni apreciaciji. Vendar bi
slovensko gospodarstvo ob sedanji stopnji intenzivnosti dohitevanja najrazvitejSih drzav
potrebovalo Se dve do tri desetletja. V tem primeru bi proces konvergence spremljala
ravnotezna realna apreciacija z okoli 1 do 1,5 odstotne tocke na letni ravni. Proces
dohitevanja je ravnotezni proces in zato povzrocena realna apreciacija ne ogroza
konkurencénosti slovenskega gospodarstva. Po prevzemu evra kot skupne valute oziroma
stabilizacije teCaja, bi se realna apreciacija odrazila izklju¢no kot vi§ja inflacija. Kljub temu
cenovna stabilnost s tem ni ogroZena in inflacija bi tako ostala zmerna in v okvirih
maastrichtskih kriterijev (Program vstopa v ERM II in prevzem evra, 2003, str. 22).

Poleg Balassa-Samuelsonovega ucinka neto kapitalski tokovi vplivajo na realni devizni tecaj
tudi preko presezkov deviz na deviznem trgu. Kadar so neto kapitalski tokovi povezani z neto
prilivi deviz, prihaja do teZenj po apreciaciji domace valute. Za politiko deviznega tecaja je
kratkorocno gledano ta vidik kapitalskih tokov zelo pomemben, saj lahko obseg deviznih
prilivov vpliva na ravnotezje na deviznem trgu, prevelika apreciacija domace valute pa
poslabsa konkuren¢nost domacega gospodarstva.

3.2. Ekonomske posledice kapitalskih tokov in finan¢ne krize

Skodljive posledice kapitalskih pritokov in odtokov nastanejo, ko (Oplotnik, 2002, str. 42):

e povecan pritok kapitala iz tujine povzroci pritisk na vrednost domace valute. Pride do
apreciacije, ki nima realne osnove v konkuren¢nosti gospodarstva, presezku na tekocem
racunu in trdnih ekonomskih temeljih. V drzavah, ki so si za pot stabilizacije izbrale
fiksen devizni teCaj, se pojavlja problem monetizacije deviz, cenovne stabilnosti in
obrestnih nihanj;

e nenadno povecanje odtoka kapitala iz gospodarstva povzroci pretirano iz€rpanje deviznih
rezerv, pritisk na obrestne mere, nezaupanje tujih vlagateljev, devalvacijo, omejen dostop
do tujih virov financiranja in upad gospodarske rasti.
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Vsesplosen proces liberalizacije kapitalskih tokov je bistveno povecal mednarodno mobilnost
kapitala, to pa so spremljale vse bolj pogoste finan¢ne krize. Tesna medsebojna povezanost
mednarodnih tokov kapitala in finan¢nih kriz je v skladu z zgodovinskimi izkuSnjami na tem
podrocju, saj so obdobjem hitre rasti obsega mednarodnih tokov kapitala obicajno sledila
obdobja finan¢nih kriz oziroma obdobje, ko je bil obseg tokov ali povsem prekinjen ali vsaj
bistveno zmanjSan. Za obdobje od leta 1994 dalje so znacilne finan¢ne krize, ki so jim bile
izpostavljene Stevilne drZzave v razvoju in drZave v tranziciji. Najbolj pogosto so omenjene
kriza Evropskega monetarnega sistema leta 1992, mehiSka kriza konec leta 1994, azijska kriza
leta 1997, ruska kriza 1998 ter brazilska kriza leta 1999. Ceprav se krize v vseh teh drzavah
med seboj razlikujejo, so vse drzave imele nekaj pomembnih skupnih razlogov, ki so

povzrocili nastanek krize v posamezni drzavi (Mrak, 2002, str. 626):

1. Tako so vse drzave pred izbruhom krize belezile visoke neto pritoke kapitala. Posledica
tega je bilo poveCanje zadolZenosti drzav, pri Cemer so pomemben delez dolga
predstavljale kratkorocne obveznosti. Visje obrestne mere doma so povzrocile vecje
zadolZevanje v tujini. Vecje odvisnost od tujega kapitala, ki je nastala zaradi liberalizacije
finan¢no-kapitalskega racuna placilne bilance, je tako povecala ranljivost drzave glede
sprememb odnosa tujih investitorjev do drzave.

2. Slabo upravljanje z dolgom, za katerega je bila znacilna popolna odsotnost uporabe
finan¢nih instrumentov za zavarovanje pred likvidnostnim, tecajnim in obrestnim
tveganjem. Tako so se drzave, banke in podjetja pretezno zadolZevale v tujih valutah in po
niZji obrestni meri, medtem ko so bili plasmaji realizirani v domacih valutah in po visji
obrestni meri. Poleg tega so se drzave, banke in podjetja zadolzevale s kratkoro¢nimi
instrumenti, medtem ko so bili plasmaji teh sredstev dolgorocnejsi. Zavarovanje pred
vsemi tremi vrstami tveganj je bilo destimulirano zaradi vrste razlogov. Domaci trgi
instrumentov za zavarovanje pred valutnimi in obrestnimi tveganji so bili nerazviti,
instrumenti, kupljeni v tujini, pa bi zaradi svojih stroskov zmanjSevali privlacnost
zadolzevanja v tujini. Tak$no obnasanje je bilo podkrepljeno s spoznanjem, da je glede na
sprejeto obvezo monetarnih oblasti o rezimu fiksnega deviznega teCaja zavarovanje
nepotrebno.

3. Ranljivost rezimov deviznega teCaja in trend naras¢anja primanjkljaja v tekoCem delu
placilne bilance. Za manj razvite drzave, ki so znasle v finan¢ni krizi, je bilo znacilno, da
so imele rezim fiksnega deviznega tecaja, ki je zacel realno apreciirati, saj je bila stopnja
inflacije v manj razvitih drzavah Se vedno vi§ja kot v industrijsko razvitih drzavah.
Poslabsala se je konkurencna sposobnost gospodarstva, ki se kazala v poveCanem
primanjkljaju tekocCega dela placilne bilance, kar ob obilnih pritokih kapitala ni bilo
problemati¢no. Tezave so nastopile takrat, ko je zaradi spremenjenega odnosa
investitorjev do drzave vzdrzna raven primanjkljaja postala nevzdrzna.

4. Slabosti v ban¢nem sistemu prizadetih drzav, povezane s hitro in slabo pripravljeno
liberalizacijo finan¢nih tokov ter obseznimi pritoki kapitala, so se kazale v premajhni
preglednosti poslovanja bank in neprimernih raCunovodskih standardih, v slabem
upravljanju z ban¢nimi tveganji, vklju¢no z vse vecjim obsegom posojanja povezanim
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osebam ter v problemih na podro¢ju regulative in nadzora v razmerah liberalizacije
banc¢nih dejavnosti.

5. Vpliv politiénih dogodkov v drZavi na razvoj in izbruh finan¢nih kriz.

6. Problem pomanjkanja informacij, ki bi tujim investitorjem omogocale celovit vpogled v
ekonomsko-finan¢ni poloZaj v drzavi in na ta nacin kvalitetnejSe odlocanje o svojih
finan¢nih plasmajih v te drzave. Investicijski tokovi, ki so bili zasnovani na nepopolnih
informacijah, so namre¢ zelo obcutljivi na spremembe, ki jih povzrocijo nove informacije.

7. Neposredne ali posredne garancije, ki so jih izdajala mnoge manj razvite drzave, da bi
vzpostavile pravni in institucionalni sistem, za katerega so tuji upniki ocenjevali, da jim
zagotavlja neposredno ali vsaj posredno garancijo drZave za sredstva, ki so jih vlozili v tej
drzavi. Tako so pricakovanja tujih investitorjev, da bo drZzava v primeru izbruha krize
reSila svoje propadajoCe banke, predstavljale enega od klju¢nih vidikov moralnega
hazarda v dosedanjih finan¢nih krizah.

8. Pojav »okuzbe«, ki je posebna oblika zunanjega Soka, ko se izguba zaupanja v dolo¢eno
drzavo, ki je posledica poslabsanih ekonomskih temeljev te drzave, razSiri na drugo
drzavo, s katero prva drzava trguje ali je njena geografska soseda, ¢eprav so ekonomski
temelji v tej drugi drzavi ostali nespremenjeni.

To sicer ne pomeni, da je bil izbruh finan¢nih kriz v teh drzavah izklju¢no posledica
omenjenih razlogov, nesporno pa je postalo dejstvo, da v pogojih liberalizacije kapitalskih
tokov drzave potrebujejo vec¢jo stopnjo fleksibilnosti pri vodenju svoje tecajne politike. To
dejstvo potrjujejo izkuSnje vseh navedenih drzav, ki so vse po vrsti na izbruh financne krize
reagirale bodisi s prehodom na bolj fleksibilen rezim fiksnega deviznega tecaja bodisi s
prehodom na enega od rezimov fleksibilnega deviznega tecaja. Financne krize devetdesetih
let so eden od pomembnejsih razlogov, zaradi katerih se je delez drzav v razvoju in drzav v
tranziciji, ki imajo rezime fleksibilnega deviznega tecaja, v zadnjih dveh desetletjih mocno
povecal (Mrak, 2002, str. 381).

Vendar moram opozoriti tudi na dejstvo, da rezimi fleksibilnega deviznega teCaja ne
omogocajo popolnega zavarovanja pred finan¢nimi krizami v razmerah visoke mobilnosti
kapitala. Velike in nepricakovane spremembe v gibanju fleksibilnega deviznega tecaja namre¢
lahko sprozijo krizo v bancnem in financnem sektorju, ki lahko nastane zaradi neustrezne
valutne strukture in dospelosti sredstev in obveznosti drzave (Begg et al., 2002, str. 13). Tako
problem vzdrzevanja ravnoteznega rezima gibanja kapitala ostaja pomemben tako v razmerah
fiksnega kot tudi v razmerah fleksibilnega deviznega tecaja.

3.3. Ukrepi ekonomske politike za obvladovanje obseZnih kapitalskih pritokov

Instrumenti ekonomske politike, ki jih uporabljajo drzave za obvladovanje tveganj, nastalih s

kapitalskimi pritoki, so naslednji (Berk, 2000, str. 33-34):

e Nesteriliziran odkup deviznih presezkov in monetizacija pritokov, ki povzroca inflacijske
pritiske, razen ¢e hkrati ne pride do povecanega povprasevanja po denarju.
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e Sterilizacija pritokov, s katero centralna banka zmanjSuje pritiske na apreciacijo domace
valute brez inflacijskih ucinkov. Zacetni pritok kapitala iz tujine poveca obseg denarja v
obtoku, kar povzroc¢i premik krivulje ponudbe denarja iz M0Os, v MOs; na Sliki 1. Hkrati
vecja ponudba denarja zniza domacde obrestne mere iz ry na mednarodno raven rj.
Centralna banka prek intervencije na deviznem trgu umakne izdani primarni denar nazaj
iz obtoka z izdajo vrednostnih papirjev, denominiranih v doma¢i valuti. Ce teh ni na
voljo, zacne centralna banka izdajati blagajniske zapise. Konéni rezultat tega ukrepa je
povecanje deviznih rezerv drzave in nevtralizacija povecanega obsega domacega denarja
v obtoku, do katerega je priSlo zaradi nakupa deviz s strani centralne banke. Krivulja
ponudbe primarnega denarja MOs; se tako premakne nazaj na prvotno krivuljo MOsy,
hkrati pa se povecajo tudi obrestne mere iz r; v 1o, kar pa prinasa nevarnost dodatnih
kapitalskih pritokov. S sterilizacijo so povezani tudi veliki stroski.

