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1. UVOD

Z razglasitvijo evra za edino zakonito placilno sredstvo v dvanajstih ¢lanicah evroobmocjas 1.3.
2002 se je v Evropski Uniji zakljucil vec kot deset let dolg proces uvgjanja ekonomske in
monetarne unije. Vzporedno s procesom monetarnega povezovanja v EU so obsezne politicne in
ekonomske spremembe v srednji in vzhodni Evropi spodbudile zacetek novega procesa Siritve
Evropske Unije, ki bo predvidoma leta 2004 sprejela prve nove ¢lanice. Clanstvo v EU poleg
gpodtovanja stirih svobo&Cin notranjega trga EU — prostega pretoka blaga, storitev, kapitala in
ljudi — predpostavlja tudi postopno vkljuiitev drzav v Evropsko monetarno unijo (EMU?Y).
Srednje in vzhodnoevropske kandidatke za ¢lanstvo v EU moragjo zato Ze zdaj razmisljati kdaj bi
bila vkljucitev v EMU najprimernegjSa in kako napraviti prehod ¢im manj bole¢ za njihova
gospodarstva.

Za vkljucitev v EMU bodo morale nove ¢lanice EU izpolniti t.i. maastrichtske kriterije, ki od
njih zahtevajo nominalno konvergenco z drzavami evroobmocja na podrogjih inflacije,
dolgoro¢nih obrestnin mer, deviznega tecaja in zadolZzenosti drZzave. Hkrati s procesom
nominalne konvergence poteka v drZzavah kandidatkah proces realne konvergence, ki pomeni
odpravljanje razlik v ravheh BDP na prebivalca, produktivnosti, pla¢ in nenazadnje tudi cen med
drZzavami srednje in vzhodne Evrope ter razvitimi gospodarstvi EU. Oba procesa sta medsebojno
povezana in lahko drug drugega spodbujata, vendar obstgjajo med njima tudi nasprotja, ki so
zanimiva z vidika Zelje po ¢im hitrgjSi integraciji drzav kandidatk v evroobmocje. Glavni
konflikt med obema procesoma izvira iz tendence po apreciaciji realnih deviznih tecajev drzav
kandidatk, ki je delno ravnoteznega znacaja in odraza proces dohitevanja drzav EU v razvitosti,
delno pa je posledica znatnih kapitalskih pritokov, ki jih privabljgjo srednje in vzhodnoevropske
drzave. Apreciacija realnega deviznega tecaja predstavlja pomemben izziv za ekonomsko
politiko v drzavah kandidatkah, saj prenizka apreciacija ne omogoca procesa realnega
dohitevanja, previsoka apreciacija pa poslabsa konkurencnost drZzave. Kljuéno vlogo pri
uravnavanju pozitivnih in negativnih uc¢inkov apreciacije bo Se naprej igrala politika deviznega
tetga, vendar bo pri svojem delovanju omejena s procesom nominalne konvergence, ki od
drZave zahteva fiksiranje deviznega tecgja nacionalne valute v razmerju do evra.

Politika deviznega tecaja srednje in vzhodnoevropskih kandidatk za ¢lanstvo v EU se toregj
nahaja v obdobju prehoda, ki ga oznatujejo prihodnji izzivi pri vklju¢evanju v evropske
integracijske procese — nominalna in realna konvergenca na eni strani ter precejsSnji kapitalski
pritoki, ki jim bodo drzave kandidatke prica v prihodnjih letih, na drugi strani. Pred drzave
kandidatke se zato postavlja vprasanje, kako izvesti prehod v obdobju do vstopa v EMU, ki bi
zagotovil stabilnost, ohranil konkuren¢nost, spodbujal dohitevanje razvitih drzav in omogogil
dokonc¢anje strukturnih reform. V diplomskem delu bom podrobneje predstavil glavne izzive za
politiko deviznega tecaja drzav kandidatk pri njihovem vklju¢evanju v EMU in poskusal
odgovoriti na zgorg zastavljeno vprasanje.

! Kratica EMU pomeni bodisi Evropsko ekonomsko in monetarno unijo (Sr&a opredelitev), bodis Evropsko
monetarno unijo (oZja opredelitev). V diplomskem delu bom kratico uporabljal v skladu z oZjo opredéelitvijo.
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Struktura diplomskega dela je sledeca:

Prvo in drugo poglavje sta uvodnega namena. V drugem poglavju je predstavljen kratek
povzetek dolgorocnih in kratkoro¢nih dejavnikov, ki vplivajo na devizni tecq, pri cemer je
poudarjen glavni dejavnik, ki se nanaSa na proces realne konvergence. Sledi razprava o pomenu
deviznega tecagja kot instrumenta in alternativnin mehanizmih prilagajanja v primeru
asimetricnih Sokov, ki izhaja iz teorije optimalnega valutnega podroc¢ja. Hkrati so predstavljene
tudi slabosti in omejenost uporabe deviznega tecaja ter njegov pomen za drzave kandidatke z
vidika apreciacije realnih deviznih tecajev.

Namen tretjega in Cetrtega poglavja je predstavitev nominalnih omejitev, s katerimi se bodo
drzave kandidatke srecevale na poti v EMU. Tretje poglavje vsebuje kratek pregled treh faz
uvgianja EMU, opis maastrichtskih konvergencnih kriterijev ter njihovo kritiko, na kratko je
predstavljen tudi pakt stabilnosti in rasti. Cetrto poglavje je osredotodeno na mehanizem
deviznih tecgjev (ERM 1), njegove znxtilnosti in nacin financiranja intervencij centralnih bank
v okviru tega mehanizma.

Peto, Sesto in sedmo poglavje se nanaSgjo na glavni izziv politike deviznega tecgja v drzavah
kandidatkah — apreciacijo realnega deviznega tecga, ki delno izvira iz procesa realne
konvergence zaradi Balassa- Samuelsonovega ucinka, delno pa je posledica kapitalskih pritokov
in strukturnih sprememb. Peto poglavje teoreticno predstavi vpliv realne konvergence,
strukturnih sprememb in kapitalskih pritokov na apreciacijo realnih deviznih tecajev. Sesto
poglavje povzema ocene Balassa-Samuelsonovega ucinka in kapitalskih pritokov v drZzavah
kandidatkah, postavi mejo med ravnotezno in neravnoteZno apreciacijo realnega deviznega
tecga ter izpostavi konfliktnost med apreciacijo realnega deviznega tecaja v drzavah
kandidatkah in doseganjem maastrichtskih kriterijev. Sedmo poglavje se nanasa na Slovenijo in
preverja izpolnjenost predpostavk, na katerih sloni Balassa-Samuelsonov ucinek ter podrobneje
analizira politiko do kapitalskih pritokov v Sloveniji.

V osmem poglavju so obravnavane posledice Balassa-Samuelsonovega uc¢inka in kapitalskih
pritokov za politiko deviznega te¢gja drzav kandidatk pri vstopanju v ERM Il in EMU.
Podrobneje so analizirane prednosti in slabosti posameznih moznih rezimov deviznega tecaja v
prehodnem obdobju z vidika doseganja nominalne in realne konvergence, nakazane pa so tudi
mozZne strategije vstopav EMU in nekateri priporocljivi ukrepi v zvezi s kapitalskimi tokovi.

Deveto poglavje je sklep, deseto literaturain enajsto viri.



2. DEJAVNIKI IN POMEN DEVIZNEGA TECAJA

2.1. Dolgoroéni in kratkoroéni dejavniki deviznega tecaja

Podobno kot cene drugih dobrin se tudi devizni teca, ki je cena ene valute izraZzena v enotah
druge valute, dolo¢a na trgu, v medsebojni interakciji ponudbe in povpraSevanja. Dolgoro¢no
gledano temelji vrednost valute na realnih osnovah, zato sta za razumevanje ravni deviznih
tecgev pomembna koncept zakona ene cene in teorija paritete kupne moci. Zakon ene cene trdi,
da so cene identi¢nih dobrin, izraZzene v eni valuti, po vsem svetu enake, ne glede na to, katera
drZzava dobrino proizvaja, iz ¢esar sledi, da je devizni te¢g] enak razmerju med cenama dveh
identi¢nih dobrin v dveh razli¢nih drzavah. Pariteta kupne moc¢i (PKM) predstavlja posploSitev
zakona ene cene iz cen posameznih dobrin na splosno raven cen v gospodarstvu. Po relativni

razlicici te teorije so spremembe v deviznem tecgu domace valute podedica sprememb v

relativni doma¢i ravni cen glede na tuje cene — povecanje relativne domace ravni cen (vecja

dom&ta inflacija v primerjavi s tujo inflacijo) vodi v depreciacijo, zmanjSanje pa v apreciacijo
domte valute. Teorija PKM je pomanjkljiva predvsem zaradi neupoStevanja transportnih
stroskov, diferenciacije proizvodov v svetu in nemenjalnega sektorja, ki pomembno vpliva na
raven cen v gospodarstvu, vendar ima le majhen neposreden vpliv na devizni tecg). Zato je PKM
na kratek rok prakticno neuporabna, kljub temu pa omogoca neke splosne napovedi gibanja
deviznih tecgjev na dolgi rok. Na osnovi PKM in zakona ene cene lahko med dolgoro¢ne
dejavnike deviznega tecaja Stejemo Stiri, ki spremenijo relativno povprasevanje po domacih

dobrinah glede na povprasevanje po tujih dobrinah (Mishkin, 1998, str. 169-173):

* relativna raven cen — na dolgi rok dvig relativne domace ravni cen (glede na tuje cene)
povzro¢i zmanjSanje povprasevanja po domatem blagu in depreciacijo deviznega tecaja,
padec pa apreciacijo. Z drugimi besedami to pomeni, da vi§a domaca inflacija povzroca
depreciacijo;

» carine in kvote — uvedba omejitev na uvoz tujega blaga poveca povprasevanje po domacem
blagu in povzroc¢i apreciacijo domace valute;

» preference — sprememba preferenc v korist povpraSevanja po izvozu povzroc¢i apreciacijo,
spremembi preferenc v korist uvoza pa depreciacijo domace valute;

e produktivnost — valuta drzave, ki postane relativno bolj produktivha od ogalih drzav, na
dolgi rok apreciira, medtem ko valuta drzave, ki v produktivnosti zaostgja za ostalimi,
depreciira.

Ker se dnevna vrednost domace valute dologa na deviznem trgu?, na katerem med seboj trgujejo
banke, je mogoce kratkorocno gledano devizni tecaj razumeti predvsem kot ceno tujih bancnih
depozitov, izrazeno s ceno domatih bancnih depozitov (ali obratno). 1z teorije portfolio izbire
potem sledi, da je najpomembnejSi dejavnik, ki vpliva na povprasevanje po domacih in tujih
depozitih (in s tem na devizni tecq)), relativna pricakovana donosnost domacih depozitov v

2 Gre za decentraiziran, neinstitucionaliziran trg, v katerem so banke medsebojno povezane prek dilerjev in
brokerjev s pomocjo raznih vrst telekomunikacijskih povezav.
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primerjavi s tujimi depoziti. Ta je odvisna predvsem od domate in tuje obrestne mere ter od

pricakovane stopnje apreciacije (depreciacije) domace valute (Mishkin, 1998, str. 174-185).

Najpomembnejsi kratkorocna dejavnika, ki vplivata na devizni teca statore:

» razdika med domaco in tujo obrestno mero — ¢im bolj je razlika pozitivna (vecja domaca
obrestna mera v primerjavi s tujo), tem bolj bo domaca valuta apreciirala, sa postanejo
dom&ti depoziti pri nespremenjenih ostalih pogojih donosnejsi, zato se povpraSevanje po njih
poveca, njihova cena (v tuji valuti) pa naraste;

* pricakovana stopnja depreciacije domace valute — pricakovana depreciacija domace valute
poveca pri¢akovano donosnost tujih depozitov, zaradi ¢esar se poveca povprasevanje po njih
in zmanjsa povprasevanje po domacih depozitih. Doma¢a valuta bo zato depreciirala.

Od vseh zgoraj omenjenih dejavnikov se v srednje in vzhodnoevropskih kandidatkah za ¢lanstvo
v EU zadnje case produktivnost omenja kot tisti dejavnik, ki bo dolgoro¢no in dolgotrano
zaznamoval gospodarstva teh drzav v prihodnosti. S postopno integracijo drzav kandidatk v EU
se namre¢ razlike v nominalnih spremenljivkah zmanjSujejo, struktura izvozno-uvoznih
preferenc postaja stabilnejSa, zunanje realne in finanéne omejitve padajo, zato bodo vplivi ostalih
spremenljivk na devizni tecaj postopoma slabeli. Ostgjgjo pa razlike v razvitosti, ki jih bodo
drZzave kandidatke le postopoma premostile. Da bi tudi v tem pogledu ujele razvita gospodarstva
EU, morgo drzave kandidatke doseci raven produktivnosti v EU, kar je mozno le, ¢e njihova
relativna produktivnost narafa. Drzave kandidatke so torgl zapisane scenariju dolgoro¢ne
apreciacije deviznih tecajev, ki ga lahko na kratek rok zaradi Se vedno obstojecih razlik v
obrestnih merah ter dokon¢anja privatizacije okrepijo neto kapitalski pritoki.

2.2. Pomen deviznega te¢aja kot instrumenta

Vsaka drzava z lastno nacionalno valuto pri soocanju z gospodarskimi Soki de iure (ne pa tudi
nujno de facto®) razpolaga z dvema pomembnima orodjema — monetarno politiko in
instrumentom deviznega tecaja — ki ju lahko uporabi za vzpostavitev ravnoteZja. Devizni teca)
drzavam omogoca, da v primeru negativnega asimetricnega Soka, ki izvira iz nenadnih
sprememb agregatnega povprasevanja ali ponudbe in prizadene le posamezno drzavo, s
spremembo ene same cene, to je cene enote domacega denarja, izrazene v enotah tujega denarja,
izboljSa mednarodni konkurencni poloZzaj domacega gospodarstva, res problem brezposelnosti
in vzpostavi zunanje ravnoteZje. Depreciacija domate valute namre¢ neposredno poveca
konkuren¢nost domacih proizvodov, zato povpraSevanje po njih naraste, zunanje neravnotezje in
brezposelnost pa izgineta. Instrument deviznega tecga je pri reSevanju asimetricnin Sokov
ucinkovit le, ¢e uspe sprememba deviznega tecaja ucinkovito premostiti razlike v razvoju
povprasevanja, stroskov in cen, ki vodijo do sprememb konkurencnosti. Zato se podavlja
vprasanje ali lahko nominalne spremembe deviznega te¢gja trajno spremenijo realni devizni teca
neke drzave (De Grauwe, 1997, str. 29). Obstajata dva argumenta proti uporabi deviznega te¢aja.

3 Ali ima neka drzava tudi dejansko proste roke pri uporabi deviznega tetgja kot instrumentain vodenju samostojne
monetarne palitike je neposredno odvisno od izbranega reZzima deviznega tecgja, posredno pa tudi od velikosti in
odprtosti gospodarstva.



Prvi¢, nominalne depreciacije vodijo le do zacasnih realnih depreciacij in ne vplivajo na realni
devizni tecg) v neki drzavi na dolgi rok. Za¢etna nominalna depreciacija namrec poleg zatasnega
izboljSanja konkurentnega poloZaja dvigne ceno uvoza in s tem posredno tudi stroske
produkcije, kar nadalje vpliva narast cen in plac (t.i. prevodni ucinek* depreciacije na inflacijo).
Na dolgi rok se konkuren¢nost gospodarstva drzave, ki je depreciirala svojo valuto, vrne nazaj v
izhodi&ni poloza). Kljub temu pa ne smemo zanemariti dinamike v vmesnem obdobju, sgj na
kratek rok obstgjajo pozitivni uc¢inki, ker depreciacija ucinkuje hitreje na stran agregatnega
povprasevanja kot na stran ponudbe. Kako hitro ti ucinki izginejo, je odvisno predvsem od
odprtosti gospodarstva (¢im bolj je produkcija odvisna od uvoza, tem hitreje bodo ucinki
odabeli) ter od obsega povecanja zahtev delojemalcev oziroma njihovih predstavnikov glede
pla¢ zaradi zmanjSane kupne moci. Vsekakor pa je mogoce trditi, da bodo bolj odprte drzave
depreciacijo bolj ob¢utile na povisani agregatni ravni cen kot zaprte drzave (De Grauwe, 1997,
str. 29-33).

Drugi¢, vsaka depreciacija prinasa s seboj problem kredibilnosti. Zaradi racionalnih pricakovan;
ekonomskih subjektov je ni mogoce diskrecijsko uporabljati za ucinkovito odpravljanje motenj v
gospodarstvu in je kot taka dvorezen me¢ za monetarne oblasti, saj moznost njene uporabe v
prihodnosti moc¢no zaplete makroekonomske politike. Vsaka depreciacija namre¢ ustvari
pricakovanja o nadaljnjih podobnih ukrepih v prihodnosti, zato je edini nagin, da uporaba tega
instrumenta doseze svoj namen, kredibilno ustvarjanje vtisa, da gre zaizjemen dogodek, ki se ne
bo zlahka ponovil v prihodnosti. Za kredibilno uporabo instrumenta deviznega tecgja je
bistvenega pomena kombinacija z ostalimi politikami — za uspeh je pogosto potrebna drasti¢na
sprememba ekonomskih politik ali pa celo politicne situacije v drzavi. Ce upodevamo e
ugotovitve prejSnjega odstavka, lahko sklepamo, da bo sistemati¢na uporaba instrumenta
deviznega tecaja vodila do vetje cenovne variabilnosti v odprtih gospodarstvih v primerjavi z
zaprtimi, zato bodo tudi strodki depreciacij za odprta gospodarstva po vsegj verjetnosti vigji (De
Grauwe, 1997, str. 45-47).

Za drzave kandidatke za ¢lanstvo v EU sta bila v obdobju zadnjih desetih let znacilna trenda
apreciacije realnih deviznih tecgjev in hitre rasti produktivnosti, ki je spodbujala gospodarsko
rast (Dobrinsky, 2001, str. 15, 18). Realna apreciacija je naceloma Skodljiva, saj negativno vpliva
na konkurencnost drzave, posab3a tekoci racun placilne bilance in lahko povzro¢i asimetri¢ni
Sok, ki za vzpostavitev zunanjega ravnoteZja zahteva korekcijo (depreciacijo) nominalnega
deviznegatecaja. Vendar pa je v primeru dinami¢nega, hitro rastocega gospodarstva, ki dohiteva
gospodarstva razvitih drzav v produktivnosti, apreciacija realnega deviznega tecagja do dolocene
mere ravnotezen pojav (Dobrinsky, 2001, str. 4).

Poleg ravnoteznih dejavnikov so na apreciacijo realnega deviznega tecaja v drzavah kandidatkah
vplivale Se strukturne spremembe, povezane s prehodom v trzno gospodarstvo (Jazbec, 2002, str.
11-12) ter kapitalski pritoki, ki so pogosto nestabilni in nagnjeni k ¢rednemu obnaSanju (Gaspar,
2001, str. 9).

4 Angl. “pass-through effect”



Z dokon¢anjem strukturnih sprememb bodo te vse manj vplivale na nadaljnja gibanja realnega
deviznega tecaja, zato 0 kljucnega pomena za razumevanje razvoja realnega deviznega tecaja v
drzavah kandidatkah v prihodnosti rast produktivnosti, rast dohodka in povprasevanja ter
precejsnji neto kapitalski pritoki, ki jih bodo drzave kandidatke Se naprej privabljale. Kapitalski
pritoki, predvsem neposredne tuje investicije, so bili po eni strani pomemben vir hitre rasti
produktivnosti v drzavah kandidatkah, po drugi strani pa so tudi neposredno, prek deviznih
prilivov in ustvarjanja presezkov na deviznem trgu, povzrocali teZznje po realni apreciaciji
deviznih tecajev drzav kandidatk.

Za politiko deviznega tecaja, ki se Zeli izogniti asimetricnim Sokom, je klju¢nega pomena
ugotoviti, kaksna je ravnotezna stopnja apreciacije, ki omogoca proces dohitevanja v razvitosti,
in v kolikdni meri pritiski na apreciacijo realnega deviznega tecaja presegajo tiste, ki so
upraviéeni s hitrim nara&anje produktivnosti. Politika in izbrani rezim deviznega te¢aja morata
zasledovati ravnotezno stopnjo realne apreciacije, sa je lahko v primeru nezadostne realne
apreciacije posledica upocasnitev gospodarske rasti (Dobrinsky, 2001, str. 23), po drugi strani pa
prekomerna apreciacija povzroca upadanje konkurencnosti gospodarstva.

Instrument deviznega tecaja je tako za drzave kandidatke dvojnega pomena. Po eni strani
pomaga drzavam dosegati ravnotezno dinamiko realnega deviznega tecaja, po drugi strani pa
predstavlja varovalko v primeru asimetri¢nih Sokov, ki imajo lahko bodisi notranji bodisi zunanji
vzrok. Tezave CeSke v drugi polovici devetdesetih let so dokaz, da nevarnost asimetri¢nih okov
v drzavah kandidatkah ni povsem zanemarljiva.

2.3. Teorija optimalnega valutnega podro¢éja

Prehod v monetarno unijo od drZzav zahteva, da se odpovejo instrumentu deviznega tecgja in na
ta natin pomembnemu orodju, s katerim lahko uravnavajo med pozitivnimi in negativnimi
posledicami apreciacije realnih deviznih tecajev. TakSna unija je namre¢ definirana kot
geografski prostor, v katerem je v obtoku ena sama valuta oziroma skupina nacionalnih valut, pri
cemer za slednje velja, da so popolnoma konvertibilne za vse transakcije in da so medsebojno
povezane z nepreklicno fiksnimi deviznimi te¢gji, tako da se njihova vrednost giblje enotno proti
valutam drZav, ki niso ¢lanice unije. Teorija optimalnega valutnega podrocja (OCA), ki stajo v
Sestdesetih letih razvila Mundell in McKinnon, ob odsotnosti prilagajanja deviznega tecaja
poudarja dva alternativna nacina reSevanja asimetri¢nih Sokov — prek prilagajanja natrgu delain
s fiskalnimi nadomestili (Mrak, 2002, str. 392-395).

Prilagajanje na trgu dela lahko poteka bodisi s spremembo cene ali kolicine, zato sta za njegov
uspeh bistvenega pomena fleksibilnost pla¢ in mobilnost delovne sile. V primeru asimetricnega
Soka, ki doma povzroci brezposelnost, niZje povprasevanje po domacem blagu in primanjkljaj
tekocega dela placilne bilance, bo z zniZzanjem cene dela (plag) ali pa z odtokom delovne sile v
tujino prislo do ponovne vzpostavitve ravnoteZja, v prvem primeru zaradi povecanega izvoznega,
v drugem pa zaradi manjSega uvoznega povprasevanja. Fleksibilnost pla¢ in mobilnost dela sta v
drzavah kandidatkah vpradljiva zaradi moc¢nih sindikalnih zdruzenj, ki omejujejo prilagodljivost
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pla¢ navzdol, medtem ko so selitve med evropskimi narodi v vecjem obsegu zaradi kulturno-
zgodovinskih razlik malo verjetne, poleg tega pa se drzavam kandidatkam na tem podrocju ob
vstopu v EU obeta prehodno obdobje, ki bo za nekaj ¢asa onemogocilo takSen nacin prilagajanja
asimetri¢nim Sokom.

Fiskalna nadomestila ob asimetri¢nih Sokih delujejo po natelu regionalne pomodi. Drzavo, ki je
Vv monetarni uniji Zrtev asimetri¢nega Soka lahko v principu obravnavamo kot regijo, ki zaostaja
V razvoju, in za blazitev njenih teZzav uporabimo bodisi sredstva skupnega proracuna drzav, Ki
sestavljgjo unijo, bodisi lastna proracunska sredstva. Tudi ta mehanizem bo za reSevanje
asimetricnih Sokov manj uc¢inkovit. Glavni razlogi so relativno majhen evropski proracun in kot
vse kaZze na zacetku precej omejen dostop novih ¢lanic EU do skupnih proracunskih sredstev ter
zavezane roke drzav pri uporabi nacionalnih proracunov zaradi izpolnjevanja maastrichtskih
kriterijev in pakta stabilnosti.

OCA priporoca naslednje strukturne znatilnosti gospodarstev, ki bodisi zmanjSujejo verjetnost

asimetricnih Sokov, bodisi blazijo njihove posledice (Jepmact. al., 1996, str. 378-379):

» fleksbilnost plac in mobilnost dela — vecja fleksibilnost na trgu dela omogoc¢a delovanje
avtomati¢cnih mehanizmov prilagajanja asimetricnim Sokom,

» diverzifikacija gospodarstva — pri drzavah z bolj diverzificiranim gospodarstvom imajo
motnje v enem sektorju relativno manjSi ué¢inek na rezultate celotnega gospodarstva;

e druktura gospodarstva — ¢im bolj so si gospodarstva drzav, ki nameravagjo oblikovati
monetarno unijo, podobna, tem bolj bo Sok prizadel vse drZzave na podoben nacin, za resSitev
problema pa bo mogoc¢e uporabiti koordinirano ekonomsko politiko, ki bo ustrezala vsem
drzavam;

* integracija javnih financ — vecja stopnja integracije javnih financ drzav v monetarni uniji
omogoca proracunske transferje v korist drzav, ki trpijo za podedicami asimetri¢nih Sokov;

* odprtost gospodarstva — ¢im bolj je neko gospodarstvo odprto, tem manj ucinkovita je
uporaba deviznega te¢aja kot instrumenta za odpravo asimetri¢nih Sokov.