Slika 1: Nemoc sterilizacije
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Vir: Berk, 2000, str. 34.

e Restriktivna fiskalna politika je edino sredstvo za zadrZevanje inflacije in preprecevanje
realne apreciacije domace valute, kadar se gospodarstvo spopada s povecanimi in trajnimi
kapitalskimi pritoki, predvsem kadar ti izvirajo iz pove¢anega domacega povprasevanja.
Ukrepi te ekonomske politike vodijo k zmanjSevanju proracunskega primanjkljaja z
omejevanjem rasti proracunskih izdatkov in povecevanjem obdavcitev. Tako se bo
zmanj$al obseg celotnega povprasevanja in torej tudi obseg povpraSevanja po uvozu.

o Liberalizacija mednarodne menjave, ki pri odpravi trgovinskih omejitev vsaj kratkoro¢no
— prek zacasno povecanega placilnobilanénega primanjkljaja — absorbira del kapitalskih
pritokov, ne da bi vplivala na povecanje domacega povpraSevanja.

e Nadzor uvoza kapitala, katerih osnovni namen je omejiti pretok tujega kapitala, razdelimo
v dve skupini. V prvi skupini je administrativni ali direktni nadzor uvoza kapitala, ki
dolocene transakcije prepoveduje ali za njih predpisuje kvantitativne omejitve. V drugi
skupini pa je trzni ali indirektni nadzor uvoza kapitala, ki pritoke kapitala omeji na ta
nacin, da jih podrazi (neposredna in posredna obdavcitev kapitalskih transakcij).
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e Devizni tecaj je klasiCen ukrep, s katerim se drzave odzivajo predvsem na trajne oblike
kapitalskih pritokov, je dopuscanje krepitve vrednosti valute, kar se lahko izvaja ali z
revalvacijo deviznega tecaja ali s politiko njegove vecje fleksibilnosti.

o  Ukrepi za krepitev financnega sektorja s katerimi poskusajo drzave okrepiti odpornost
svojih finan¢nih sistemov na pritoke tujega, predvsem kratkoro¢nega kapitala.

4. KAPITALSKI PRITOKI V DRZAVAH KANDIDATKAH
4.1. Obseg kapitalskih pritokov

Kapitalski pritoki v kandidatkah za ¢lanstvo v EU so v devetdesetih letih dosegale zelo velike
vrednosti, saj so nekatere drzave v obdobjih povecanih pritokov dosegale vrednosti tudi do 17
% BDP in ve¢ kapitalskih pritokov. Slovenija je bila zaradi relativne zaprtosti kapitalskega
racuna precej$nja izjema. Primerjava povprecne relativne velikosti kapitalskih pritokov v
obdobju njihovih nenadnih povecanj med drzavami kandidatkami in nekaterimi ¢lanicami, ki
so dozivljale vedje pritoke kapitala (Italija, Portugalska, Spanija, Gréija in Irska) kaZe, da so
bila gospodarstva drzav kandidatk (z izjemo Slovenije) v devetdesetih letih bistveno bolj
izpostavljena kapitalskim pritokom kot ¢lanice EU, saj se je pri prvih relativna velikost
kapitalskih tokov v obdobjih nenadnih povecanj gibala nekje med 10-15 % BDP (Tabela 2),
medtem ko je v izbranih ¢lanicah EU znaSala le 4-6 % BDP (Caprirolo, Lavra¢, 2002, str. 6-
8).

Tabela 2: Velikost kapitalskih pritokov v drZzavah kandidatkah (v % BDP)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | Povp.
Ceska 7,0 11,3 | 17,6 | 6,0 2,8 5,9 4,9 7,9
Estonija 11,5 | 7,3 7,2 11,5 | 16,5 | 9,2 8,3 10,2
Madzarska | 17,5 8,6 17,8 1,1 1,8 7,0 9,1 9,0
Latvija 54 | -2,8 0,4 9,3 7,9 123 | 134 | 5,0
Litva 10,6 | 4,6 13,5 9,2 123 | 15,8 | 9,3 10,8
Poljska 3,0 0,0 7,0 4,8 6,5 7,9 9,4 5,5
Slovaska 4,8 3,3 7,6 13,1 | 10,6 | 8,1 10,2 | 8,2
Slovenija -0,8 0,7 1,6 3,2 7,2 1,5 2,9 2,3

Vir: Caprirolo, Lavrag, 2002, str. 7.

Dejanske ravni kapitalskih pritokov v vecini drzav kandidatk so Se vedno pod pricakovanimi.
Izjema so Ceika, Madzarska in Poljska, ki so se zaenkrat najbolj priblizale pri¢akovanim
ravnem. Za ostalih sedem kandidatk iz skupine tranzicijskih drzav v sploSnem obstaja
precejSen razkorak med dejanskimi podatki in pri¢akovano ravnijo kapitalskih pritokov, kar
kaZze na obcuten integracijski ucinek, pri katerem bodo nove ¢lanice delezne predvsem vec
kapitala iz ostalih drzav Unije, medtem ko so tokovi iz zunanjih drzav ne bodo spremenili
(Buch, Heinrich, 2002, str. 6).
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4.2. Struktura kapitalskih pritokov

Struktura kapitalskih pritokov v drZzavah v razvoju se razlikuje od strukture kapitalskih
pritokov v razvitih drzavah. V razvitih drzavah so v devetdesetih prevladovale predvsem
portfolio in ostale investicije pred neposrednimi tujimi investicijami, ki so dosegle le 13 %
delez. Drzave v razvoju so se bolj opirale na neposredne tuje investicije, pri ¢emer so imeli
vsi trije tuji viri financiranja pribliZzno enak pomen, kot prikazano tudi na Sliki 2.

Slika 2: Struktura bruto kapitalskih pritokov v razvitih drZavah in v drZzavah v razvoju v letih
1990-1999
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Vir: Buch, Heinrich, 2002, str. 8.

Za razliko od razvitih drzav in drzav v razvoju, so bile za drzave kandidatke dale¢ najvecjega
pomena ostale investicije, predvsem tuja ban¢na posojila, ki so predstavljala v 53,7 % vseh
pritokov kapitala v teh drzavah. Neposredne tuje investicije so bile s 31 % deleZzem na drugem
mestu, medtem ko so imele portfolio investicije v drzavah kandidatkah manjsi pomen, saj je
bil njihov 15,4 % deleZ mnogo niZji kot v razvitih drzavah ali drzavah v razvoju.

Pojavlja se pomembna razlika, ko primerjamo strukturo kapitalskih pritokov med
kandidatkami neformalnega prvega in drugega kroga, kjer imajo pri prvih relativno vecji
pomen neposredne tuje investicije, pri drugih pa ostale investicije (Buch, Heinrich, 2002, str.
8-9).
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Tabela 3: Struktura kapitalskih pritokov v tranzicijske drzave v letih 1990-1999 v %

Neposredne tuje Portfolio Ostale investicije

investicije investicije
Ceska 34,9 13,2 51,9
Estonija 41,8 17,1 41,2
MadzZarska 65,9 38,7 -4,3
Poljska 116,1 18,6 -34,7
Slovenija 27,5 24,6 47,8
Povprecje 1. skupine kandidatk 57,2 22,4 20,4
Bolgarija -128,5 8,9 219,6
Latvija 37,7 4,5 57,8
Litva 34,9 13,1 52,0
Romunija 46,7 1,6 51,7
Slovaska 32,7 13,3 54,0
Povprecje 2. skupine kandidatk 4,7 8,3 87,0
Celotno povprecje 31,0 15,4 53,7

Vir: Buch, Heinrich, 2002, str. 9.

Iz Tabele 3 lahko ugotovimo za kandidatke prvega kroga, da glede delezev posojil v
kapitalskih pritokih bistveno ne odstopajo od povprecja, ki velja za vseh deset tranzicijskih
kandidatk, razen v primeru Poljske in Madzarske, kjer so ostale investicije negativne zaradi
odplacil tujega dolga (Buch, Heinrich, 2002, str. 8). Pri neposrednih tujih investicijah prav
tako izstopata Poljska in Madzarska, ki je imela poleg neposrednih tudi relativno visok delez
portfolio investicij. Pri Sloveniji je kategorija portfolio investicije visoka zaradi javnih
portfolio tokov, povezanih z dolzniSkimi transakcijami drZzave (mednarodne izdaje drzavnih
obveznic), ki so se v devetdesetih letih nanaSale predvsem na prevzemanje dolga bivse
Jugoslavije ali na refinanciranje zunanjega dolga in zato niso bile povezane z denarnimi
pritoki. Tuje portfolio investicije so bile v Sloveniji bistveno manjse in so po uvedbi omejitev
v letu 1997 prakti¢no izginile (Caprirolo, Lavrac, 2002, str. 17).

4.3. Kapitalski pritoki v Sloveniji

Osnova za spremljanje mednarodnih tokov kapitala in njihovih u¢inkov na gospodarstvo je
placilna bilanca, deloma pa tudi podatki o stanju mednarodnih nalozb in obveznosti. Za
razumevanje politike Banke Slovenije do kapitalskih pritokov v Sloveniji v devetdesetih je
potrebno upostevati tako devizne pritoke, ki izvirajo iz transakcij na kapitalskem racunu kot
tiste na tekocem racunu.

V prvih treh letih po osamosvojitvi se je staliS¢e do kapitalskih pritokov oblikovalo v
razmerah presezkov tekoCega raCuna placilne bilance. Kapitalski tokovi so nato zaceli
spreminjati svojo strukturo, kar je vodilo do postopnega zmanjSevanja tekocega presezka v
placilni bilanci in pojavljanja presezka na kapitalskem racunu (Tabela 4). Povprecna velikost
kapitalskih pritokov v devetdesetih letith v Sloveniji je znaSala 2,3 % BDP in je bila dale¢
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najnizja med vsemi drzavami kandidatkami, kar je v veliki meri rezultat ukrepov, ki jih je za
preprecevanje negativnih vplivov kapitalskih pritokov na konkuren¢nost gospodarstva
izvajala Banka Slovenije. Kapitalski pritoki so narascali do leta 1996, ko so dosegli visek,
nato je sledilo obdobje zati§ja do leta 1999, od takrat naprej pa kapitalski tokovi zopet
narascajo.