Teorija OCA predpostavlja, da bodo zgora) navedene strukturne znacilnosti izpolnjene v okviru

poglobljene ekonomske integracije, ki spodbuja realne in finanéne tokove med drzavami, ki

Zelijo uvesti monetarno unijo (De Grauwe, Lavrag, 1999, str. 13-18). Tipicen primer monetarne

unije, ki je nastala na podlagi globoke in dolgotrajne ekonomske integracije, je Evropska

monetarna unija, za katero prevladuje mnenje, da izpolnjuje vecino strukturnih kriterijev in tvori
optimalno valutno podrocje.



3. EMU IN MAASTRICHTSKI KONVERGENCNI KRITERIJI

3.1. Nastanek EMU

Zacetni poskusi monetarnega povezovanja v Evropski skupnosti z Wernerjevim nacrtom, uvedbo
prvega skupnega te¢gjnega mehanizma, t.i. valutne kace, in ustanovitvijo Evropskega
monetarnega sistema (EMS), ki je uveljavil prvotno razlicico mehanizma deviznih tecgjev ERM
s £2,25 % oziroma =6 % pasom nihanja segajo v konec Sestdesetih in sedemdeseta leta,
dokon¢no pa je monetarna unija dobila zeleno lu¢ Sele z Delorsovim porocilom leta 1989 in
podpisom maastrichtske pogodbe leta 1991, ki sta podobno kot Wernerjev nacrt predvidela
ustanovitev »Ekonomske in monetarne unije« v treh fazah (JeSovnik, 2000, gtr. 45-52).

1. Prvafaza EMU seje zatela julija 1990 in je trajala do 31. decembra 1993, oznacujeta pa jo
predvsem popolna liberalizacija kapitalskih tokov in dokon¢en prehod na en trg. Poleg tega
je bil namen prve faze tudi povecano sodelovanje na ekonomskem in monetarnem podrocju,
na kar kaze vrsta uspelih in neuspelih poskusov. Tako je bil ustanovljen Odbor za monetarno
politiko, ki je imel le svetovalno vlogo, v okviru ERM pa so morale vse drzave preiti na ozek
pas nihanja (£2,25 %), ki je po valutnih krizah 1992-93 propadel. Prilagajanja deviznih
tecgev so ostala v tej fazi mozna. Leta 1993 je prislo na podlagi razmerij iz leta 1989 tudi do
zamrznitve sestave koSarice ECU, s ¢imer ngj bi se okrepila vrednost te valute.

2. Zadrugo fazo EMU, ki se je zatela 1. januarja 1994 in je trajala do 31. decembra 1998 je
znacilna konvergenca drzav na fiskalnem in monetarnem podro¢ju ter prizadevanja za
stabilizacijo deviznih tecajev (prilagajanja deviznih tecgjev so bila v te] fazi mozna le Se
izjemoma in Sele ob soglasju vseh ¢lanic ERM). V ta namen je bilo v maastrichtski pogodbi
dolocenih pet konvergencnih kriterijev, katerih izpolnitev je bila pogoj za vstop v zadnjo,
tretjo fazo EMU. Zadrugo fazo je zn&tilna tudi vzpostavitev neodvisnih monetarnih oblasti
in finan¢nega sistema v vseh drzavah (prepoved financiranja javnega sektorja s strani
centralne banke in prepoved privilegiranega dostopa javnega sektorja do finan¢nih institucij)
ter ustanovitev Evropskega monetarnega in&tituta (EMI), predhodnika Evropske centralne
banke (ECB), katerega nalogi sta bili priprava predlogov glede monetarne politike in
koordinacije ekonomskih politik ter priprava podlage za delovanje ECB in Evropskega
sistema centralnih bank (ESCB). Decembra 1995 je bil v Madridu sprejet ¢asovni okvir in
datum zacetka tretje faze (1. januar 1999), doloceno pa je bilo tudi ime skupne valute — evro.

3. Tretja faza EMU, ki se je zatela 1. januarja 1999, pomeni vstop drZzav c¢lanic EU, ki
izpolnjujejo maastrichtske kriterije in si niso pridrzale pravice odlo¢anja o vstopu, v EMU in
uvedbo ene evropske valute — evra. V tretjo fazo je z letom 1999 vstopilo engjst drZav:
Avsdtrija, Belgija, Finska, Francija, Italija, Irska, Luksemburg, Nemcija, Nizozemska,



Portugalska in Spanija. Svedska in Gréija nista izpolnili maastrichtskih pogojev®, Danska in
Velika Britanija pa sta se kljub izpolnjevanju vseh kriterijev odlogili ostati zunaj EMU®. S
1.1.2001 se je tretji fazi pridruzila Se Greija. V vmesnem obdobju tretje faze, ki je trajalo do
1.1.2002, je bil evro uveden kot knjizni denar, po preteku tegaobdobja pa je prislo do koncne
zamenjave nacionalnih valut za eno evropsko valuto z izdajo bankovcev in kovancev evra. S
1.3.2002 je postal evro edino zakonito placilno sredstvo v dvangjstih drzavah evroobmogja.

3.2. Maastrichtski konvergenéni kriteriji

Pet kriterijev, ki jih opredeljuje maastrichtska pogodba o Evropski Uniji in jih morajo drzave
¢lanice EU izpolnjevati, da lahko vstopijo v tretjo fazo EMU ter uvedejo evro, se nanasa na
doseganje nizke stopnje inflacije in dolgoroc¢nih obrestnih mer, zdravih javnih financ in stabilnih
deviznih tecajev nacionalnih valut. Maastrichtski kriteriji sluzijo v prvi vrsti kot varovalka
drzavam z mo¢no valuto, predvsem Nemciji, da zaradi sodelovanja Stevilnih drzav z razlicnimi
stopnjami ugleda ne bo prislo do razvodenitve nove valute. Maastrichtski kriteriji so zato na nek
nacin pogoj, pod katerim se je Nemcija pripravljena pridruziti EMU (De Grauwe, 1997, str. 129-
136). Hkrati naj bi konvergenca makroekonomskih spremenljivk spodbujala poglabljanje
ekonomske integracije in s tem posredno vplivala na doseganje optimalnega valutnega podrocja.
Pri tem pa je treba opozoriti, da je bila izbrana kombinacija kriterijev delezna tudi precejsnjih
kritik.

1. Kiriterij stabilnosti cen od vsake drZave ¢lanice EU zahteva, da ima v obdobju enega leta
pred ocenjevanjem za vstop v EMU povprecno stopnjo inflacije, ki je najvec za 1,5 odstotne
tocke vecja od povprecja treh ¢lanic EU z ngjniZjo stopnjo inflacije, pri ¢emer morajo biti
cenovna gibanja vzdrZljiva. Stopnja inflacije je merjena z indeksom cen Zivljenjskih
potrebsin, ki mora biti med drzavami primerljiv, upoStevajo¢ razlicne nacionane
opredelitve (Economic and monetary union, 1999, str. 31, 51). Inflacijski kriterij je mogoce
pojasniti z bojaznijo, da bo bodoca monetarna unija tezila k vigji inflaciji, ¢e se ji ne bodo
pridruzile le ¢lanice z jasno izrazenimi enakimi (nizkimi) preferencami glede inflacije.

2. Kriterij proracunskega deficita od vsake drzave clanice EU zahteva, da v trenutku
ocenjevanja za vstop v EMU planirani ali dejanski proracunski deficit ne presega referenéne
vrednosti 3 % BDP. 104. ¢len pogodbe o Evropski Uniji omogoca fleksibilno interpretacijo
tega kriterija, sg je v primeru znatnega in trajnega upadanja preseznega deficita proti
referenéni vrednosti ali v primeru izjemnega in ne previsokega preseznega deficita
dopusceno preseganje referen¢ne vrednosti (Economic and monetary union, 1999, str. 22, 31,
50-51). Takriterij skupg s kriterijem javnega dolga kaze na skrb za nizko stopnjo inflacije v
EMU.

® Svedska zaradi (hnamernega) nesodelovanja v ERM, Gréija pa zaradi neizpolnjevanja obeh monetarnih kriterijev
(Economic and monetary union, 1999, str. 75-82).



3. Kiriterij javnega dolga od vsake drzave ¢lanice EU zahteva, da v trenutku ocenjevanja za
vstop v EMU javni dolg ne presega referencne vrednosti 60 % BDP. Tudi tu dopusa 104.
¢len pogodbe o Evropski Uniji fleksibilno interpretacijo, sgj se kot izpolnjevanje kriterija
Stgje Ze zadostno zmanjSanje preseznega javnega dolga, ki se mora referencéni vrednosti
priblizevati z zadovoljivo hitrostjo (Economic and monetary union, 1999, str. 22, 31, 50-51).
Oba fiskalna kriterija je mogoce razlagati s skrbjo za nizZjo inflacijo v bodoc¢i monetarni uniji,
sg] lahko visok delez drzavnega zadolZevanja spodbudi drzavo k inflacijskemu financiranju
dolga. Drugi argument za fiskalna kriterija je ve¢ja nevarnost placilne nesposobnosti drzave,
ki je visoko zadolZena, kar povecuje pritisk na preostale ¢lanice EMU, da jamcijo za
obveznosti te drzave. Problem pa ti¢i v arbitrarni dolocitvi referenénih vrednosti obeh
kriterijev, sg vrednosti 3 % in 60 % nimata ustrezne strokovne podlage.

4. Kriterij stabilnosti deviznega tecaja od drzav ¢lanic EU zahteva, da v obdobju najmanj dveh
let pred ocenjevanjem za vstop v EMU sodelujejo v mehanizmu deviznih tecajev (ERM) z
upo&evanjem normalnih meja nihanja (£15 % od avgusta 1993), pri ¢emer posamezna
drZzava v tem obdobju na lastno pobudo ne sme devalvirati bilateralnega centralnega tecaja
svoje valute proti valuti katerekoli druge drzave, ki sodeluje v ERM (Economic and
monetary union, 1999, str. 31, 51). Glavni namen tega kriterija je prepreciti drzavam, da bi
skuSale z manipulacijo deviznega tecaja ob vstopu v EMU izboljSati svoj konkurencni
poloZaj glede na ostale drzave.

5. Kiriterij konvergence obrestnih mer od vsake drzave ¢lanice EU zahteva, da ima povprecno
nominalno dolgoro¢no obrestno mero najvec za dve odstotni tocki vecjo od povpredja treh
¢lanic EU z nagnizjo stopnjo inflacije. Obrestne mere se merijo na podlagi dolgoro¢nih
drZzavnih obveznic ali primerljivih vrednostnih papirjev, ob upostevanju razli¢nih nacionalnih
opredelitev (Economic and monetary union, 1999, str. 31, 51). Razlog za ta kriterij je v
nevarnosti destabilizirgjocih kapitalskih tokov zaradi razlik v obrestnih merah ob vstopu
drZzave v EMU. Posebnost tega kriterija je v tem, da bo med drzavami, za katere se pri¢akuje,
da bodo pogale ¢lanice EMU, prislo do tendence po avtomati¢cnem izenacenju dolgoro¢nih
obrestnih mer zaradi arbitraze. Ta u¢inek pa deluje tudi v obratni smeri pri drzavah, za katere
se ne pricakuje, da bodo postale ¢lanice EMU, sgj bodo investitorji od takih drzav zahtevali
vecje premije zatveganje, zato bo zmanjSanje razlik v obrestnih merah zelo tezavno.

3.3. Kritika maastrichtskih kriterijev

Maastrichtski kriteriji so bili v strokovnih krogih delezni &evilnih kritik, ki bi jih lahko razdelili
na tri podro¢ja: deflacijski pritiski na gospodarsko dejavnost c¢lanic EU zaradi prevelike
restriktivnosti kriterijev, nevarnost vedno vecjega razdora pri izpolnjevanju kriterijev med
¢lanicami in neclanicami EMU ter vpradljivost kriterijev kot garanta za nizko stopnjo inflacije v
EMU.

® Velika Britanijain Danska sta k Maastrichtski pogodbi podpisali poseben “opt out” protokol, ki jima je omogocal
odlocanje o vstopu v tretjo fazo EMU, v Veiki Britaniji prek odlogitve viade in parlamenta, na Danskem pa prek
referenduma (Economic and monetary union, 1999, str. 57-59).
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Prva kritika in glavni problem maastrichtskih konvergen¢nih kriterijev je kombiniranje
restriktivne fiskalne in monetarne politike, ki vodi ob sofasnem izvajanju v vseh drzavah
¢lanicah EU do mo¢nih deflacijskih tezenj (De Grauwe, 1997, str. 136-139). ZmanjSevanje javne
porabe oziroma povecevanje davkov v eni ¢lanici EU ima negativne zunanje u¢inke na agregatno
povpraSevanje v vseh ¢lanicah zaradi tesne ekonomske integracije. Ker so pri doseganju
maastrichtskih kriterijev restriktivno fiskalno politiko izvajale vse drzave naenkrat, so bili
zunanji negativni ucinki ojaceni, kar je vodilo do upada gospodarske aktivnosti naravni EU. Ob
nizji gospodarski rasti je bila ucinkovitost redtriktivnih fiskalnih politik pri odpravljanju
proracunskega deficita in javnega dolga manjSa, zato so bile drZzave za doseganje fiskalnih
kriterijev prisiljene Se bolj intenzivno zategniti svoj pas, kar je situacijo nadalje poslabsalo.
Soc¢asno izvajanje restriktivne monetarne politike zaradi doseganja inflacijskega kriterija je
dodatno utrdilo deflacijsko dinamiko drzav v pripravah na EMU, ko je celotno obmogje EU v
zacetku devetdesetih let prizadela recesija. Kratkorocne obrestne mere v EU so bile v tem
obdobju zaradi prizadevan] za znizanje inflacije relativno visoke v primerjavi z ZDA, kar je
oteZilo ozZivitev evropskega gospodarstva. Pri restriktivni monetarni politiki pa obstaja Se
dodaten negativni zunanji ucinek. Ob zavezanosti drzav EU za fiksne devizne tecaje ostajajo
spremembe relativnih cen edino orodje, s katerim je mogoce izboljSati konkurencni poloZaj
posamezne drzave. To je privedlo do tekmovalnosti v znizevanju cen in navzdol obrnjene spirale
znizevanja inflacije, kar je povzrocilo, da drzave s SibkejSimi valutami nikoli niso uspele
popolnoma odpraviti inflacijskega razkoraka. Zaradi hitre rasti produktivnosti in z njo
povezanega BalassaSamuelsonovega ucinka je za drzave kandidatke nekoliko prevec
restriktiven predvsem inflacijski kriterij.

Druga kritika maastrichtskih kriterijev se nanasa na nevarnost, da lahko zahteva po
izpolnjevanju strogih kriterijev in z njo povezan postopen prehod drzav v tretjo fazo EMU
pripelje do razdora med drzavami, ki jim je dovoljen vstop v tretjo fazo in drzavami, ki ostajgjo
zungj, pri ¢emer bo za drugo skupino drZzav doseganje kriterijev potem, ko so bile izkljucene,
bistveno tezje ali pa celo nemogoce (De Grauwe, 1997, str. 140-146). Zaradi manjSe
kredibilnosti imajo drzave s SibkejSo valuto vegje tezave pri doseganju maastrichtskih kriterijev.
Deflacijski pritiski pri znizevanju inflacije v teh drzavah so vegji, proces fiskalne konvergence
pa je ob so¢asnem zniZevanju inflacije oteZen, sgj prihgja zaradi pomanjkanja kredibilnosti do
zamika pri upadanju nominalnih obrestnih mer, kar ob upadanju inflacijske stopnje vodi do
povecanja realnih obrestnih mer in stroskov servisiranja dolga. Hkrati drzave s Sibkimi valutami
zaradi manjSe kredibilnosti monetarnih oblasti kljub mocni dezinflacijski politiki le stezka
ZniZajo stopnjo inflacije na raven drzav z mo¢no valuto, kar vodi ob fiksnih deviznih tecajih do
divergentnih cenovnih gibanj in izgube konkurencnosti drzav s SibkejSo valuto. Zaradi zgoraj
omenjenih teZzav obstaja nevarnost, da se bodo v primeru nevkljucitve v EMU pricakovanja na
trgu obrnila v skodo drzavam s SibkejSo valuto, sa bi nevklju¢itev pomenila potrditev slabe
kredibilnosti teh drzav. To bi pripeljalo do pritiskov na devizni tecaj in obrestne mere, stem pa
posredno tudi na inflacijo in (ne)doseganje fiskalnih kriterijev. V takdnih razmerah neugodnih
pricakovanj bi bila izpolnitev kriterijev za vstop v razumnem ¢asu bistveno tezja in vprasljiva
Zgornji argumenti drzijo tudi za drzave kandidatke, saj bo njihova kredibilnost pri zniZevanju
inflacije zaradi prisotnega Balassa-Samuelsonovega uc¢inka in dokon¢anja strukturnih reform, ki
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lahko sprozijo odloZene inflacijske pritiske, manjSa v primerjavi s kredibilnostjo ECB, zato
nevarnost neugodnega ravnotezja trznih pri¢akovanj obstaja.

Tretja kritika maastrichtskih kriterijev se nanasa na njihovo osnovno vlogo zagotavljanja
stabilnosti in trdnosti evra (De Grauwe, 1997, str. 146-147). Konvergencni Kriteriji sami po sebi
ne zagotavljgjo, da bo EMU tezila k nizki inflaciji, saj obstaja nevarnost, da se drzave v
tekmovanju za doseganje maastrichtskih kriterijev obnasajo oportunisticno zaradi Zelje po vstopu
v EMU. Ko nevarnost izkljucitve iz monetarne unije mine, lahko spet pokazejo stare preference
glede inflacije in zadolZzevanja, kar vodi v vi§jo povprecno inflacijo evroobmocja, sg <o
preference drzav izrazene v preferencah ECB. Za zagotavljanje trajne stabilnosti in trdnosti evra
je bil zato decembra 1996 na vrhu EU v Dublinu sprejet pakt stabilnosti, ki je obravnavan v
naslednji tocki. Po vsgj verjetnosti se bodo na podobno oportunisti¢en nacin obnaSale tudi drzave
kandidatke, saj se bo proces dohitevanja razvitih drzav za vecino nadaljeval Se precej ¢asa po
vstopu v EMU, zato bodo drZave kandidatke za vstop v monetarno unijo nominalne indikatorje
(predvsem monetarne) le prehodno zniZzale na maastrichtsko raven. Kljub temu pa zaradi vi§e
inflacije v drzavah kandidatkah po njihovem vstopu v EMU ni pri¢akovati bistvenih pritiskov na
vi§jo stopnjo inflacije v EMU, sg je skupna velikost gospodarstev drzav kandidatk v primerjavi s
skupno velikostjo gospodarstev danasnjih drzav evroobmocja majhna.

3.4. Pakt stabilnosti

Pakt stabilnosti ureja fiskalno disciplino v tretji fazi EMU. Nastal je iz nevarnosti, da se bodo
drZzave po izpolnitvi maastrichtskih kriterijev in vstopu v EMU spet vrnile nazaj k starim
navadam glede troSenja in zadolZevanja. Visoke ravni javhega dolga in proracunskega deficita
imajo lahko negativne posledice na ostale ¢lanice EMU, ki morajo voditi bolj restriktivno
fiskalno politiko, kot bi jo lahko sicer, pojavijo pa se lahko tudi pritiski na ECB (De Grauwe,
1997, str. 206). Pakt stabilnosti zato od drzav zahteva izravnan proracun na srednji rok. V
primeru preseznega proracunskega deficita (referenéna vrednost maksimalnega dovoljenega
deficita znaSa 3 % BDP) se od drzave pri¢akuje, da sprejme primerne ukrepe in odpravi deficit
najkasneje v enem letu po njegovi ugotovitvi, razen ¢e gre za izjemne okolis¢ine. Za izjemne
okoli&ine se Steje letni padec realnega BDP za ngimanj 2 %, lahko pa tudi manj, ¢e obstajajo
dodatni dokazi, ki kazejo na nenadnost recesije ali na akumulirano izgubo outputa glede na
pretekle trende. Ce ne gre za izjemne okoli&ine in drzava ne ukrepa po priporogilih Sveta, pakt
stabilnosti predvideva sankcije v vidini najve¢ 0,5 % BDP’, sprva kot brezobrestni obvezni
depozit, ki pa se po preteku dveh let od uvedbe sankcij spremeni v nevratljivo globo, ¢e v tem
Casu presezni deficit ni bil odpravljen (Economic and monetary union, 1999, str. 113-115, 131-
132).

Problem pakta stabilnosti je v pretiranem poudarjanju strogih fiskalnih pravil, kar zmanjSuje
fleksibilnost fiskalne politike v EMU. Ker predstavija fiskalna politika enega izmed blaZilcev
asimetricnih Sokov, obstaja zaradi pakta stabilnosti nevarnost, da bo ob odsotnosti dovolj

" Sankcija v obliki depozita je sestavljenaiz fiksnega dela, ki zna%a 0,2 % BDP in variabilnega dela, ki je odvisen od
viSine preseZznega deficita, pri ¢emer vsota obeh delov ne sme presegati 0,5 % BDP.
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obseZnega evropskega proracuna in instrumenta deviznega tecaja vioga nacionalnih proracunov
kot avtomati¢nih stabilizatorjev mo¢no ovirana, recesije pa bodo zaradi tega globlje (De Grauwe,
1997, sr. 207-208). Kljub temu osnovna Zelja po zmanjSanju javnega dolga (prek izravnanega
proracuna) ni slaba, sa visoke ravni javnega dolga prav tako zmanjSujejo manevrski prostor
fiskalne politike.

4. ERM Il: MEHANIZEM DEVIZNIH TECAJEV

Oblikovanje monetarne unije v Evropi je proces, ki se ni zakljucil s 1.1.1999, saj so zaradi
neizpolnjevanja kriterijev (Gréija, Svedska) oziroma zaradi namerne zadrZzanosti do vstopa
(Velika Britanija, Danska) &tiri drzave ostale zungj EMU, poleg tega pa Siritveni proces EU
obeta, da bodo v relativno kratkem ¢asu na vrata EMU zacele trkati Stevilne nove ¢lanice EU,
med njimi tudi Slovenija. Maastrichtski kriteriji za vstop novih drzav v EMU zato ostggjo,
zaradi prenehanja delovanja EMS ob uvedbi EMU pa je bilo potrebno ponovno definirati
mehanizem deviznih tecajev, t.i. ERM 11, ki je nadomestil prejsnjo ureditev. ERM 11 je bil
vzpostavljen z resolucijo Evropskega Sveta 16. junija 1997 v Amsterdamu. Njegovi operativni
detgli so rezultat dogovora, sklenjenega 1. septembra 1998, med ECB in nacionalnimi
centralnimi bankami drzav ¢lanic EU zunaj evroobmocja (Economic and monetary union, 1999,
str. 140). Za nemoteno delovanje notranjega trga, ki ga sestavljajo vse ¢lanice EU, je stabilnost
deviznih te¢gjev kljuénega pomena, zato je namen novega mehanizma deviznih tecajev
povezovati valute drzav ¢lanic EU zunaj evroobmocja z evrom, ki je postavljen v sredisce
mehanizma. Za vstop v EMU bodo morale Slovenija in druge vzhodno in srednjeevropske
drZzave sodelovati v ERM |1 najmanj dve leti brez devalvacij svoje valute na lastno pobudo, zato
si poglemo glavne znatilnosti novega tecajnega mehanizma in instrumente, Ki jih predvideva za
vzdrzevanje fiksnih deviznih tecajev.

4.1. Znacilnosti ERM Il

Namen ERM 11 je v drzavah ¢lanicah EU zung] evroobmocja, ki sodelujgjo v mehanizmu,
zagotoviti usmerjenost k stabilizacijskim politikam in doseganju konvergence ter jih pripraviti na
postopen prevzem evra. Sodelovanje v hovem mehanizmu deviznih tecgjev je za drzave ¢lanice
EU zungj evroobmocja prostovoljno, pridruzitev pa mozna kadarkoli (pod pogojem, da je drzava
¢lanica EU), vendar se od drZav, ki ne izpolnjujejo maastrichtckih kriterijev, lahko pri¢akuje, da
bodo v mehanizmu sodelovale. V okviru ERM 11 bo za vsako sodelujo¢o valuto drzave ¢lanice
EU zunaj evroobmocja ob vstopu dolocen centralni tecqj te valute proti evru. Okrog centralnega
tetga za vse valute velja enoten £15 % pas nihanja, resolucija Evropskega Sveta o ERM |1 pa
omogoca tudi definiranje oZjih pasov nihanja za posamezne sodelujoce drzave, ¢e se smatra, da
je taksna poteza primerna za doseganje konvergence. Intervencije na mejah nihanja so v principu
avtomaticne in neomejene, pri ¢emer je drzavam na voljo zelo kratkoro¢no financiranje.
Zaustavitev intervencij je mozna le v primeru ogrozZanja prvotnega cilja ECB, to je cenovne
stabilnosti. Pomembna znatilnost mehanizma je tudi fleksibilna uporaba obrestnih mer za
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stabilizacijo deviznega te¢gja in moznost koordiniranih intervencij znotrg dovoljenih meja
nihanja (Economic and monetary union, 1999, str. 137-139).