Tabela 4: Placilna bilanca Slovenije (v % BDP) v letih 1992-2000

1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
1. Tekoci rac¢un 7,5 1,5 4,0 -0,6 0,2 0,1 -0,8 -39 -3,3
2. Kapitalski racun -1,0 2,2 3,3 3,2 4,6 3,7 1,8 3,2 5,8
3. Celotne rezerve -6,5 -3,8 -7,3 -2,6 -4,8 -3,7 -1,0 0,7 -2,5
a. Rezerve BS (MRD) | -5,1 -0,7 -4,5 -1,3 -3,1 -7,1 -0,6 0,6 -1,1
b. Rezerve bank -1,4 -3,0 2,8 -1,4 -1,7 3,3 -0,5 0,0 1,5

Vir: Caprirolo, Lavrac, 2001, str. 4.

V Sloveniji so bili v devetdesetih letih najpomembne;jsi kapitalski pritoki rezidentov v obliki
tujih posojil in repatriacija depozitov iz tujine ter t.i. »deviz iz zimnic«, ki so skupaj dosegli
69,4 % vseh privatnih kapitalskih tokov. Najve¢ja komponenta kapitalskih pritokov
rezidentov v letih 1992-2000 so bila posojila bankam in podjetjem, ki so v povprecju znasSala
2,2 % BDP. V povprecju so si podjetja izposojala bolj kot banke (1,5 % BDP podjetja in 0,7%
BDP banke), vecina posojil pa je bilo dolgoro¢ne narave.

Tabela 5: Posojila iz tujine bankam in podjetjem v letih 1992-2000 (v % BDP)
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Banke -0,1 0,0 0,7 1,2 1,5 -0,1 0,2 1,3 1,5
Podjetja 05 [ 07 [ 09 | 1,1 | 1,320 13257129
Posojila skupaj 0,4 0,8 1,6 2.3 2,8 2,0 1,5 3,8 4.5
Vir: Caprirolo, Lavrac, 2002, str. 12.

Iz Tabele 5 je razviden trend narascanja tujih posojil bankam in podjetjem. Posojila bankam
so postopno nara$c¢ala v letih 1993-1996, z izjemo v letu 1997. Posojila podjetjem so ravno
tako naraScala v letih 1992-1997, z rahlim padcem v letu 1998. Velik porast posojil v letih
1999 in 2000 pa je posledica odprave kapitalskih omejitev leta 1999.

Zaradi uvedbe omejitev kratkorocnih kapitalskih tokov je bilo bankam leta 1995
onemogoceno najemanje kratkoro¢nih posojil v tujini za obdobje dveh let. Dolgoro¢na
posojila bankam so narascala do leta 1997, ko je prislo do drasti¢nega padca zaradi uvedbe
zahteve po izenaceni neto devizni poziciji bank. Po ukinitvi omejitev leta 1999 je zacelo
banc¢no izposojanje v tujini mo¢no naraséati. Tuja posojila podjetjem so v devetdesetih letih
obCutno narasla, predvsem na raun povecanja dolgoro¢nih posojil, medtem ko se so
kratkoro¢na posojila povecevala v manjSem obsegu (Tabela 6).
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Tabela 6: Dolgoro¢na in kratkoro¢na posojila iz tujine bankam in podjetjem (v mio USD)

Dolgoroc¢na posojila iz tujine Kratkoro¢na posojila iz tujine

Banke Podjetja Skupaj Banke Podjetja Skupaj
1992 -6,8 58,8 52,0 2,4 6,7 4,3
1993 2,4 94,7 92,3 4,1 67,5 71,6
1994 106,0 128,5 234.5 0,2 -6,3 -6,1
1995 2124 212,6 425,0 3.3 -49,5 -45,2
1996 294.0 238,0 532,0 -3,2 4,9 0,7
1997 -15,0 371,6 356,6 0,0 68,8 68,8
1998 40,3 2532 293.,6 0,4 -19,8 19,4
1999 250,0 497,1 747,1 7,2 14,2 21,4
2000 281,9 530,9 812,8 -3,2 -11,3 -15,4

Vir: Caprirolo, Lavrac, 2002, str. 13.

Drugo komponento kapitalskih pritokov rezidentov sestavljajo tuji depoziti in prinasanje
»deviz iz zimnic« v banke, ki so pomembno vplivali na kapitalske pritoke v obdobju 1992-
1994 in so bili zaradi pritiskov na apreciacijo tecaja tudi povod za sterilizacijsko politiko
Banke Slovenije. Glavna vzroka za repatriacijo sta bila predvsem postopna stabilizacija in
vecje zaupanje v domaco valuto. Ker se je izkazalo, da so bili pritoki na ra¢un gospodinjstev
enkraten dogodek, je prihajalo do vecjega povpraSevanja po denarju, zato je obstajal
potencialen prostor za monetizacijo. Iz Cesar izhaja, da je bila sterilizacijo pritokov morda
pretirana (Caprirolo, Lavrac, 2001, str. 10-15).

Med kapitalske pritoke nerezidentov Stejemo neposredne tuje investicije in portfolio
investicije. Neposredne tuje investicije se smatrajo za najkoristnej$i tip kapitalskih pritokov
zaradi njihovega pozitivnega uc¢inka na proces prestrukturiranja podjetij in gospodarsko rast.
Omogocajo tudi prenos tehnologije in spodbujajo razvoj konkurence. Neposredne tuje
investiciji v Sloveniji so bile relativno stabilne in v primerjavi z ostalimi drzavami
kandidatkami ni dosegla velikih vrednosti (najve¢ 1% BDP). V primerjavi z neposrednimi
tujimi investicijami imajo lahko portfolio investicije, zlasti kratkoro¢ne investicije
Spekulativne narave, v vecjem obsegu destibilizirajoe ucinke. Pazljivost pri portfolio
investicijah je razvidna iz ukrepov Banke Slovenije, ki je ob porastu portfolio tokov v letih
1995-1997 uvedla omejitev v obliki skrbniskega racuna, po kateri so ti tokovi prakti¢no
presahnili. Kljub majhnim koli¢inam so portfolio tokovi kazali veliko nestabilnost (najvecji
obrat pritokov je znasal 0,2 % BDP), zato je bila odlocitev banke Slovenije z vidika zascCite
stabilnosti valute pravilna (Caprirolo, Lavrac, 2001, str. 16-18).

4.3.1. Politika prilagajanja mednarodnim pritokom kapitala v Sloveniji

Banka Slovenije se je v primeru presezkov na tekocem racunu odlocila za sterilizacijo

pritokov, ob uravnavanju kapitalskih pritokov pa je kombinirala politiko sterilizacije z

uvajanjem kapitalskih omejitev. Banka Slovenije se je pri izbiri med steriliziranimi in

nesteriliziranimi intervencijami odlocala na podlagi ciljnega povecanja primarnega denarja.
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Ce je dejansko gibanje primarnega denarja zaostajalo za ciljnim, je obstajal prostor za
monetizacijo pritokov, zato se Banka Slovenije odlo¢ila za nesterilizirane nakupe deviz. Ce pa
je bilo dejansko povecanje primarnega denarja enako ciljnemu, pa je Banka Slovenije izvajala
sterilizirane nakupe deviz, s ¢imer je preprecila inflacijske pritiske (Caprirolo, Lavrag, 2002,
str. 31).

Sterilizacija. V letih 1992-1994 je prihajalo do pritiskov na apreciacijo tolarja zaradi
presezkov tekocega racuna, repatriacije depozitov v tujini in pritokov »deviz iz Zimnic«, zato
se je Banka Slovenija uporabila politiko sterilizacije. Sterilizacija se ponavadi izvaja tako, da
centralna banka na eni strani kupuje devize, na drugi strani pa v istem obsegu prodaja drzavne
obveznice. Banka Slovenije na tak nacin ni mogla sterilizirati, ker med sredstvi ni imela
nobenih drzavnih obveznic. Zato je bila prisiljena izdajati blagajniske zapise Banke Slovenije.
Do leta 1997 je tako Banka Slovenije izvajala sterilizacijo z izdajo blagajniSkih zapisov v
tujem denarju, po letu 1997 pa z izdajo tolarskih blagajniskih zapisov. Vendar je tudi v
drugem obdobju prihajalo do izdaj blagajniSkih zapisov v tujem denarju, ki pa niso
neposredno sluZili sterilizaciji Banke Slovenije. Med blagajniskimi zapisi je potrebno lociti
tiste, ki so jih investitorji (predvsem banke) kupili in obdrzali prostovoljno, zaradi njihovih
pricakovanih donosnosti, tveganja in likvidnosti ter tistimi, ki so jih banke morale kupiti in
obdrZzati na zahtevo Banke Slovenije. Ta drugi del se nanasa na devizni minimum bank, ki ga
je predpisala Banka Slovenije in od njih zahteva, da imajo 60 % obveznih tujih sredstev. Za te
blagajniSke zapise Banka Slovenije zaraCunava obrestno mero, ki jo sama doseZe na
mednarodnih finan¢nih trgih in na ta nacin pokrije stroSke v zvezi z njihovo izdajo. Za
neobvezni del blagajniskih zapisov, ki se nanaSa na njeno sterilizacijsko politiko, pa se je
morala Banka Slovenije prilagoditi trgu in ponuditi dovolj privlacno ceno in likvidnost
(Ribnikar, 2003, str. 372-373). Na dolgi rok je politka sterilizacije povezana z visokimi
stroski in vplivanjem na vi$je obrestne mere ter stabilizacijo deviznega tecaja, ki v razmerah
prostega pretoka kapitala spodbujata dodatne kapitalske tokove in s tem izniCita ucinek
sterilizacije.

Kapitalske omejitve. Banka Slovenije je leta 1995 z namenom, da bi se izognila visokim

stroSkom sterilizacije, zaCela uvajati omejitve na kapitalske pritoke. Omejitve so sprava ciljale

na izposojanje domacih rezidentov v tujini (1995-1999), kasneje pa tudi na pritoke portfolio

investicij (1997-2002). Omejitve kronolosko gledane so bile naslednje (Caprirolo, Lavrac,

2002, str. 41):

e Februar 1995 - uvedba obveznega 40 % brezobrestnega tolarskega depozita za tuja
posojila, ki niso povezana s trgovino, z zapadlostjo manj kot pet let.

e December 1995 - uvedba zahteve po obveznem izenacenju dnevih nakupov in prodaj
deviz v menjalnicah.

e Julij 1996 — uvedba zahteve po izenacenju vseh dodatnih obveznosti bank v tuji valuti po
stanju na 31. 7. 1996 z ustreznimi terjatvami v tujih sredstvih (zahteva po zaprti devizni
poziciji).
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e Avgust 1996 — podaljSanje zapadlosti tujih posojil, ki so predmet obveznega tolarskega
depozita na sedem let.

e Februar 1997 — uvedba zahteve po obveznem izvajanju kupoprodajnih transakcij v zvezi s
tujimi portfolio investicijami prek dragega skrbniSkega racuna, ki ga investitor odpre pri
eni izmed bank v Sloveniji s polno licenco. StroSke skrbniskega racuna nosi investitor v
primeru prodaje vrednostnih papirjev lokalnim udelezencem na trgu prej kot v Sestih
mesecih po njihovem nakupu.

e Maj 1997 — uvedba obveznega 10 % brezobrestnega depozita za financna posojila z
zapadlostjo nad sedem let, ki se je nanaSal na privatni sektor, razen bank.

Med najuspesnejSimi omejitvami sta bili zahteva po izenaCeni devizni poziciji bank za vse
obveznosti po 31.7.1996, ki je bankam onemogocila najmenje posojil v tujini, ter uvedba
skrbniskih racunov za portfolio investicije leta 1997, ki je zaradi visokih stroskov odvrnil tuje
investitorje. Med delno ucinkovite ukrepi Stejemo uvedbo obveznega brezobrestnega
depozita, ki je predvsem omejeval kratkorocna posojila in manj dolgoro¢na posojila, medtem
ko je bila uvedba brezobrestnega depozit, ki je ciljal na zadolzevanje podjetij v tujini,
neuspesna.

5. POLITIKA DEVIZNEGA TECAJA V DRZAVAH KANDIDATKAH DO
VKLJUCITVE V EMU

Po pristopu k EU bodo morale nove drzave Clanice svojo tecajno politiko obravnavati kot
stvar skupnega interesa. Pogodba o ustanoviti evropske skupnosti doloca, da je za izbiro
denarne in tecajne strategije po pristopu k EU v prvi fazi odgovorna in pristojna vsaka
posamezna drzava Clanica, ki na doloceni tocki po pristopu vstopi v ERM II in prevzeme
evro, ko se presodi, da izpolnjuje maastrichtska konvergencna merila.

Kombinacija popolne liberalizacije kapitalskih tokov in clanstva v ERM II povecuje
obcutljivost drzav kandidatk na kapitalske tokove, saj je zaradi potencialne nestabilnosti
kapitalskih tokov dobro, ¢e je v liberalizacijski program vgrajena dolocena fleksibilnost
deviznih tecajev. NajpogostejsSe posledice vecjih neto kapitalskih pritokov so tako odvisne od
denarne ureditve drzave. V naslednjih podpoglavjih zato obravnavam problem pravilne izbire
rezima deviznega tecCaja drzav kandidatk, ki je eden izmed pomembnejSih ukrepov
ekonomske politike za obvladovanje obseznih kapitalskih pritokov.

5.1. Devizni tecaji drZzav kandidatk Srednje in Vzhodne Evrope
Razpravo povezano z dinamiko vkljuevanje CEE drzav kandidatk v EU bom zacela s
predstavitvijo po MDS klasifikaciji definiranih osem tipov rezimov deviznih tecajev, ki jih

uporabljajo drzave kandidatke, saj se njihova izbira rezima deviznega teCaja giblje od
ekstremnih oblik fiksnih do drsecih deviznih tecajev in razli¢nih vmesnih resitev.

20



Tabela 7: Rezimi deviznih tecajev po klasifikaciji MDS

Devizni tecaj

1. Evroizacija

Enostranska uvedba evra kot edinega zakonitega
placilnega sredstva.

2. Denarna uprava

Restriktivna razli¢ica sistema fiksnega deviznega
tecaja, v katerem se drzava obveZze, prvi¢, da bo
zamenjala domaco valuto za tujo po fiksnem
deviznem tecaju z gibanjem deviznega tecaja okoli
paritetne vrednosti 0 %, ter drugi¢, da bo izdajala
domaci denar samo, e za to obstaja 100 % kritje v
deviznih sredstvih.

3. Rezim konvencionalnega
fiksnega deviznega teCaja

Vezava domace valute na eno valuto ali do koSarice
valut s konvencionalno ozkimi mejami gibanja okoli
paritetne vrednosti £1 %.

4. Rezim fiksnega deviznega
tecaja z raz§irjenimi mejami
nihanja

Gibanja deviznega teCaja okoli paritetne vrednosti z
razsirjenimi mejami nihanja >+1 %.

5. Rezim plazecega fiksnega
deviznega tecaja

Paritetna vrednost se spreminja v rednih intervalih,
ki so wvnaprej objavljeni, viSina vsakokratne
spremembe pa je relativno majhna in je ravno tako
dolocena vnaprej ali pa se vsakokrat posebej
izratuna na osnovi sprememb Vv izbranih
makroekonomskih indikatorjih (npr. razlika med
domaco in tujo inflacijo v preteklem obdobju ter
predvidena razlika med obema inflacijama v
naslednjem obdobju). Gibanje deviznega tecaja
okoli paritetne vrednosti z zelo ozkimi mejami
nihanja £1 %.

6. Rezim plazecCega fiksnega
deviznega tecaja z razSirjenimi
mejami nihanja

Razli¢ica rezima plazeCega fiksnega deviznega
teCaja kombiniran z razSirjenimi mejami nihanja
deviznega tecaja okoli paritetne vrednosti >+1 %.

7. Rezim uravnavanega
fleksibilnega deviznega teCaja

Monetarne oblasti na osnovi svojih lastnih analiz in
ocen opredelijo devizni tecaj, ki je po njihovi oceni
primeren in ki se mu z intervencijo na deviznem trge
zelijo Cimbolj priblizati. Cilja intervencije sta
stabilizacija  kratkoroCnega nihanja teCaja in
vplivanje na dolgoroc¢ne trende gibanja deviznega
te¢aja oziroma na odlaganje sicer nujne prilagoditve
deviznega teCaja, ki jo zahtevajo spremembe v
ekonomskih temeljih drzave.
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8. Rezim neodvisnega drsenja

Rezim deviznega tecaja je oblikovan na osnovi
delovanja trznih sil z visoko stopnjo neodvisnosti
centralne banke pri vodenju monetarne politike.
Intervencije  centralne banke so naceloma
kratkotrajne in niso namenjene oblikovanju tecaja
valute, temve¢ predvsem preprecitvi njegovih
nepotrebnih velikih oscilacij, do katerih prihaja
obcasno zaradi Spekulativnih pritiskov na valuto.

Vir: Heinz, 2002, str. 3; Mrak, 2002, str. 92-97.

V drzavah kandidatkah obstajajo skoraj vseh osem vrst rezimov devizni tecaji. Vendar pa bi
se v naslednjih nekaj letih glede na kon¢ni cilj, ki je vkljuéitev v EU in v evro obmocje,
morale kandidatke premikati v smeri k bolj fiksnim deviznim tecajem, vse do popolnoma
fiksnih (trajno in nespremenljivo fiksnih) deviznih tecajev, ki so zahteva monetarne unije. V
zadnjem Gasu pa je opaziti prav nasprotni trend. Drzave (Ceska, Slovaska, Poljska), ki so do
sedaj imele sistem fiksnega drseCega deviznega teCaja, so tega opustile in presle na sistem
drsecega deviznega teCaja. Drzave, ki uporabljajo vmesne resitve, razmisljajo o prehodu na
bolj fleksibilno tecajno ureditev.

V drzavah Baltika (Estonija, Latvija, Litva) pa se pojavlja usmeritev k bolj skrajnim oblikam
fiksnih deviznih tecajev. Graf 3 prikazuje nasprotujoce si tendence fleksibilnosti deviznega
teGaja v drzavah kandidatkah CEE-5 in baltskih drzavah s povpre¢no stopnjo fleksibilnosti
deviznega tecaja v letih 1990-2001.

Slika 3: Povprecna stopnja fleksibilnosti deviznih tecajev CEE-5 in baltskih drzav

Stopnja fleksibilnosti deviznega
teCaja

© N @ bH T PN ®

1990 91 92

Vir: Heinz, 2002, str. 3.

V drzavah CEE-5 prihaja do tendence povecCanja stopnje fleksibilnosti deviznih teCajev,
medtem ko v drzavah Baltika prihaja do tendence zmanjSanja stopnje fleksibilnosti deviznih

teCajev.

93

94

95

ODrzave CEE-5
B Baltske drzave

96 97 98 99 2000 2001

* Ceska, Madzarska, Poljska, Slovaska in Slovenija.
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Tabela 8 prikazuje rezime deviznih tecajev drzav kandidatk Srednje in Vzhodne Evrope od
leta 1990 naprej, pri cemer temelji razdelitev reZimov deviznih tecajev na MDS Kklasifikaciji,
ki je prikazana v tabeli 7. ManjSa Stevila v tabeli prikazujejo bolj rigidne oblike deviznih
teCajev, medtem ko vecja Stevila pomenijo bolj fleksibilne reZime deviznih tecajev.

Tabela 8: Devizni tecaji drzav kandidatk drzav CEE

Leto | 1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Drzava

Bolgarija 3
Ceska 3
Estonija - -

Latvija - -

Litva - -
MadzZarska | 3 3
Poljska 3 5
Romunija 3 7

3 3

Slovaska

N[ W Q| L] W] oo oo | W] oo
N W Q| | W oo oo N W oo
N[ W Q| ] W N W] | W] oo
N| W QN | DN W N W oo
N | Q| | | | W] | | o©
N | Q| | | DN W] N QN
N[ Q] Q| | N N W N QN
N[ Q] Q| | N D W N QN
N | N oo O N W N QN
N[ Q| N 0| B N W] N o N

Slovenija - -

Legenda: 2 — denarna uprava,
3 —rezim konvencionalnega fiksnega deviznega tecaja,
4 — rezim fiksnega deviznega teCaja z razsirjenimi mejami nihanja,
5 —rezim plazecega fiksnega deviznega teCaja,
6 —rezim plazecega fiksnega deviznega tecaja z razSirjenimi mejami nihanja,
7 — rezim uravnavanega fleksibilnega deviznega tecaja,
8 — rezim neodvisnega drsenja

Vir: Begg et al., 2002, str. 18.

Velika vecina drzav je spreminjala tecajni rezim iz fiksnega v bolj ali manj fleksibilen
oziroma drseci tecaj. [zjema je Bolgarija, ki je iz rezima denarnega ciljanja in prosto drsecega
teCaja presla v rezim denarne uprave. Drzavi, ki v omenjenem obdobju nista spreminjala
teCajnega rezima sta le dve: Estonija z denarno upravo in Slovenija, ki se je Ze ob
osamosvojitvi v letu 1991 opredelila za politiko denarnega ciljanja, hkrati pa izvaja politiko
uravnavanega drsecega te¢aja. Obe drzavi sta tudi ekonomsko uspesni in sta uspesno preziveli
vecino mednarodnih finan¢nih kriz, prva v pogojih popolne liberalizacije kapitalskih pritokov
in druga z uporabo kapitalskih kontrol.

5.2. MozZnosti izbire rezima deviznega tefaja drzav kandidatk v procesu pribliZevanja
EU in EMU

Izkusnje devetdesetih let so pokazale, da je izbira pravega rezima deviznega tecaja kljucen
element za preprecevanje finan¢nih kriz. Ker so se mehke vezave domacih valut v okviru

sistema fiksnega deviznega teCaja izkazale za zelo pomemben vzrok finan¢nih kriz v Stevilnih
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drzavah, se v zadnjih letih pospeseno oblikuje mnenje, da se je tovrstnim reZimom deviznega
teCaja v prihodnje najbolje izogniti.