4.2. Intervencije v okviru ERM Il in njihovo financiranje

Intervencije v okviru ERM Il se izvajajo v evrih in valutah drzav ¢lanic EU, ki so izven
evroobmogja, pri cemer se morgjo ECB in sodelujoce nacionalne centralne banke (NCB) drzav
¢lanic EU zung evroobmoé¢ja medsebojno obvestiti o vseh posegih na deviznem trgu, ki
zadevajo ohranjanje kohezivnosti ERM Il in tudi o vseh odaih posegih na deviznem trgu
(Economic and monetary union, 1999, str. 141-142). Na intervencije je potrebno gledati kot na
podporni instrument, ki se mora uporabljati skupaj z ostalimi ukrepi ekonomske politike,
vkljuéno z ustrezno monetarno in fiskalno politiko, ki omogocata ekonomsko konvergenco in
stabilizacijo deviznegatetaja. Razdelimo jih lahko na:

* intervencije na mejah dovoljenega nihanja — te so v principu avtomati¢ne in neomejene,
razen v primeru, ko bi se izkazalo, da so v nasprotju s primarnim ciljem doseganja cenovne
stabilnosti ECB oziroma sodelujocih NCB. Prenehanje intervencije zaradi neskladja s ciljem
cenovne stabilnosti je mozno le na podlagi stvarnih dokazov, pri ¢emer morajo biti
monetarne oblasti, ki jih prenehanje intervencije zadeva®, o tem obveSiene strogo zaupno in
¢im bolj vnaprej;

* intervencije znotraj meja dovoljenega nihanja — do koordiniranih intervencij tega tipa lahko
pride po dogovoru med ECB in sodelujocimi NCB izven evroobmocéja. Ker ne gre za
obvezne intervencije, je njihov obseg omejen, za preseganje dovoljenega obsega pa je
potrebno soglasje centralne banke, ki izdaja intervencijsko valuto.

Za nemoten potek intervencij je bil v dogovoru med ECB in NCB drzav ¢lanic EU zunaj
evroobmogja uveden institut zelo kratkorodnega financiranja’, ki teoreticno omogoca
neomejenost posegov (Economic and monetary union, 1999, str. 142-144). Dogovor predvideva
medsebojno odprtje zelo kratkoro¢nih kreditnih linij s strani ECB in vsake sodelujoce NCB
izven evroobmocja z za¢etno dospelostjo treh mesecev. Na prosnjo centralne banke dolznice je
mogoce kredit enkrat avtomaticno obnoviti za tri mesece, vsaka nadaljnja obnovitev pa zahteva
soglasje centralne banke kreditodajalke, pri ¢emer celotna zadolZenost centralne banke dolznice
ne sme preseCi zgornje meje, doloc¢ene za vsako posamezno drzavo, razen ¢e se s tem dtrinja
centralna banka kreditodajalka. Financne operacije v okviru zelo kratkoro¢nega financiranja
imajo obliko proda) in nakupov sodelujocih valut po teko¢em deviznem tecaju, pri ¢emer nakupi
in prodaje vodijo med ECB in sodelujo¢imi NCB drzav ¢lanic EU zunaj evroobmocja do
nastanka ustreznih terjatev in obveznosti, ki so denominirane v valuti kreditodajalca. Datum
valute operacije financiranja je enak datumu valute intervencije na deviznem trgu. Stroske
kratkorocnega kreditiranja predstavljajo obresti, ki jih centralna banka dolZznica placa ob
zapadlosti oziroma na datum vnaprejsnje likvidacije obveznosti, ¢e pa gre za obnovljen kredit, se
obresti kapitalizirajo na koncu vsakega trimesecnega obdobja, centralna banka dolznica pa jih
placa ob konénem odplacilu glavnice. Za obracunavanje stroskov neporavnanih obveznosti se

8 ECB in vse sodelujote NCB
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uporablja prevladujoca trimesecna obrestna mera na denarnem trgu kreditodgjalca na dan
izvrSitve prvotne operacije financiranja, oziroma v primeru obnovitve kredita na dan zapadlosti
prvotne operacije financiranja.

Dostopnost zelo kratkorocnega financiranja je razlicna v primeru intervencij na mejah in

intervencij znotraj meja dovoljenega nihanja deviznega tecaja

« financiranje intervencij na mejah dovoljenega nihanja deviznega tecaja™® — za financiranje
intervencij na mejah je institut zelo kratkoro¢nega financiranja na voljo avtomati¢no in v
neomejenem obsegu. Pred uporabo mehanizma se od centralne banke, ki se zadolZuje,
pricakuje, da za namen intervencije ustrezno uporabi svoje mednarodne denarne rezerve.
ECB ali sodelujoce NCB drzav ¢lanic EU zung evroobmogja lahko zaustavijo avtomati¢éno
financiranje v primeru, da nasprotuje prvotnemu cilju cenovne stabilnosti (Economic and
monetary union, 1999, str. 143);

« financiranje intervencij znotraj meja dovoljenega nihanja devizmega tecaja — za
financiranje intervencij znotraj meja je institut zelo kratkoro¢nega financiranja lahko na voljo
le s soglasjem centralne banke, ki izdaja intervencijsko valuto, pod pogojem, da kumulativni
znesek kratkorocnega zadolZevanja ne presega zgornje meje, dolocene za posamezno drzavo
in da centralna banka, ki je v tej finan¢ni operaciji dolznik, predhodno ustrezno uporabi svoje
mednarodne denarne rezerve (Economic and monetary union, 1999, str. 143).

5. DEJAVNIKI APRECIACIJE REALNIH DEVIZNIH TECAJEV V
DRZAVAH KANDIDATKAH

V drZzavah kandidatkah lahko lo¢imo tri dejavnike, ki vplivajo na apreciacijo realnih deviznih
tecgev, insicer:

» Balassa-Samuel sonov ucinek;

e drukturne spremembe;

» Kkapitalski pritoki.

Balassa-Samuelsonov ucinek in strukturne spremembe predstavljajo dolgoro¢ni trend apreciacije
realnih deviznih tecajev, sg so neposreden izraz dolgoroc¢nih trendov v gospodarstvu —
sprememb agregatne ponudbe in povpraSevanja ter sprememb strukture cen, povezanih s
prehodom v trzno gospodarstvo. Kapitalski pritoki predstavljajo po eni strani zaradi povezave z
Balassa-Samuelsonovim ucinkom dolgoroc¢ni trend apreciacije, po drugi strani pa zaradi vpliva
na ravnoteZje na deviznem trgu in Spekulativne narave kratkoro¢nega (predvsem portfolio)
kapitala v veliki meri tudi kratkoroc¢ni trend in dejavnik nihanja realnih deviznih tecajev.
Poglejmo si omenjene tri dejavnike nekoliko podrobneje.

° Angl. “very short-term financing facility”
19 Angl. “intervention at the margins’
1 Angl. “intramargina intervention”
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5.1. Balassa-Samuelsonov uéinek

Pri Balassa-Samuelsonovem ucinku lo¢imo dva vidika: staticni vidik razlaga razlike v splosnih
ravneh cen med razvitimi in manj razvitimi drzavami, dinami¢ni vidik pa razlike v stopnjah
inflacije med hitreje rastocimi in pocasneje rastocimi drzavami.

Saticni vidik Balassa-Samuelsonovega ucinka opisuje znano empiricno dejstvo, da je splosna
raven cen v razvitejSih drzavah sistemati¢no vi§ja od tiste v manj razvitih drZzavah, do ¢esar
pridemo po sledeci logiki. Gospodarstvo lahko naceloma razdelimo na dva sektorja — menjalni
sektor'?, ki vstopa v mednarodno menjavo in je podvrZen tuji konkurenci ter zakonu ene cene ter
nemenjalni sektor’®, za katerega zakon ene cene ne velja Medtem ko se cene menjalnih dobrin
zaradi zakona ene cene med drZzavami ne razlikujejo bistveno, je raven produktivnosti
menjalnega sektorja v manj razvitih drzavah nizja v primerjavi z razvitimi drzavami, ker je v
man] razvitih drzavah razpoloZljivega manj fizicnega in ¢loveskega kapitala. Da bi bil lahko
menjalni sektor manj razvitih drzav kljub niZji produktivnosti konkurenéen na svetovnih trgih,
morajo biti plate (cena dela) v njem ustrezno niZje od pla¢ v menjalnem sektorju razvitih
drzav'®. Zaradi teZenj po izenagitvi plaé med sektorjema so plate v nemenjalnem sektorju manj
razvitih drzav nizke, razvitih drzav pa visoke. Za nemenjalne dobrine ne velja zakon ene cene,
zato se njihove cene oblikujejo predvsem na podiagi strogkov dela na enoto proizvoda™. Ker se
produktivnost v nemenjalnem sektorju med razvitimi in manj razvitimi drzavami ne razlikuje
bistveno, so nemenjalne dobrine v manj razvitih drzavah cenejSe od istovrstnih dobrin v razvitih
drzavah. |1z tega sledi, da je sploSna raven cen, ki odraza tako cene v menjalnem kot tudi
nemenjalnem sektorju, nizja v manj razvitih drzavah (Burda, Wyplosz, 1997, sr. 179-180).
Drzave s sistemati¢no vi§jo produktivnostjo imajo torel v povprecju vi§o splosno raven cen in
zato tudi nominalno drazjo valuto.

Dinami¢ni vidik Balassa-Samuelsonovega ucinka, ki je aktualen za tranzicijske drzave, pa je
»dohitevalna« inflacija’®, do katere pride, ¢e manj razvita drZava stopi na pospeSeno pot realne
konvergence z bolj razvitimi drzavami. Z realno konvergenco je misljena konvergenca v ravni
dohodka (merjenega z BDP) na prebivalca. Da bi jo dosegle, morajo manj razvite drzave dovolj
dolgo vzdrzevati stopnje gospodarske rasti, ki so vi§je od stopenj rasti v drzavah, katerim bi se
rade priblizale. To je mozno le, ¢e tudi produktivnost v manj razvitih drzavah narasta hitreje kot
v razvitih. Dohitevalna inflacija nastane zaradi razlik v stopnjah rasti produktivnosti med
drzavami in med menjalnim ter nemenjanim sektorjem ob soc¢asni tendenci po konvergiranju
pla¢ v gospodarstvu. Rast produktivnosti je praviloma hitrejSa v menjalnem sektorju, ki je
izpostavljen tuji konkurenci. Zaradi izenacevanjarealnih pla¢ z mejnim produktom dela rast pla¢
v menjalnem sektorju praviloma proporcionalno sledi rasti produktivnosti tega sektorja. Hkrati
se cene menjalnih dobrin doloc¢ajo na svetovnih trgih in so za manjSe drZave dane. Proizvajalci
menjalnih dobrin vi§e stroske dela pokrijejo z vecjo produktivnostjo. PocasnejSa rast

12 Angl. “tradable sector”

13 Angl. “non-tradable sector”

% Teoreti¢no naj bi bile realne place v menjalnemu sektorju enake meginemu produktu dela.
> Angl. “unit labor costs’

18 Angll. “catch-up inflation”
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produktivnosti v nemenjalnem sektorju ne omogoca konvergence pla¢ v obeh sektorjih, razen ce
place v nemenjalnem sektorju narastajo nadproporcionalno glede na stopnjo rasti produktivnosti
v tem sektorju. Place v nemenjalnem sektorju bodo narastale hitreje od produktivnosti do tiste
mere, kolikor bo hitrejsa rast pla¢ v menjalnem sektorju vplivala na izenacevanje plac v obeh
sektorjih. Ker je poviSanje plac v nemenjalnem sektorju mozno le ob povecanju relativne cene
nemenjalnih dobrin, bodo cene nemenjalnih dobrin narastale hitreje od cen menjalnih dobrin,
povprecna stopnjarasti cen Zivljenjskih potrebstin pa bo vi§ja kot v drzavah z nizjo stopnjo rasti
produktivnosti (Szapary, 2001, sr. 27). Takdne vrste inflacija ni izraz neravnotezja v
gospodarstvu, ampak le odseva dejstvo, da zahteva odpravljanje razkoraka v produktivnosti in
gospodarski razvitosti tudi prilagoditev plac in cen.

Stati¢ni in dinami¢ni vidik Balassa-Samuelsonovega uc¢inka intuitivno implicirata apreciacijo
deviznih tecajev drzav, ki se soocgo s procesom realne konvergence, Saj mora postati pri
precbrazbi iz manj razvite v bolj razvito drzavo valuta te drzave realno drazja, torej mora
apreciirati. Formalno pridemo do tega sklepa na dva natina, ki sledita dvema razlicnima
definicijama realnih deviznih tecajev.