Manj razvitim drzavam so na razpolago bolj skrajne oblike rezimov deviznega teCaja. Na eni
strani so to lahko resni¢no fiksni rezimi deviznega tecaja, vklju¢no z valutnim odborom in
evroizacijo, na drugi strani pa rezimi fleksibilnega deviznega tecaja. Izbor za konkretno
varianto rezima deviznega tecaja je odvisen od tega, na kakSen nacin bo drzava pristopila k
reSevanju problema trikotnika nekonsistentnosti, torej socasnega doseganja treh ciljev
ekonomske politike: polne mobilnosti kapitala, neodvisne monetarne politike in fiksnega
deviznega teCaja. Iz teorije je znano, da je v praksi mogoce socasno doseganje samo dveh
ciljev, medtem ko mora biti tretji Zrtvovan za doseganje preostalih dveh.

Slika 4: Trikotnik nekonsistentnosti

Nemobilnost kapitala

Monetarna neodvisnost Stabilnost deviznega

Stopnja mobilnosti tecaja
kapitala

A 4
Liberalizirani tokovi kapitala

Vir: Braga de Macedo, Reisen, 2003, str. 2.

Drseci devizni tecaj Fiksen devizni tecaj

Drzave kandidatke lahko v primeru liberalizacije transakcij na kapitalskem delu placilne

bilance izbirajo med dvema mozZnostma:

1. Fiksen devizni tecaj in odrekanje neodvisnosti monetarne politike, pri cemer se kapitalski
pritoki v drzavi kandidatki uravnavajo s spreminjanjem viSine obrestnih mer.

2. Drseci devizni tec¢aj in neodvisna monetarna politika, pri ¢emer se kapitalski pritoki
uravnavajo z gibanjem drseCega deviznega tecaja v kandidatkah.

Trikotnik konsistentnosti na Sliki 4 prikazuje nezmoznost istoCasnega doseganja neodvisne
monetarne politike in fiksnega deviznega teCaja v procesu liberalizacije tokov kapitala. Edina
mozna reSitev za izhod iz trikotnika nekonsistentnosti je odrekanje neodvisnosti monetarne
politike, torej pospesitev prehoda v EMU. Liberalizacija tokov kapitala je namre¢ kot ena
izmed Stirih svobosc¢in (prost pretok blaga, storitev, kapitala in ljudi) konstitutivni element
skupnega evropskega trga in ekonomske unije. Drzave bi se lahko odpovedale sistemu
fiksnega deviznega tecaja in presle na fleksibilne devizne teCaje, vendar bi se s tem morale
odreci ideji evropske monetarne unije, do katere je mogoce priti le prek cedalje bolj fiksnih
deviznih tecajev.
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Glede na to, da se velika ve€ina drZav ni pripravljena odpovedati lastni valuti ali pa za to nima
realnih mozZnosti, ter upoStevajo¢ dejstvo, da se trend liberalizacije kapitalskih tokov
pospeseno nadaljuje, je razumljivo, da se drzave v vse ve¢jem Stevilu odlocajo za
fleksibilnejSe rezime teCaja svojih domacih valut (Mrak, 2002, str. 643). V casu, ko imajo
drzave Se vedno obsezen nadzor nad pritoki kapitala, to sicer lahko pomeni razli¢ne rezime
fiksnih deviznih tecajev, z opuScanjem tega nadzora pa bo drZzava morala dovoliti tudi vecja
nihanja v deviznem tecaju svoje valute. Drzava naj si torej izbere tisti konkretni devizni tecaj,
ki najbolj ustreza njeni specifi¢ni situaciji.

Liberalizacija kapitalskih tokov, ki je posledica mocno povecane stopnje mobilnosti kapitala,
je naslednji razlog za poveCan interes drzav za rezime fleksibilnih deviznih tecajev.
Liberalizacija kapitalskih tokov je namre¢ drzave v razvoju in drzave v tranziciji ne le
izpostavila povecanim tveganjem povecevanja notranjih in zunanjih neravnotezij, temvec jim
je tudi zelo omejila moznosti za njihovo ucinkovito politiko sterilizacije kapitalskih prilivov.
Prav zaradi teh razlogov je bil eden od obicajnih ukrepov ekonomske politike v Stevilnih
drzavah sprememba rezima deviznega tecaja v smeri njegove vecje fleksibilnosti.

Pred vstopom v EU drzave kandidatke nimajo nikakr$nih neposrednih omejitev pri izbiri
rezima deviznega tecaja, kar pomeni, da lahko kandidatke vstopijo v EU z obstojeim
rezimom deviznega tecaja. ERM II pa le izkljuCuje tri rezime deviznih teCajev: razne rezime
mehkih vezav v okviru sistema fiksnega deviznega teaja — npr. rezima prilagodljivega in
plazecega deviznega teCaja z razSirjenimi mejami nihanja (t.i. adjustable pegs, crawling pegs,
crawling bands) — ki so v razmerah prostega pretoka kapitala bolj nagnjeni k
destibilizirajo¢im tokovom kapitala in valutnim krizam. Tako se drzavam kandidatkam pri
izbiri reZima deviznega tecaja ponujajo tri moznosti, ki so zdruzljive z zahtevami ERM 1I:

e rezim trde vezave v okviru sistema fiksnega deviznega tecaja, bodisi v obliki denarne

uprave ali
® evroizacije in

e rezim uravnavano-drsecega deviznega tecaja, kombiniran z inflacijskim ciljanjem.
5.2.1. Denarna uprava

Podlaga denarne uprave je zakonska obveznost, ki zagotavlja neomejeno zamenljivost
domace valute za izbrano tujo rezervno valuto po fiksnem deviznem tecaju. Zamenljivost in
fiksnost tecaja sta institucionalno dolo¢ena. Denarna uprava ima rezerve v visini 100 % ali
ve¢ primarnega denarja. Rezerve ima v obliki tuje gotovine in tujih kratkoro¢nih vrednostnih
papirjev v rezervni valuti, v manjsih koli¢ina pa tudi zlato. Drzanje rezerv v obliki prvovrstnih
vrednostnih papirjev prinaSa dohodek v obliki seignioraga, s katerim pokriva stroske
poslovanja in poveCuje rezerve prek zakonsko predpisanega pokritja. Nekatere denarne
uprave imajo vec kot 100 % rezerve, kar dodatno povec€uje kredibilnost in zagotavlja varnost
v primeru padca teCajev tujih vrednostnih papirjev, v katerih ima denarna uprava del svojih
rezerv. Z denarno upravo se drzava popolnoma odpove vodenju lastne denarne politike in se
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podredi avtomatizmu denarne uprave, kar povrne zaupanje v domaco valuto in zniza inflacijo
(Keseljevi¢, Zajc, 2000, str. 2-3). Drzave kandidatke, ki so v zadnjih osmih letih uvedle
denarno upravo so Estonija, Litva in Bolgarija.

Izdajanje primarnega denarja je avtomati¢no in se prilagaja koli¢ini deviznih rezerv. Ob
pritoku tujega kapitala se povecajo devizne rezerve in posledicno koli¢ina primarnega
denarja. Denarna uprava tako ne mora diskrecijsko uravnavati koli¢ine primarnega denarja v
obtoku, kar sicer zniza in omeji domaco inflacijo, vendar ne zagotavlja zalo nizke inflacije ali
inflacije na ravni drzave rezervne valute. Drzave z denarno upravo so praviloma tranzicijske
drzave in drzave v procesu ekonomskih reform, kjer produktivnost, predvsem v menjalnem
sektorju, narasca hitreje kot v razvitih drzavah. Podobno kot inflacija tudi obrestna mera
zaradi mozne arbitraze konvergira k obrestni meri drZzave rezervne valute, pri cemer navadno
ostane nad njo zaradi premije za deZelno tveganje. Obrestna mera deluje kot avtomatski
stabilizator in zato kratkoro¢no tudi zelo niha. ObseznejSa menjava domace v tujo valuto
(odtok kapitala) zmanjSa koli¢ino primarnega denarja in povzro¢i dvig obrestne mere. Visoka
obrestna mera pritegne tuj kapital, zato koli¢ina primarnega denarja ponovno naraste. V
sistemu denarne uprave sterilizacija ni mozna ali je prepovedana.

Glavne slabosti in tezave uvedbe denarne uprave so (Kielyte, 2002, str. 3):

e Zahteva po 100 % deviznih rezervah, ki so potrebne za uvedbo denarne uprave oziroma
za odkup domacCe monetarne baze in njeno zamenjavo z evrom, s katerimi mora
razpolagati drzava kandidatka, ki prevzeme valutni odbor.

e Poskus znizevanja visoke stopnje inflacije in pricakovani neto kapitalski tokovi ustvarijo
precejSnjo nevarnost, da bo izbrana paritetna vrednost odstopala od dolgorocnega
ravnoteznega deviznega teCaja, kar lahko pripelje do pritiskov po apreciaciji domace
valute.

e Nevarnost realne apreciacije domace valute, saj ob nominalno trdnem deviznem tecaju in
primanjkljaja v tekocem delu placilne bilance.

e Prepoved kreditne ekspanzije s strani centralne banke onemogoci funkcijo centralne
banke kot posojilodajalca v skrajni sili, kar pomeni, da centralna banka ne more
intervinirati v primeru ban¢ne krize v drzavi in lahko povzro¢i neposredne stroske v
obliki omejenega pobiranje seignioraga. Vecina drzav z denarno upravo ima loceno
posebno monetarno institucijo za nadzor poslovnih bank in zagotavljanje funkcije
centralne banke kot posojilodajalca v skrajni sili’.

Doslej Se nobena drzava ni bila prisiljena zapustiti sistem denarne uprave zaradi krize ali
nevzdrznosti sistema. Rezultati denarnih uprav so dobri. Drzavam, ki so uvedle denarno
upravo ko del stabilizacijskega programa, so bistveno znizale inflacijo in lastni valuti povrnile
kredibilnost. Denarna uprava gotovo prepreCuje valutne krize, saj ima denar vec kot

? Estonija ima tako poleg denarne uprave $e banéni oddelek, ki opravlja funkcijo posojilodajalca v skrajni sili, za
kar lahko uporabi presezek denarne uprave (Keseljevi¢, Zajc, 2000, str. 3).
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stoodstotno kritje v tujem dobrem denarju, ¢eprav lahko pride do mnogo hujse Spekulacije
proti ekonomiji drzave z denarno upravo namesto Spekulacije proti valuti te drzave, ki lahko
privede do velike ekonomske krize (Ribnikar, 2000, str. 49). Vendar je denarna uprava kljub
dobrim rezultatom le prehodna monetarna ureditev, ki mora zagotoviti stabilnost in zaupanje
v domaco valuto. Ko je ta cilj dosezen postane denarna uprava omejevalna. Tako lahko
drzava, ki je dosegla ustrezno stabilnost in kredibilnost svoje valute, denarno upravo pocasi
preoblikuje v klasi¢no centralno banko — postopoma preide na manjSo stopnjo pokritja
domace valute in med rezerve sprejme tudi domace vrednostne papirje.

Denarno upravo ECB ne $teje kot nadomestilo za sodelovanje v ERM II, kar pomeni, da bodo
morale drzave, ki imajo tako upravo, vsaj dve leti pred ocenjevanjem konvergence, ki je
opravljeno preden drzava lahko dokon¢no prevzeme evro, vseeno sodelovati v ERM II.
Vendar pa drzavam, ki imajo na evru temeljeco denarno upravo, ki je ocenjena kot trajna,
morda ne bo treba opraviti dvojne spremembe rezime, tj. drsenja valute znotraj ERM II in
kasnejSa ponovna vezava na evro. Take drzave lahko sodelujejo v ERM II z valutnim
odborom kot enostransko zavezanostjo, kar izboljSuje disciplino v ERM II. ECB kljub temu
poudarja, da bo take dogovore ocenjevala od primera do primera in da bo treba doseci
soglasje o centralni pariteti evra.

5.2.2. Evroizacija

Drzave kandidatke, ki so soofene z naraS¢ajoCimi kapitalskimi pritoki, ki nastajajo zaradi
povecanih investicijskih priloznosti in povecane perspektive vlaganja zaradi ¢lanstva v EU, ne
morejo nadzorovati inflacijo in se hkrati izogniti prekomerni apreciaciji domace valute.
Stopnja realne obrestne mere v drzavah kandidatkah je zaradi prisotnosti vi§je inflacije v
nemenjalnem sektorju (Balassa-Samuelsonov ucinek) in vecjih investicijskih priloznosti vi§ja
kot v drzavah &lanicah EU. Ce kandidatka izbere fiksen devizni te¢aj, bodo kapitalski pritoki
zahtevali masivne sterilizacijske intervencije. Ce pa kandidatka prevzame drseéi devizni tedaj,
bo menjalni sektor dozivljal preveliko apreciacijo domace valute, kar lahko resno ogrozi
konkurenénost gospodarstva ter postopoma pripelje do valutne krize. Kot odgovor na dilemo
Rosati (2002, str. 35) ponuja enostranski prevzem evra, to je evroizacijo.

Evroizacija predstavlja skrajni primer denarne uprave z enostransko uvedbo evra pred
¢lanstvom v EU, pri ¢emer evro kot zakonito placilno sredstvo, obracunska enota in hranilec
vrednosti popolnoma zamenja domaco valuto, tako da je v obtoku samo tuj denar.

Glavne prednosti evroizacije se kazejo skozi nizjo inflacijo, niZje obrestne mere, izboljSane
pogoje menjave in nizje transakcijske stroSke. Evroizacije je tudi manj obcutljiva na
Spekulativne pritiske, kar zmanjSuje verjetnost nastanka valutne krize.

Vendar je enostranski prevzem evra naletel na vrsto kritik. Te so poudarjale, da tudi v
razmerah evroizacije ni mogoce odpraviti Balassa-Samuelsonovega ucinka, ki onemogoca

padec ravni inflacije drzav kandidatk na raven inflacije ¢lanic EU. Najvecja kritika evroizacije
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pa je visoka izpostavljenost drzave na asimetri¢ne Soke, ki bi tako zelo povecali stroske
odpovedi monetarne suverenosti posamezne drzave. Evroizacija je sporna tudi z vidika
skladnosti z maastrichtskim kriterijem deviznega tecaja, ki od drzav zahteva, da se centralna
pariteta drzave kandidatke dolo¢i v dogovoru s ¢lanicami evroobmocja. Enostranska uvedba
evra kot zakonitega placilnega sredstva onemogoca naknadno dolocitev centralne paritete,
zato bi bilo za zakonito uvedbo evroizacije bodisi ponovno definirati kriterij deviznega tecaja,
bodisi bi morala biti evroizacija izvedena v dogovoru s ¢lanicami evroobmocja. Poleg tega
obstaja tudi nevarnost, da bo izbrana paritetna vrednost odstopala od dolgoro¢nega
ravnoteznega deviznega tecaja (Heinz, 2002, str. 7-8). Evroizacija zato ne more biti nacin, da
bi se katera od novih drzav ¢lanic izognila fazam, ki jih do prevzema evra predvideva
Pogodba o ustanovitvi evropske skupnosti.

VsakrSen enostranski prevzem enotne valute z evroizacijo izven okvira doloc¢il Evropske
komisije bi nasprotoval gospodarskim nacelom, na katerih temelji ekonomska in monetarna
unija, ki dokon¢ni prevzem evra predvideva kot kon¢ni cilj dolgega in postopnega
strukturnega konvergen¢nega postopka, ki zagotavlja nominalno in realno konvergenco med
drzavami kandidatkami in ¢lanicami evro obmocja.

5.2.3. Rezim uravnavano-drsecega deviznega tecaja z inflacijskim ciljanjem

Glavna znacilnost uravnavano-drseCega deviznega tecCaja je, da centralna banka skrbi za
devizni tecaj brez formalno doloCenih meja intervencije. Ker centralna banka ni zavezana k
intervencijam na deviznem trgu, ima naceloma bolj proste roke pri uporabi monetarne
politike. Uravnavano drsece devizne tecaje je mogoce kombinirati z inflacijskim ciljanjem, ki
lahko pospesi proces zniZevanja inflacije.

Glavni prednosti uravnavano-drseCega deviznega teCaja sta moznost vodenja neodvisne
monetarne politike in oblikovanje dolgorocnega ravnoteznega deviznega tecaja. Z
uravnavano-drse¢im deviznim tecajem bi lahko drzave kandidatke dosegle ravnotezne
devizne tecaje pred formalno vezavo svojih valut na evro ter se tako izognile dolgorocno
neravnoteznim premikom deviznega tecaja. Hkrati ta rezim z uporabo pri¢akovane apreciacije
valut drzav kandidatk pospesi znizevanje inflacije zaradi prevodnega ucinka deviznih tecajev
na inflacijo. Studije kaZejo, da ima uravnavano-drse¢i rezim deviznega te¢aja mocan
disciplinski u¢inek na fiskalno politiko. Poleg tega so fleksibilni rezimi deviznega tecaja manj
izpostavljeni destibilizirajo¢im Spekulativnim tokovom kapitala in je z njimi lazje uravnavati
kapitalske pritoke v primerjavi s fiksnimi rezimi (Heinz, 2002, str. 11).

Glavna slabost uravnavano-drse¢ega deviznega tecaja v primerjavi s fiksnimi ureditvami so
nihanja deviznega tecaja. Prevelika nestabilnost lahko predstavlja tudi problem z vidika
vstopa v ERM 11, saj lahko ogrozi stabilnost deviznega tecaja. Tudi pri rezimu uravnavanega
drsenja obstaja nevarnost odstopanja nominalnega deviznega tecaja od ravnotezne ravni, saj
vsi trzni pritiski na devizni te€aj niso dolgorono ravnotezne narave. Druga teZava

uravnavano-drseCega deviznega teCaja v drzavah kandidatkah je konflikt, ki se nanaSa na
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socasno doseganje inflacijskega kriterija in kriterija stabilnega deviznega te€aja, ki izhaja iz
dodatnih pritiskov na apreciacijo nominalnega deviznega tecaja zaradi kapitalskih pritokov
(Heinz, 2002, str. 13).

Ker je rast realnega deviznega tecaja lahko doseZena bodisi ob stopnji inflacije, ki je vi§ja od
povpre¢ne inflacije v evroobmocju in stabilnem nominalnem deviznem tecaju, bodisi ob
povprecni stopnji inflacije v evroobmocju in rasti nominalnega deviznega te€aja, povzroca
prisotnost Balassa-Samuelsonovega wucinka in kapitalskih pritokov konflikt med
izpolnjevanjem dveh nominalnih kriterijev — inflacijskim kriterijjem in c¢lanstvom v
mehanizmu ERM II. Zaradi Balassa-Samuelsonovega ucinka se lahko zgodi, da bi ob
znizanju inflacije na maastrichtsko raven prihajalo do tendenc po rasti nominalnih deviznih
teCajev, pri cemer obstaja nevarnost, da bi teznje po apreciaciji dodatno okrepili kapitalski
pritoki. Tako bi poskus so¢asnega doseganja obeh kriterijev lahko vodil do previsoke inflacije
za vstop v EMU, po drugi strani pa do nominalne apreciacije in potencialne valutne krize.
Povecani kapitalski tokovi bi tako upocasnili konvergenco na podro¢ju obrestnih mer in
inflacije, kar bi drzavam kandidatkam povzro¢ilo dodatne probleme pri izpolnjevanju
fiskalnih kriterijev in stabilizaciji deviznega tecaja. Kljucnega pomena za zmanjSanje
pritiskov na apreciacijo valut drZzav kandidatk zaradi kapitalskih pritokov obcutljivih na
spremembe obrestnih mer je odpravljanje razlik med domacimi in tujimi obrestnimi merami
(Hainz, 2002, str. 14).

Kot najprimernejsa ureditev na podro¢ju deviznih tecajev se kaze uravnavano-drse¢i rezim
deviznega tecaja, ki ima pred mehkimi vezavami pomembno prednost, saj je manj nagnjen k
destibilizirajocim $pekulativnim tokovom in napadom v kljuénem obdobju do vstopa v EMU.

6. ERM II: MEHANIZEM DEVIZNIH TECAJEV

ERM II je bil ustanovljen z resolucijo Evropskega sveta z dne 16. junija 1997 z namenom
povezati valute drzav ¢lanic EU izven evro obmocja z evrom. ERM I je bilateralno razmerje
med posameznimi valutami drzav Clanic in evrom. Centralni tecaj valute drzave ¢lanice do
evra je dolo¢en v dogovoru z ECB, prav tako je dogovorjen pas dovoljenih nihanj trznega
deviznega teCaja okrog centralnega teCaja. Za drzave kandidatke bo dolocen SirSi pas
dopustnih nihanj deviznega te€aja v visini 15 % nad in pod centralnim te¢ajem, ¢eprav pravila
ERM II po dogovoru pus€ajo tudi 0Zji pas nihanj, to je 2,25 % nad in pod centralnim te¢ajem.
Na mejah pasu je obvezna intervencija na deviznem trgu, lahko in verjetno, ne pa obvezno,
tudi s strani ECB.

ERM II je obvezna cakalnica pred prevzemom evra, v kateri bodo morale drzave pristopnice
prebiti vsaj dve leti, da bi dokazale stabilnost svojih deviznih tecajev in tako izpolnile
maastrichtski konvergen¢ni kriterij deviznega teCaja. Pristojne ekonomske institucije,
predvsem Evropska komisija in ECB, predstavljajo drzavam pristopnicam ERM II kot
stabilen in hkrati fleksibilen teCajni mehanizem, medtem ko so akademski ekonomisti do
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ERM II veliko bolj kriti¢ni in opozarjajo, da je ERM II vsaj potencialno nestabilen in nevaren
mehanizem deviznih tecajev. Bistvo problema je v tem, da je ERM II tako kot vsak rezim
fiksnega deviznega tecCaja potencialno nestabilen ob prisotnosti polne mobilnosti kapitala in
kot tak takSen izpostavlja valute nevarnosti napadov Spekulativnega kapitala. Pomemben
vidik odloc¢itve o odlozitvi €lanstva v ERM I je tako prisotnost naras¢ajocih kapitalskih
tokov, saj povzrocajo prehitro rast koli¢ine denarja v obtoku, neomejeno kreditiranje in
povecevanje proracunskega deficita.