Zarazliko od nominalnega tecaja, ki odraza povprasevanje in ponudbo na deviznem trgu, realni

devizni te¢g] v splosnem odseva relativne cene blaga in s tem konkuren¢nost drzave. Glede na

razlicne opredelitve blaga obstajata pri definiciji realnega deviznega te¢aja dva pristopa (Jazbec,

2002, gr. 3-5). Z realnim deviznim te¢gjem so lahko misljeni:

« notranji pogoji'’ kot relativna cena domatih nemenjalnih dobrin (Py) izrazena s ceno
domatih menjalnih dobrin (Py), torg:

e=— D

Povecanje realnega deviznega tecaja, definiranega na zgornji nacin, predstavlja apreciacijo,
zmanjSanje pa depreciacijo. Kot je pokazal Dornbusch (Jazbec, 2002, str. 3), je mogoce
relativno ceno menjalnih dobrin povezati z deviznim tecajem ob upostevanju zakona ene
cene. Ce je domata cena nemenjalnih dobrin dana, potem je za doseganje ravnotezne
relativne cene potrebno prilagoditi domaco ceno menjalnih dobrin. Ob predpostavki, da za
menjalne dobrine velja zakon ene cene, je to mogoce doseti le prek spremembe deviznega
tetga. Ob danih cenah nemenjalnih dobrin v tujini zato dedi, da lahko vse premike v
relativni ceni domacih nemenjalnih dobrin zaradi sprememb domacih cen menjalnih dobrin
interpretiramo kot spremembe realne vrednosti domace valute;

« zunanji pogoji*® kot relativna cena domacega blaga izraZena s ceno tujega blaga (Jazbec,
2002, dr. 4). V tem primeru lahko do realnega deviznega tecaja pridemo z metodo dvojnega
deflacioniranja nominalnega deviznega te¢aja, ko nominalni devizni teca popravimo za
razliko v domaci in tuji ravni cen. Ce je nominalni devizni tetaj izrazen kot cenatuje valute v
enotah domate valute (indirektna oziroma evropska kotacija), potem narascanje realnega

¥ Angl. “internal terms’
8 Angl. “externa terms’
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deviznega tecaja predstavlja depreciacijo in padanje apreciacijo, v primeru, da je nominalni
devizni tecq) izrazen kot cena domace valute v enotah tuje valute (direktna oziroma ameriska
kotacija), pa naraXanje realnega deviznega te¢gja predstavlja apreciacijo, padanje pa
depreciacijo. Zaradi konsistentnosti z definicijo realnega deviznega tecaja na podlagi
notranjih pogojev bom predpostavil, da apreciacija pomeni narasanje realnega deviznega
tecga (direktno izrazen nominalni devizni te¢g)). TakSen natin izraZzanja realnega deviznega
tetga se zaradi vecje intuitivnosti (z apreciacijo narasta vrednost valute) pogosto uporablja
tudi v praksi, ¢eprav je v celinski Evropi za nominalne devizne tecaje v uporabi indirektna
kotacija. Glede na to, kateri indeks cen uporabimo kot indikator ravni cen, obstaja pri tej
definiciji realnega deviznega tecaja vet variant. Nagjpogosteje se uporabljajo indeks potrodnih
cen (CPl), indeks cen proizvajalcev (PPI) ali stroski dela na enoto proizvoda (ULC). Enacba
bilateralnega realnega deviznega tecaja, definiranega na osnovi CPI se glasi :

E*CP| ¢
= eht @

Kjer je E nominalni devizni te¢aj domace valute izrazen v enotah tuje valute (direktna
kotacija), CPI'je indeks potrodnih cen tuje drzave, CPI%je domagi indeks potrodnih cen.
Kadar drzavo zanima splosna konkurencnost njenega gospodarstva proti tujini, se ratuna
multilateralni (efektivni) realni devizni teca v obliki indeksa, ki je tehtana aritmeticna ali
geometrijska sredina bilateralnih realnih deviznih tecajev, pri ¢emer uteZzi navadno
predstavljgjo trgovinske deleze posameznih drzav. Pogostele se uporablja geometrijska
sredina, ker ima geometrijski indeks pred aritmeticnim dolo¢ene prednosti simetrije in
konsistentnosti. Enacba multilateralnega realnega deviznega tecaja, definiranega na osnovi
CPI inizratunanega z metodo geometrijske sredine se glasi:

A E Y o
e_D(CPI-‘j CPI (3)

Kjer je E; nominalni devizni tecg domace valute izrazen v enotah posamezne tuje valute
(direktna kotacija), CPI'je indeks potrodnih cen posamezne tuje drzave, CPIje domati

indeks potrosnih cen, g, paje utez za posamezno drzavo.

S pomogjo zgornjih dveh definicij realnega deviznega tecaja lahko vzpostavimo povezavo med
Balassa-Samuelsonovim uc¢inkom in apreciacijo realnega deviznega tecgja.

V primeru realnega deviznega tecaja, definiranega z notranjimi pogoji, je povezava neposredna.
|z Balassa- Samuel sonovega ucinka izhaja, da bodo cene nemenjalnih dobrin narascale hitreje od
cen menjalnih dobrin, kar pomeni, da bo relativna cena nemenjalnih dobrin narafala. Ker je
relativna cena nemenjalnih dobrin merilo za realni devizni tecq), iz enatbe (1) sledi, da bo
prihgjalo ob naras&tanju relativne cene nemenjalnih dobrin do apreciacije realnega deviznega
tecga, merjenega z notranjimi pogoji (Halpern, Wyplosz, 2001, str. 8).
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V primeru realnega deviznega tecaja, definiranega z zunanjimi pogoji (na podlagi CPI), pridemo
na alternativen natin do istega sklepa. Podedica Balassa-Samuelsonovega ucinka je vi§a
inflacija v nemenjalnem sektorju drzav, katerih produktivnost narasca hitreje kot drugje, ceteris
paribus. Ker je stopnja inflacije v gospodarstvu povprecje inflacije v menjalnem in nemenjalnem
sektorju, bo tudi skupna inflacija, merjena s CPI, v drzavah s hitreje rastoco produktivnostjo
vi§a. Ob nespremenjenima CPI v tujini in nominalnem deviznem tecaju iz enacbe (2) sledi, da
bo vi§ji CPI doma povzrocal apreciacijo realnega deviznega tecaja, merjenega z zunanjimi
pogoji (Halpern, Wyplosz, 2001, gr. 8).

5.2. Strukturne spremembe

Strukturne spremembe vplivajo na gibanje realnega deviznegatecaja, ker povzrocgjo spremembe
v relativnih cenah. Do strukturnih sprememb prihaja v vseh gospodarstvih zaradi sprememb v
dohodku in preferencah, vendar je za razumevanje njihovega obsega v drzavah kandidatkah
potrebno razumeti proces tranzicije.

Desetletja centralnega planiranja in neustrezna alokacija resursov so ustvarile mo¢no popaceno
gospodarsko strukturo drzav, ki so v zacetku devetdesetih let druga za drugo stopile na pot
reform. Za centralnoplanska gospodarstva je bhil znatilen prevliadujo¢ delez industrijskih
dejavnosti v BDP, sgj je materialni proizvodnji v takratni miselnosti veljal primat, medtem ko je
bil storitveni sektor zapostavljen. Strukturne nepravilnosti so se odrazale v popacenih ravneh
cen, ki so jih lahko centralnoplanske drzave le umetno vzdrzevale, zato je bil eden izmed prvih
ukrepov gospodarskih reform cenovna liberalizacija. Obdobje prehoda in uvedba trznih cen sta
povzrocila obsezne spremembe v outputu, zaposenosti in nenazadnje tudi relativnih cenah
(Jazbec, 2002, str. 11-12). Ne glede na precej razlicen razvoj dogodkov v posameznih
tranzicijskih drzavah v kasnejSih letih, so vse na zacetku prehoda doZivele podobno uvodno fazo.
Sprostitvi cen je sledila nominalna in realna devalvacija oziroma depreciacija precenjene domace
valute ter visoka inflacija, zacetek strukturnih sprememb pa sta zaznamovala skokovit porast
brezposelnosti in padec outputa. Kljub obsezni liberalizaciji v drzavah kandidatkah strukturne
spremembe Se niso povsem koncane. Doloc¢ene cene so Se pod drzavnim nadzorom, nekatere
dejavnosti pa Se vedno v drzavni lasti, predvsem v obc¢utljivih sektorjih kot so telekomunikacije,
energetika, patudi finance, zdravstvo ipd. Dokoncanje liberalizacije, deregulacije in privatizacije
v omenjenih panogah lahko zato Se vedno vpliva na gibanja relativnih cen in nominalnega
deviznega tecaja, stem patudi na gibanje realnega deviznegatecgja v drzavah, ki reform Se niso
izvedle. Pri tem je potrebno poudariti, da se proces tranzicije postopno konéuje, zato bo vpliv
strukturnih sprememb, Ki izvirgjo iz tranzicije s ¢asom slabel.

Obstgjata dva kanala, prek katerih lahko strukturne spremembe vplivajo na gibanje realnega

deviznegatecga

* neposredni kanal predstavljgjo spremembe cen, do katerih pride ob liberalizaciji cen.
Sprostitev  administrativno dolo¢enih cen v tranzicijskih gospodarstvih v zagetku
devetdesetih let je sprozila njihovo povecanje, kar je ob nespremenjenih ostalih cenah
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povzrocilo spremembo relativnih cen in realnega deviznega te¢gja. 1z enacbe (1) sledi, da
povecanje cen v menjalnem sektorju povzroci depreciacijo, povecanje cen v nemenjalnem
sektorju pa apreciacijo realnega deviznega tecaja. Povisanje ravni cen v drzavah kandidatkah
ob zatetku prehoda v trzno gospodarstvo je bilo Se posebej ocitno v menjalnem sektorju, kar
pojasnjuje realno depreciacijo deviznih te¢gjev drzav kandidatk v tem obdobju (Backé, 2001,
str. 5);

» posredni kanal predstavljajo spremembe v povprasevanju, ki delno izvirgjo iz tranzicije in
sprememb preferenc ob prehodu v trzno gospodarstvo, delno pa iz hitre rasti dohodka v
drzavah kandidatkah. Zaradi nenormalne gospodarske strukture (presezki v industriji,
primanjklja v storitvah) pred zacetkom reform je v tranzicijskih drzavah ob povecanem
povprasevanju po storitvah, ki so vecinoma nemenjalne dobrine, narasla njihova cena. Visja
relativna cena nemenjalnih dobrin je povzrocala apreciacijo realnega deviznega tecgja. Do
vecjega povprasevanja po nemenjalnih dobrinah in apreciacije realnega deviznega tecaja
prihgja tudi zaradi dohodkovnega ucinka, saj z narastanjem dohodka narasca nagnjenost k
troSenju nemenjalnih dobrin (Halpern, Wyplosz, 2001, str. 8). Ker je narasanje dohodka
povezano s procesom dohitevanja, dohodkovni ucinek spremlja in krepi Balassa
Samuelsonov uc¢inek.

Z dokon¢anjem reform, povezanih s tranzicijo, in normalizacijo gospodarske strukture bo vpliv
tranzicije na gibanje realnih deviznih tetajev drzav kandidatk slabel, medtem ko bodo
spremembe v povprasevanju zaradi dohodkovnega u¢inka prisotne Se naprej.

5.3. Kapitalski pritoki

Kapitalski pritoki povzro¢ajo apreciacijo realnega deviznegatecga na dva ncina
* prek Balassa-Samuel sonovega ucinka;
» prek pritiskov na nominalni devizni teca.

Kapitalski pritoki v drzavah kandidatkah so pomemben vzrok za hitro naras¢anje produktivnosti
in s tem za apreciacijo realnega deviznega tecaja zaradi Balassa-Samuelsonovega ucinka.
Produktivhost lahko nara&ka bodisi s povecanjem kapitala (z investicijami), bodisi s
tehnoloskimi izboljSavami (Burda, Wyplosz, 1997, str. 144). Kapitalski pritoki v drzave
kandidatke so vir obojega. Vendar je treba pri tem loc¢evati med razliénimi vrstami kapitalskih
tokov. Za Balassa-Samuelsonov u¢inek so nagjpomembnejSe neposredne tuje investicije (FDI), ki
so ngbolj prevodne za prenos tehnologij in know-how-a, zato je njihov pozitiven vpliv na
gospodarsko rast v drZzavah kandidatkah Siroko priznan (Gaspéar, 2001, str. 15). Ker je bil tuj
kapital v drzavah kandidatkah v devetdesetih letih usmerjen predvsem v panoge menjalnega
sektorja, je bil ucinek na rast produktivnosti toliko moénejsi (Drabek, Griffith-Jones, 1998, str.
5).