Verjetno bi bilo zato najbolje odloziti ¢lanstvo v ERM II. Zal pa to ni mogoée, ker je ERM 11
obvezen institucionalni korak na poti do evra. Druga najboljsa strategija je ¢im krajSe bivanje
v ERM 11, torej le obvezni dve leti. Vsako daljSe sodelovanje v ERM II drZzave pristopnice le
dodatno izpostavlja nevarnostim tega prehodnega mehanizma, kar ima lahko za posledico, da
se zacno prevzemu evra celo oddaljevati, ne pa pribliZevati.

Pri hitrem vklju€evanju v ERM II je najvecja nevarnost v tem, da drzava lahko obti¢i v ERM
II, ¢e po dveh letih iz njega ne more izstopiti in prevzeti evra. To se lahko zgodi iz dveh
razlogov. Prvi¢, ¢e ni uspela pravocasno izpolniti maastrichtskih kovergenc¢nih kriterijev, kar
je stvar nje same, in drugic¢, ¢e pristojne evropske institucije drzav kandidatk Se ne bi zelele
vkljuciti v obmocje evra, kar je s strani staliS¢a teh drzav zunaj njihove kontrole.

Poglavitna slabost odloZenega clanstva v ERM 1I je, da taka drzava s tem proprocionalno
prelaga tudi moznosti za prevzem evra. Ko bo kon¢no po obdobju predvidenega ¢akanja in
ucenja na izkuSnjah drugih presodila, da so razmere za prevzem evra vendarle ugodne, bo
kljub vsemu morala najprej opraviti Se dveletno pripravnistvo v ERM II. Pri tem gre za dve
vrsti tezav. Prvi¢, kupovanje dodatnega casa ni vedno produktivno. Pozitivni naboj
ekonomskih politik se lahko razvodeni in lahko pride do tezav pri izpolnjevanju
konvergencnih kriterijev. Drugi¢, nekatere drzave pristopnice, ki bodo medtem ze v ERM II
ali celo v obmocju evra, bodo v oc¢eh bonitetnih agencij in trgov v konkurencni prednosti.
Drzave zamudnice bodo morale javnosti odgovarjati na neprijetna vpraSanja, zakaj prihaja pri
prevzemanju evra do zamude.

Pri odlocanju med hitrim ali poasnim vklju¢evanjem v ERM II se dolo¢enemu tveganju, ki
izvira tudi iz nedorecCenosti pravil ERM II oziroma njihove interpretacije v praksi, ne da
izogniti. Strategija hitre vkljucitve je vendarle manj tvegana, saj omogoca, da se hitro
prebrodi nevarno vmesno obdobje in hitro vstopi v varnejSe obmocje evra. Odlocitev za hitro
vkljucitev v ERM II pa mora biti seveda podprta s sposobnostjo za pravocasno izpolnjevanje
maastrichtskih konvergen¢nih kriterijev (Lavrac, 2003, str.1).

6.2. Denarna politika Banke Slovenije do vstopa v ERM 11

Banka Slovenije mora uravnavati obrestne mere in devizni tecaj soodvisno, da bi ohranila
nadzor nad uravnavanjem koli¢ine denarja v obtoku v pogojih spros¢enih kapitalskih tokov.
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Politika obrestnih mer bo do vstopa v ERM II usmerjena v postopno znizevanje nominalnih
obrestnih mer. Dinamika znizevanja domacih nominalnih obrestnih mer je omejena s Se
vedno relativno visoko domaéo inflacijo. Ze samo zniZevanje nominalnih obrestnih mer lahko
vodi v povedano kreditno aktivnost. Ce pa to pomeni veliko zniZanje realnih obrestnih mer,
bo povecanje bancnih posojil Se vec, kar bo poglobilo primanjkljaj tekocega rauna placilne
bilance. Zato je toliko bolj pomembno doseganje in vzdrzevanje maastrichtskega inflacijskega
kriterija po vstopu v ERM II.

Politika tec¢aja bo postopno znizevanje nominalnih obrestnih mer spremljala z ustreznim
zapiranjem obrestne paritete. Ustrezna razlika med obrestnimi merami pri nas in v
evroobmocju izenacuje pogoje zadolzevanja doma in v tujini in omogoca prilagoditev ravni
domacih posojilnih obrestnih mer pogojem posojilne ponudbe iz tujine. TakSna politika je
usmerjena v vzdrZevanje dolgorocno stabilnega zunanjega ravnovesja, brez povecane
nevarnosti za inflacijo na dalj$i rok. Na naloZbeni strani uravnavanje nepokrite obrestne
paritete vpliva na izenaCevanje pri¢akovane stopnje donosov pri nalozbah v enakovredne
financne nalozbe v tolarjih, evrih ali tujem denarju, kar zavira pritoke Spekulativnega
kapitala. Ti bi utegnili kratkorono destebilizirati financni trg in posledi¢no cenovno
stabilnost.

Postopna konvergenca nominalnih obrestnih mer bo razliko med obrestnimi merami pri nas in
v tujini pribliZala tako, da bo ob vstopu v ERM II mozZna stabilizacija deviznega tecaja. Ob
priblizno izravnanih ravneh nominalnih obrestnih mer bo denarna politika usmerjena v
vzdrZzevanje obrestnih paritet v razponih, ki ne spodbujajo Spekulativnih premikov
kratkoro¢nega kapitala in posledi¢no ne povzrocijo vecjih nihanj tecaja. V dosezenih okvirih
maastrichtske ravni inflacije si bo Banka Slovenije prizadevala za ohranjanje pozitivne realne
ravni obrestne mere (Program vstopa v ERM II in prevzem evra, 2003, str. 37-38).

7. CASOVNI VIDIK VKLJUCEVANJA DRZAV KANDIDATK V OBMOCJE EVRA

Ali bodo drzave kandidatke lahko vstopile v obmocje evra hkrati s ¢lanstvom v EU ali pa
bodo prevzele evro dve ali tri leta po vstopu v EU, je odvisno od vrste okolis¢in (Lavrac,
2001, str. 6):

1. Rezultati doseganja maastrichtskih konvergencnih kriterijev v pridruzenih drzavah.
Nekatere pridruzene drzave, predvsem srednjeevropske kandidatke, ki so Ze zacele uradni
proces pogajanj za ¢lanstvo v EU, bodo uspele v naslednjih neka;j letih, celo pred vstopom
v EU, izpolniti maastrichtske konvergen¢ne kriterije. Za te drzave doseganje teh
konvergencnih kriterijev za zdaj, dokler Se niso Clanice EU, Se ni obveznost, vendar jih
usmerja pri vodenju srednjero¢ne makroekonomske politike. Evropska komisija poudarja,
da morajo biti maastrichtski kriteriji izpolnjeni na zdravi in trajni osnovi, kar pomeni, da
so izpolnjeni kriteriji rezultat predhodno opravljenih strukturnih reform.
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2. Trenutek dejanske vzhodne razsiritve EU. Se vedno obstaja moznost, da se bo proces
vzhodne Siritve EU zavlekel. V tem primeru narasca verjetnost so¢asnega vstopa v EU in
v obmocje evra, vendar je zaradi formalnih ovir to Ze manj verjetno.

3. Interpretacija maastrichtskega konvergencnega kriterija glede stabilnosti deviznega
tecaja s strani Evropske komisije. Po formalni interpretaciji maastrichtskega
konvergencnega kriterija glede stabilnosti deviznega teaja mora drzava kandidatka za
vstop v obmocje evra predhodno dve leti sodelovati v mehanizmu deviznih te¢ajev ERM
I, v katerega pa po pravilih lahko vstopi Sele ob vstopu v EU (ali celo nekaj let kasneje),
upostevati mora normalne meje nihanja deviznega tecaja v tem mehanizmu, in se odreci
devalvaciji nacionalne valute v tem obdobju. Tu naletimo na problem, ki preprecuje
drzavam kandidatkam socasni vstop v EU in v obmocje evra. To pomeni, da mora drZzava
kandidatka, tudi ¢e bi izpolnila vse ostale maastrichtske pogoje, po vstopu v EU cakati Se
dve leti, preden bi se lahko vkljucila v obmocje evra. Mozna resitev problema je v tem, da
bi se ta maastrichtski kriterij glede stabilnosti te¢aja spremenil ali pa vsaj bolj fleksibilno
interpretiral, ali pa v tem, da bi drzavam kandidatkam Ze prej, npr. dve leti pred ¢lanstvom
v EU, omogocili vkljucitev v ERM II, kar bi seveda spet zahtevalo spremembo sedanjih
pravil.

4. Pripravljenost Evropske komisije, da dovoli socasen vstop drzav kandidatk tako v EU kot
v obmocje evra. Glede na to, kako previdne so bile drzave ¢lanice EU pri izbiri drzav, ki
so smele vstopiti v obmoc¢je evra, lahko pri¢akujemo, da Evropska komisija ne bo
naklonjena ideji hkratnega vstopa drzav kandidatk v EU in v obmocje evra.

5. Nacin, kako bo dolocen prehod na skupno valuto v procesu pogajanj z drzavami
kandidatkami kot del acquis pravnega reda s podrocja EMU. Po sedaj veljavnem pravnem
redu s podro¢ja EMU, kot je bil pridruZenim drzavam predstavljen na screeningu v
Bruslju, velja formalna interpretacija maastrichtskega konvergencnega kriterija glede
stabilnosti deviznega tecaja, ki zahteva dveletno udelezbo v ERM II kot predpogoj za
vkljucitev v obmocje evra. Zadeva verjetno Se ni doreCena in dokoncna, saj nekatere
¢lanice EU same oporekajo udelezbi v ERM II kot formalnemu predpogoju za vstop v
evro obmodje. Predvsem Velika Britanija in Svedska, ki za zdaj ne Zelita sodelovati v
obmocju evra in tudi ne sodelujeta v ERM II. Pomembna naj bi bila dejanska stabilnost
tec¢aja, ne pa formalni okvir, v katerem je ta dosezena, Se toliko bolj, ker tudi pri Italiji in
Finski pred njunim vstopom v obmocje evra kriterij dveletne udelezbe v ERM II ni bil
dosledno zahtevan. Velika Britanija in Svedska si ne Zelita priti v poloZaj, da bi, ko in ¢e
se odlocita, da bi vendarle zeleli sodelovati v obmoc¢ju evra, morali iti skozi dvoletno
obdobje pripravnistva v ERM I, da bi dokazali svojo pripravljenost za uvedbo evra. Ta
zadeva je do neke mere podobna zgodbi pridruzenih drzav kandidatk za EU. Upostevaje
interese obeh skupin drzav pa ne kaze izkljuciti moznosti, da bo v teku pogajanj za vstop
pridruzenih drzav morda prislo do spremembe tega konvergencnega kriterija ali pa vsaj do
njegove drugacne interpretacije.
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7.1. Alternativni scenariji prehoda Slovenije v EMU

Medtem ko so ostala podro¢ja Strategije razvoja Slovenije (SGRS) osredotocena na obdobje
po vkljucitvi Slovenije v EU, pa je na podro¢ju monetarne politike relevantno obdobje po
vkljucitvi Slovenije v EMU, ker bo Sele tedaj koncan proces slovenske monetarne integracije.
Realno lahko pricakujemo, da vkljucitev Slovenije v EU in EMU ne bo so¢asna, temve¢ bo
vkljucitev Slovenije v EMU sledila njeni vkljucitvi v EU Sele nekaj let kasneje. Tako ni
dovolj, da obravnavamo le kon¢no stanje po vkljucitvi Slovenije v EMU, ampak se je
potrebno tudi vpraSati kakSna bo stopnja monetarne integracije Slovenije v prehodnem
obdobju, ko bo postala ¢lanica EU, ne bo pa Se vklju¢ena v EMU. Zaradi razli¢nih dinamik,
faz in oblik monetarne integracije v prehodnem obdobju so mozni razli¢ni scenariji prehoda v
EMU. Alternativni scenariji prehoda imajo razlicne implikacije na stopnjo prenosa monetarne
suverenosti in na moZznosti vodenja samostojne monetarne in devizno tecajne politike v
Sloveniji.