Poleg Balassa-Samuelsonovega ucinka neto kapitalski pritoki vplivajo na realni devizni teca
tudi prek presezkov deviz na deviznem trgu. Kadar so neto kapitalski pritoki povezani z neto
prilivi deviz, prihaja do teZzenj po apreciaciji deviznega tecaja. Ta vidik kapitalskih tokov je za
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politiko deviznega tecaja kratkoro¢no gledano zelo pomemben, saj lahko velik obseg deviznih
prilivov ob¢utno vpliva na ravnotezje na deviznem trgu, prevelika apreciacija pa poslabsa
konkurenénost domacega gospodarstva. Za centralno banko so kriticne manj stabilne
komponente kapitalskih tokov, kot so portfolio tokovi in kratkoro¢na tuja banc¢na posojila, saj so
zelo obéutljive na spremembe v makroekonomskih spremenljivkah (predvsem obrestnih merah)
in zato bolj podvrZene nevarnosti obrata kapitalskih pritokov'®. Manj stabilne komponente
kapitalskih tokov vnasajo negotovost v gibanje nominalnih in realnih deviznih tecajev ter lahko
povzrocijo precejSnja odstopanja od njihovih ravnoteznih vrednosti (Gaspér, 2001, gr. 9). Na
ravnotezje na deviznem trgu pa vplivagjo tudi neposredne tuje investicije, kadar se pojavljajo v
velikem obsegu, kot npr. ob obseznejSi privatizaciji drzavnega premozenja. Pozitivni ucinki
neposrednih tujih investicij (rast produktivnosti, rast dohodka) se namre¢ ne pokazejo ¢ez noc,
zato se kapitalski pritoki, povezani z njimi, absorbirgjo Sele scasoma. To pomeni, da mora biti
apreciacija deviznega tecgja, povezana z neposrednimi tujimi investicijami, postopna in ne
nenadna.

|z zgorg] povedanega lahko ugotovimo, da se drzave kandidatke v zvezi s kapitalskimi tokovi

sooc¢ajo stremi izzivi (Drabek, Griffith-Jones, 1998, str. 4-9):

» privabljanje tujega kapitala — vse drzave morajo razmiSljati o priviatnosti svojih
gospodarstev za tuje invedtitorje, sg tuj kapital predvsem manjSim drzavam omogoca
dodaten vir financiranja gospodarske rasti. Med dejavniki, ki najbolj vplivajo na privla¢nost
neke drzave za tuje investitorje so politiéna stabilnost, stabilno makroekonomsko okolje,
minimalna birokracija, odsotnost deviznih omejitev, zaXita lastninskih pravic in
nediskriminatorno obravnavanje;

« uravnavanje nenadnih povecanj kapitalskih pritokov?® — prva nevarnost kapitalskih pritokov
izvira iz njihovega namena, zato je bhistvenega pomena pred samim ukrepanjem ocena
izvajalcev monetarne politike, ali gre za trgjen ali zatasen pritok, ter ali imago pritoki
znagilnosti t.i. »vrocega« ali »hladnega« kapitala. Pri zac¢asnih pritokih se morajo monetarne
oblasti upreti pritiskom po apreciaciji realnega deviznega tecaja nad tisto, ki izvira iz
Balassa-Samueslonovega ucinka, saj dajejo napacno sliko o dolgorocni konkurencnosti
drzave in lahko podab3ajo stanje tekocega racuna placilne bilance. Prav tako moragjo biti
oblasti pozorne na pritoke vrocega kapitala, ki so nestabilni in se hitro odzivagjo na
spremembe v makroekonomskem okolju. Za najbolj nestabilne se smatrajo kratkoroc¢ni
tokovi kapitala, tako kratkorocni bancni krediti kot portfolio investicije (Buch, Heinrich,
2002, &tr. 11-12). Druga nevarnost nenadnih povecan) kapitalskih pritokov izvira iz
nezmoznosti njihove absorpcije — ta je avtomaticna le v primeru, ¢e nenadno povecanje
pritokov sovpada z ustreznim porastom povpraSevanja po denarju, sicer pritoki povzrocijo
inflacijske pritiske. V splosnem je potreben odziv ekonomske politike kadarkoli kapitalski
pritoki odsevajo spremembe v mednarodnem okolju ali ostale spremembe v narodnem
gospodarstvu, razen sprememb povpraSevanja po denarju. 1z tega stalia so najmanj
Skodljive neposredne tuje investicije, ki zaradi vpliva na gospodarsko rast in rast dohodka
povecujejo povprasevanje po denarju. Kljub temu je njihova absorpcija le postopna, zato

9 Angl. “capita inflows reversal”
2 Angl. “capital inflows surges’
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morajo monetarne oblasti v primeru velikega obsega neposrednih tujih investicij poskrbeti,
da ne pride do prehitre realne apreciacije, ki bi posab3ala konkurenénost gospodarstva, Se
pred porastom produktivnosti;

» uravnavanje spremenljivosti kapitalskih tokov — za kapitalske tokove je znacilna nestabilnost,
zato morgjo biti drzave poleg hitrega porasta pritokov pripravljene tudi na obrat kapitalskih
pritokov, ki lahko povzro¢i hude tezave v financiranju deficita v tekocem delu placilne
bilance, ki se kazejo skozi izgubo mednarodnih denarnih rezerv. V taksni situaciji obstaja
nevarnost Spekulativnega napada na valuto, posebe] Se, ¢e v drzavi vlada politicha
nestabilnost in je vecji del tujega dolga kratkorocne narave. Valutna kriza lahko preraste v
ban¢no krizo, ¢e v bankah ob devalvaciji nastajajo znatne negativne tecajne razlike zaradi
odprtih deviznih pozicij. Kadar gre za trajen padec kapitalskih pritokov, je zato nujno
placilnobilan¢no prilagajanje, ki ponovno vzpostavi zunanje ravnotezje.

Ob pritiskih narealno in nominalno apreciacijo deviznega te¢aja zaradi neto kapitalskih pritokov

ima centralna banka na¢eloma &tiri moznosti:

» laissez-faire politika in apreciacija nominalnega deviznega tecaja, ki poslab3a konkurencni
polozaj drzave in placilno bilanco;

* nesterilizran odkup deviznih presezkov in monetizacija pritokov, ki povzroca inflacijske
pritiske, razen ¢e ne pride hkrati do povecanega povprasevanja po denarju;

o derilizacija pritokov, ki je naceloma elegantna reSitev pritiskov na apreciacijo deviznega
tecga brez inflacijskih ucinkov, vendar so z njo povezani stroski, poleg tega pa obstga
nevarnost dodatnih kapitalskih pritokov zaradi vpliva sterilizacije na obrestne mere;

» uvedba kapitalskih omgjitev, ki zgjezijo kapitalske pritoke.

Pri procesu vklju¢evanja v EU morajo drzave kandidatke odpraviti vse kapitalske omegjitve, kar
bo vplivalo na obseg kapitalskih tokov v teh drzavah v prihodnosti. V principu sta se do danes
izvajaladva pristopak liberalizaciji (Wyplosz, 2001, gr. 3):

» postopen proces liberalizacije, ki se zatne pri domacih finan¢nih trgih in se postopno ter
previdno nadgrajuje z zunanjo integracijo; glavni namen tega pristopa je izgradnja trdnih
dom&tih finan¢nih trgov in institucij, ki so odporni za integracijo v svetovno mrezo;

» hitra liberalizacija, katere cilj je presekati finan¢no represijo, ker ta v vecini primerov sluzi
moc¢nim privatnim in politi¢nim interesom, ki zavirajo reforme.

Obema pristopoma so ob¢asno sledile valutne krize, kot npr. kriza EMS v letih 1992-93 ali
Azijska kriza v letih 1997-98. Wyplosz je v &udiji, v kateri je zajel osem razvitih drzav in
devetngjst drzav v razvoju (med katerimi ni bilo tranzicijskih drzav), simuliral vpliv
liberalizacije na stabilnost deviznega tetaja s pomogjo indeksa pritiska na deviznem trgu®

2L Wyplosz je indeks pritiska na deviznem trgu definiral kot tehtano funkcijo dveh komponent — relativne
spremembe deviznega tecaja (stopnja depreciacije) in razlike v relativnih spremembah mednarodnih denarnih rezerv
med proucevano in referencno drZzavo, glede na katero se meri pritisk na deviznem trgu (izguba mednarodnih
denarnih rezerv). UteZi obeh komponent v indeksu sta inverzni vrednosti standardnih odklonov spremenljivk
“devizni tetg” in “domate mednarodne denarne rezerve’. Na ta nacin ng bi obe komponenti v indeksu dobili
priblizno enako vlogo pri merjenju pritiska na deviznem trgu, sgj bi brez tehtanja spremenljivka mednarodne
denarnerezerve zaradi vegje variabilnosti v indeku prevliadala. Wypl oszov indeks pritiska na deviznem trgu (Ippt) S
glasi:
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(Wyplosz, 2001, str. 8). Simulacija je pokazala, da sta najbolj obcutljiva koraka v procesu
liberalizacije z vidika pritiska na devizni tecaj domaca financna liberalizacija in predvsem
liberalizacija kapitalskega racuna. Za oba koraka je dolgoro¢ni uc¢inek na vrednost domace valute
pozitiven, sg se pritisk na deviznem trgu zmanjSaoziroma prihaja do tendence po apreciaciji.
Tudi kratkoro¢ni ucinek liberalizacije narazmere na deviznem trgu je v smeri apreciacije, vendar
po obdobju nekaj let pogosto pride do preobrata in povecanega pritiska na depreciacijo
deviznega tecaja. Zadnja ugotovitev velja predvsem za liberalizacijo kapitalskega racuna, kjer
sprogtitvi kapitalskih tokov praviloma sledi obdobje mocnih neto pritokov, ki traja priblizno pet
let. Temu obdobju sledi oster obrat in neto odtoki kapitala, ki trajajo v povprecju nadaljnjih pet
let. Kljub temu, da se indeks pritiska na deviznem trgu na liberalizacijo pri vseh drzavah odziva
na podoben natin, prihgja v velikosti u¢inka do opaznih razlik med razvitimi drzavami in
drzavami v razvoju, saj so ucinki liberalizacije sistemati¢no vegji v drzavah v razvoju (Wyplosz,
2001, str. 12-14).

Na osnovi dosedanjih izkuSenj drzav bi lahko osnovne pogoje za varno liberalizacijo financnega

sektorjain kapitalskih tokov strnili v naslednjih nekaj tock (Wyplosz, 2001, str. 18-20):

o 2z liberdlizacijo je smiselno pocakati na ustrezen trenutek, ko je zgrajena ustrezna
gospodarskain po moznosti tudi politi¢na infrastruktura;

e za odpravljanje negativnih ucinkov liberalizacije, npr. vecje neenakosti, je smiselno
vzpostaviti ustrezne sisteme socialne varnosti;

» zaradi potencialne nestabilnosti kapitalskih tokov je dobro, ce je v liberalizacijski program
vgrajena dolocena fleksibilnost deviznih tecgjev;

e v luci valutnih kriz iz druge polovice devetdesetih let se zdi, da je k liberalizaciji bolje
pristopiti po korakih in ne naenkrat. McKinnon (lvanko, 1997, str. 30) tako predlaga, da
drzave po ureditvi javnih financ najprej liberalizirgjo domaci trg blaga, se nato odprejo za
trgovino, nadaljujejo z domaco financno liberalizacijo, in Sele na koncu sprogtijo kapital ki
racun, po moznosti najprej dolgorocna in Sele v zadnjem koraku tudi kratkorocna sredstva;

» zavarno liberalizacijo so pomembni mikroekonomski in institucionalni dejavniki, predvsem
v financnem okolju. Ustrezna finanéna regulacija in nadzor, ki ciljata na varnost in
preudarnost poslovanja bank prek ustreznega ocenjevanja in omejevanja izpostavljenosti
bank trznim tveganjem, zatiranje korupcije, zahteve o transparentnem poslovanju in
pravoc¢asnem objavljanju za trg relevantnih informacij, pregledni racunovodski standardi in
zaXita lastninskih pravic so tu klju¢nega pomena.

Liberalizacija (predvsem kapitalskega racuna) je torg do neke mere tvegan korak in ¢e sodimo
glede na izkusnje drugih drzav, lahko pri¢akujemo, da bo ob integraciji drzav kandidatk v EU
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kjer so E —nominalni devizni tecgj, R — mednarodne denarne rezerve v proucevani drzavi, R — mednarodne denarne

rezerve v referencni drzavi, & in o° — standardna odklona spremenljivk E in R. Vegji ko je indeks, vegja je

depreciacija nominalnega deviznega tecaja oziroma poraba denarnih rezerv za zaXito te¢aja oziroma kombinacija
obojega (Wyplosz, 2001, str. 7-9).
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vsg) neka) casa prihgjalo do vegjih neto kapitalskih pritokov, ki bodo pritiskali na apreciacijo
realnega deviznegatecaja.