Za Slovenijo bo zato pomembno vprasanje kako, kdaj in po kakSnem zaporedju korakov preiti
iz sedanje ureditve v EMU. Za zdaj je pot, po kateri drzave kandidatke lahko pridejo do
kon¢ne faze monetarne integracije — nepreklicno in trajno fiksnega deviznega teCaja in
prevzema skupne valute — stvar njihove lastne odlocitve. Izhajajo¢ iz sedanjega sistema
uravnavano drsecega deviznega teCaja bi Slovenija lahko izbrala enega izmed naslednjih
alternativnih scenarijev prehoda na lastno valuto (Lavrag, 2000, str. 20):
1. drseci devizni tecaj, nato prevzem evra;
2. drseci devizni te€aj, nato unilateralno dolocen fiksni, toda prilagodljivi devizni tecaj, nato
prevzem evra;
3. drseci devizni te€aj, nato bilateralno dolocen ERM II, nato prevzem evra;
drseci devizni tecaj, nato unilateralno dolocen fiksni, toda prilagodljivi devizni te€aj, nato
bilateralno dolo¢en ERM II, nato prevzem evra;
5. drseci devizni te€aj, nato popolnoma fiksni devizni tecaj, nato prevzem evra;
6. druge resitve, ki kombinirajo nekatere elemente alternativnih scenarijev.

Alternativni scenariji prehoda imajo razli¢ne posledice na moznosti vodenja samostojne
monetarne in deviznotecajne politike v Sloveniji v prehodnem obdobju. Najverjetnejsi se zdi
tretji scenarij, po katerem bi Slovenija vztrajala na sedanjem sistemu uravnavano-drsecega
deviznega tecaja vse do vstopa v EU, nato (takoj po vstopu v EU ali nekaj let kasneje) bi
vstopila v ERM II in po izpolnitvi maastrichtskih konvergenc¢nih kriterijev, vstopila v EMU in
prevzela evro. Po tem scenariju bi Slovenija do vstopa v EU obdrzala popolno monetarno
suverenost in samostojno monetarno in deviznotecajno politiko. Po vstopu v EU in ERM II in
pred vstopom v EMU bo Slovenija ze izgubila del monetarne suverenosti in bo ze mocno
omejena pri vodenju samostojne monetarne in deviznote€ajne politike. In kon¢no, po vstopu v
EMU bo Slovenija izgubila lastno monetarno suverenost ter bo le sodelovala v deljeni skupni
monetarni suverenosti evro obmocja.
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Ker se gospodarske strukture, devizni tecaji in monetarni rezimi ter Ze dosezene stopnje
nominalne in realne konvergence drzav pristopnic mocno razlikujejo, ni mogoce oblikovati in
priporociti ene same poti do ERM II in prevzema evra. Opozoriti je treba, da tudi sedanje
¢lanice evro obmocja niso ubrale iste poti.

8. SKLEP

Pogoji ¢lanstva v EU zahtevajo od drzav kandidatk liberalizacijo trgov kapitala in ukinitev
pomembnih omejitev za kapitalske tokove kot odgovor na zahteve maastrichtskih kriterijev.
Problem predstavlja kombinacija popolne mobilnosti kapitala in izbira ustreznega rezima
deviznega teCaja v obdobju ¢lanstva v EU in polnopravnega ¢lanstva v evro obmocju. Za
drzave kandidatke pa je poleg same izbire rezima deviznega tecaja v tem obdobju bistvena
tudi zagotovitev razvitega in globokega financnega trga ter zrelih finan¢nih institucij in
skladnost vseh ekonomskih politik.

Financ¢ne krize v devetdesetih letih kazejo na to, da je kombinacija fiksnega deviznega tecaja
v razmerah liberalizacije kapitalskega racuna nestabilna, saj kapitalski pritoki povzrocajo
apreciacijo domace valute. Ob tem je potrebno upoStevati tudi Balassa-Samuelsonov ucinek,
ki ravno tako povzroca dolgorocni trend naras¢anja realnih deviznih tecajev valut drzav
kandidatk, saj je v procesu realne konvergence rast produktivnost v drZzavah kandidatkah
hitrejSa od rasti drzav EU. DrZave kandidatke bodo zato morale zasledovati takSno politiko
deviznega tecaja, ki dopusca ravnotezno realno apreciacijo domace valute v skladu z Balassa-
Samuelsonovim ucinkom in odbija dodatne pritiske na apreciacijo zaradi obseZznih in
nestabilnih kapitalskih pritokov. Hkrati je potrebno za omilitev pritiskov na apreciacijo
nacionalnih valut drzav kandidatk zmanjSati razlike v obrestnih merah ter sprejeti ukrepe, ki v
odsotnosti kapitalskih omejitev ciljajo na stabilizacijo kapitalskih tokov. KakSen bo dejanski
makroekonomski vpliv povecanih pritokov kapitala na posamezno drzavo, je na eni strani
odvisno od obsega in strukture teh tokov, na drugi strani pa od druzbeno-ekonomskih
znacilnosti drzave in preferenc njenih gospodarskih nosilcev.

Kljub temu, da je bil v devetdesetih letih v nekaterih drzavah v razvoju fiksen devizni tecaj v
razmerah mednarodne mobilnosti kapitala eden izmed klju¢nih vzrokov nastanka valutnih
kriz in da sem v diplomskem delu kot reSitev problema izbire deviznega teCaja v procesu
liberalizacije kapitalskega racuna utemeljevala izbiro rezimov fleksibilnega deviznega tecaja
in s tem ERM II ocenila kot nestabilen in nevaren, menim, da tako v razmerah fiksnega kot
tudi fleksibilnega deviznega teCaja obstaja verjetnost Spekulativnega napada na valuto. In zato
je nesmiselno odlagati ¢lanstvo v EU in EMU.

Da bi drzave prezivele morebitne napade na njihove valute, ki jih jemljemo kot nekaj
moznega v ze nekaj Casa samoumevnih razmerah precej prostega ali skoraj popolnoma
prostega pretoka kapitala med drzavami, morajo najprej urediti svoje finance, da bi bila
verjetnost finan¢nih kriz majhna in da posledice ne bi bile preve¢ boleCe. Za drzave
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kandidatke je tako poleg same izbire rezima deviznega teCaja v tem obdobju bistvena
zagotovitev razvitega in globokega financnega trga ter zrelih finan¢nih institucij in skladnost
vseh ekonomskih politik.

Slovenija ve¢jih pretokov kapitala v svojih letih samostojnosti ni doZivela. Predvsem pri
neposrednih tujih nalozbah in portfeljskih tokovih jo prehitevajo ostale tranzicijske drzave,
prav tako kandidatke za vstop v EU (predvsem Ceska, Madzarska in Poljska). Ovire, s
katerimi se soo€ajo tuji investitorji v Sloveniji, bo potrebno odpraviti, prav tako pa je
potrebno razviti celosten sistem vzpodbud tako za vhodne kot tudi izhodne investicije, ¢e
zelimo, da nasa podjetja postanejo konkurenc¢na, slovensko gospodarstvo pa vpeto v svetovni
integracijski proces.

Pri vseh prednostih, ki jih prinaSa sprostitev kapitalskih tokov, pa ima naSa centralna banka
probleme pri vzdrZzevanju pravega deviznega teCaja. Banka Slovenije zato poskusa
nevtralizirati pritoke tujega kapitala in uporablja dolocene restriktivne ukrepe. Pri tem pa se je
treba zavedati da je le razvit, odprt in pregleden financ¢ni sistem sposoben ucinkovito usmeriti
pritoke kapitala v najbolj produktivne investicije in izkoristiti njihove pozitivne ucinke. V to
sodi poleg liberalizacije finan¢nih tokov Se odprava kreditnih kontrol, deregulacija obrestnih
mer in prost vstop tuje konkurence v panogo financnih storitev. Slovenijo na tem podroc¢ju
caka Se nekaj dela.
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Slovaréek slovenskih prevodov tujih izrazov
Tuji izraz - slovenski prevod

Acquis communautaire - pravni red Evropske Unije

Capital inflows reversal - obrat kapitalskih pritokov

Capital inflows surge - nenadno povecanje kapitalskih pritokov

Central and East European Countries (CEE) - drzave Srednje in Vzhodne Evrope
Convetional fixed pegs - konvencionalni fiksni devizni tecaji

Crawling bands — plazeci fiksni devizni te€aji z raz§irjenimi mejami nihanja
Crawling pegs - plazeci fiksni devizni tecaji

Currency board - denarna uprava

European Central Banka (ECB) - Evropska centralna banka

Economic and Monetary Union (SirSe) (EMU) - ekonomska in monetarna unija (Sirse)
European Monetary Union (0Zje) - evropska monetarna unija (oZje)
Euroisation - evroizacija

Exchange Rate Mechanism (ERM) - mehanizem deviznih tecajev

Free floats - rezimi prostega drsenja

Foreign Direct Investments (FDI) - neposredne tuje investicije

Hard pegs - rezimi trde vezave v okviru fiksnih deviznih tec¢ajev

Horizontal bands — fiksni devizni te€aj z razSirjenimi mejami nihanja
Independent floating - rezimi neodvisnega drsenja

Intermediate regimes - srednji rezimi

Lender of last resort - posojilodajalec v skrajni sili

Managed float - uravnavano-drseci devizni tecaj

Optimum Currency Area (OCA) - optimalno valutno obmocje

Regime of capital movements - rezim gibanja kapitala

Soft pegs - mehke vezave v okviru fiksnih deviznih tecajev