6. APRECIACIJA REALNIH DEVIZNIH TECAJEV V DRZAVAH
KANDIDATKAH IN DOSEGANJE NOMINALNIH KRITERIJEV EMU

SLIKA 1. Indeksi realnega efektivnega deviznegatecgja (REER) CETE-5 drzav v letih 1991-
99 na osnovi indeksov potrosnih cen (CPI) z bazo v letu 1991
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Vir: Dobrinsky, 2001, gtr. 32.

Realni efektivni devizni tecaj na zgornji sliki je definiran v skladu z enacbo (3), torg) predstavlja
naras¢anje vrednosti indeksa realnega efektivnega deviznega tecaja (REER) apreciacijo realnega
deviznega tecaja. 1z gibanja indeksa REER je razvidno, da je v drzavah kandidatkah za ¢lanstvo
v EU v devetdesetih letih v povprecju prihgjalo do tendence po apreciaciji realnega deviznega
tecga, pri cemer so med posameznimi drzavami opazne precejsnje razlike.

Kot smo Ze omenili, na reani devizni teca) v drZzavah kandidatkah vplivajo Balassa
Samuelsonov ucinek, strukturne spremembe in kapitalski tokovi. Ker bo z dokon¢anjem reform,
povezanih s tranzicijo, vpliv strukturnih dejavnikov na gibanje realnega deviznega tecaja oslabel,
ostgja za politiko deviznega tecaja kljucnega pomena, koliksen del apreciacije je bil posledica
Balassa-Samuelsonovega ucinka in kolikSen del posedica vpliva neto kapitalskih pritokov na
ravnotezje na deviznem trgu v drzavah kandidatkah.

24



6.1. Balassa-Samuelsonov uéinek v drzavah kandidatkah

V drzavah kandidatkah nedvomno obstajgjo veliki potenciali za izboljSanje produktivnosti, tako
skozi bolj ucinkovito uporabo obstojecih virov in tehnologij kot tudi skozi nadgradnjo
tehnologije (Jazbec, 2001, str. 1-16). 1z razlik v BDP na prebivalca med drzavami kandidatkami
in ¢lanicami EU na spodnji gliki je razvidno, da bo proces dohitevanja povprecja EU za vecino
kandidatk Se dolg, zato obstaja precej prostora za Balassa-Samuelsonov ucinek. Drzave
kandidatke lahko torej Se naprej pricakujejo apreciacijo realnih deviznih tecajev, ki bo spremljala
proces realne konvergence.

SLIKA 2. BDP naprebivalcav CETE-5 drzavah kot % povprecnega BDP na prebivalcav EU-
15 v letu 2000 po tekocih deviznih tecgjih in pariteti kupne moci (PKM)

100,
90
80
70
60
0 501
40
30
20

101
L

Ceska Madzarska Poljska Slovaska Slovenija

@ 2000
@ 2000 PKM

& # o - Y 4 ‘*f -"‘

Vir: Gaspar, 2001, str. 10.

Ob pogostem omenjanju potreb po realni konvergenci bodocih ¢lanic EU in EMU je v zadnjem
¢asu vet avtorjev empiri¢no ocenilo vpliv Balassa-Samuel sonovega ucinka na apreciacijo realnih
deviznih tecajev v drzavah kandidatkah. Halpern in Wyplosz (Halpern, Wyplosz, 2001, str. 15)
ugotavljata, daje ob upostevanju povprecne razlike v stopnjah rasti produktivnosti menjalnegain
nemenjalnega sektorja za devet tranzicijskih drzav® v zadnjih petih letih (8,6 % povpresna letna
stopnja rasti produktivnosti za menjalni in 1,9 % za nemenjalni sektor) prihajalo v povpregju do
3 % letne apreciacije realnih deviznih tecgjev teh drzav. Egert (Egert, 2001, str. 20-21) trdi, da
obstgjajo moeni empiri¢ni dokazi, ki govorijo v prid Balassa-Samuelsonovem uginku za Ce3ko,
Madzarsko, Poljsko, Slovenijo in do neke mere za Slovasko, ob upo&evanju Nemcije kot
primerjalne drzave, ter ocenjuje, da je Balassa-Samuel sonovemu u¢inku mogoce pripisati za 0 do
1,5 odstotne tocke vige stopnje inflacije v Ceski republiki, Slovaski in Sloveniji ter za 1 do 3,8
odstotne tocke vigje stopnje inflacije v Poljski in Madzarski glede na nemski indeks potrosnih
cen. De Broek in Slok (Buiter, Grafe, 2002, str. 40) z regresijo na podlagi panelnih podatkov

2 Cedka, Madzarska, Poljska, Romuija, Slovenija, Estonija, Latvija, Litvain Ruska Federacija.
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ocenjujeta, da porast relativne produktivnosti industrijskega sektorja drzav kandidatk v
primerjavi z drzavami evroobmocja za 1 odstotno tocko v povprecju povzroci 0,4 % apreciacijo
realnih deviznih tecajev v drzavah kandidatkah. Na podlagi te ocene sklepata, da trenutno proces
dohitevanja v drzavah kandidatkah v povprecju povzroca 1,5 % letno apreciacijo realnih
deviznih tecajev. Jakab in Kovacs (Buiter, Grafe, 2002, str. 40) za Madzarsko ocenjujeta 1,9 %
letno realno apreciacijo zaradi Blassa-Samuelsonovega ucinka. Pelkmanns et al. (Buiter, Grafe,
2002, str. 41) na osnovi relativnih ravni cen v drzavah kandidatkah v primerjavi z drzavami EU
napovejo 3,5 do 4 % ravnotezno letno apreciacijo realnih deviznih tecgjev v drzavah
kandidatkah. Za Slovenijo, ki nas Se posebej zanima, Jazbec (Jazbec, 2002, str. 24) ugotavlja, da
1 % porad razlike med produktivnostjo menjalnega in nemenjalnega sektorja povzroci 1,74 %
povecanje indeksa potrosnih cen oziroma 1,46 % apreciacijo realnega deviznega tecgja,
definiranega na osnovi indeksa potrosnih cen. Rother (Buiter, Grafe, 2002, str. 40) ocenjuje letni
ucinek na apreciacijo realnega deviznega te¢gja za Slovenijo v visini 2,5 %. Po drugi strani pa
Bole (Bole, 2002, str. 2-5) pokaze, da v Sloveniji Se niso izpolnjeni vsi pogoji za Balassa
Samuelsonov ucinek, saj so bile place v zadnjem desetletju vi§ie v nemenjalnem sektorju in je
zato mehanizem izenatevanja plac poteka pretezno v obratni smeri kot dedi iz Balassa
Samuelsonovega ucinka.

Glavna pomanjkljivost vseh &udij je, da so podatki razpoloZljivi za relativno kratko ¢asovno
obdobje, kar ne omogoca izkljucitve cikli¢cnih faktorjev, poleg tega pa se Studije med seboj
razlikujejo tudi v definicijah menjalnega in nemenjalnega sektorja in ocenjevalnih metodah.
Kljub pomanjkljivostim vse &udije kazejo na dolo¢eno prisotnost Balassa-Samuelsonovega
ucinka. Na podlagi razli¢nih ocen lahko sklepamo, da bo v drzavah kandidatkah v povprecju
letno prihgjalo do 2-3 % apreciacije realnih deviznih tecajev zaradi Balassa-Samuelsonovega
ucinka.

6.2. Kapitalski pritoki v drzavah kandidatkah

6.2.1. Obseg kapitalskih pritokov

Kapitalski pritoki v petih srednjeevropskih kandidatkah za ¢lanstvo v EU so bili v devetdesetih
letih glede na velikost njihovih gospodarstev obcutni, pri ¢emer so nekatere drzave v obdobjih
povecanih pritokov dosegale zelo visoke vrednosti, tudi do 17 % BDP in vec. Slovenija je bila
pri tem zaradi relativne zaprtosti kapitalskega racuna precejsSnja izjema. Primerjava povprecne
relativne velikosti kapitalskih pritokov v obdobju njihovih nenadnih povec¢anj med drzavami
kandidatkami in tistimi lanicami EU, ki so doZivljale obcutneje pritoke kapitala®, kaZe, da so
bila gospodarstva drzav kandidatk (z izjemo Slovenije) v devetdesetih letih bistveno bolj
izpostavljena kapitalskim pritokom kot ¢lanice EU, sg se je pri prvih relativna velikost
kapitalskih tokov v obdobjih nenadnih povecanj gibala nekje med 10-15 % BDP, medtem ko je v
izbranih ¢lanicah EU znaSalale 4-6 % BDP (Caprirolo, Lavrac, 2002, str. 6-8).

% |talija, Portugalska, Spanija, Gréijain Irska (Caprirolo, Lavrag, 2002, str. 7).
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TABELA 1. Velikost kapitalskih pritokov v CETE-5 drzavah (v % BDP)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Povpr.
Ceska 7.0 11,3 17,6 6,0 2,8 5,9 4,9 7.9
MadZarska 17,5 8,6 17,8 1,1 1,8 7.0 9,1 9,0
Poljska 3,0 0,0 7.0 4,8 6,5 7.9 9,4 55
Sovaska 4,8 33 7.6 13,1 10,6 8,1 10,2 8,2
Sovenija -0,8 0,5 1,9 2,9 7.0 1,4 33 2,3

Vir: Caprirolo, Lavrac, 2002, str. 8.

Potencialna nevarnost visokih pritokov kapitala in njihovega obrata v srednjeevropskih drzavah
je jasno razvidna iz primera ¢eSke valutne krize leta 1996, ko so kapitalski pritoki Se leto pred
izbruhom krize dosegli rekordno vrednost 17,8 % BDP. Ceprav je imela ¢e3ka kriza globlje
vzroke v nepravilnostih financnega sektorja, slabSanju tekoc¢ega racuna placilne bilance zaradi
pretirane apreciacije realnega deviznega tesaja in neustrezne meSanice ekonomskih politik®, pa
devalvacija ceske krone, ki je sledila, in kasnejSa opudtitev rezima fiksnega deviznega tec¢gja
jasno kazejo na mo¢ kapitalskih tokov v majhnih gospodarstvih in njihov vpliv na devizni tecaj
(Drabek, Griffith-Jones, 1998, str. 16-17).

Kljub visokim relativnim pritokom glede na velikost njihovih gospodarstev so dejanske ravni
kapitalskih pritokov v vecini drzav kandidatk za ¢lanstvo v EU S vedno precej pod
pricakovanimi. Izjema so Ceska, MadZarska in Poljska, ki so se zaenkrat najbolj priblizale
pricakovanim ravnem, vendar je ob upo&tevanju ucinka integracije v EU tudi v teh drzavah Se
prostor za dodatne pritoke. Za ogtalih sedem kandidatk iz skupine tranzicijskih drzav v sploSnem
obstaja precejSen razkorak med dejanskimi podatki in pricakovano ravnijo kapitalskih pritokov,
kar nakazuje na ob¢uten integracijski ucinek, pri katerem bodo nove ¢lanice delezne predvsem
ved kapitala iz ostalih drzav Unije, medtem ko se tokovi iz zunanjih drzav ne bodo spremenili
(Buch, Heinrich, 2002, str. 6). Ob dokonc¢ni liberalizaciji in integraciji srednje in
vzhodnoevropskih drzav v EU lahko torg pricakujemo obcéutne pritoke kapitala, ki bodo
pritiskali na apreciacijo deviznega te¢gja in s tem Se oj&ili tendence po apreciaciji realnega
deviznega tecgja zaradi Balassa- Samuel sonovega uc¢inka.

4 Pred valutno krizo je bila za Ce3ko znagilna kombinacija relativno restriktivne monetarne politike, ki je spobujala
kapita ske pritoke, omejene uporabe fiskalne politike, ki bi bila pri obviadovanju inflacijskih pritiskov v razmerah
prostega pretoka kapitala bolj ucinkovita, fiksnega deviznega tecgja in popustljive placne palitike, ki je dovoljevala
naraséanje pla¢ nad rastjo produktivnosti, kar je povzrotalo upadanje konkurenénosti menjanega sektorja in
dabZanje tekotega dda placilne bilance. Situacija je bila Se dab3a zaradi nepravilnosti v financnem sektorju,
predvsem dabega upravljanja drzavnih bank zaradi pomanjkljive regulacije in nadzora, ki je dosegel vrhunec z
razkritjem Siroko razSirjenega problema slabih posojil in pretirane devizne izpostavljenosti bank sredi devetdesetih
let. Vi ti faktorji so Se dodatno poglobilo recesijo, ki je dedila (Drabek, Griffith-Jones, 2001, str. 16-17).
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6.2.2. Struktura kapitalskih pritokov

SLIKA 3. Struktura bruto kapitalskih pritokov v razvitih drzavah, drzavah v razvoju in
drZavah kandidatkah (10 drzav) v letih 1990-99
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Vir: Buch, Heinrich, 2002, str. 7.

Struktura kapitalskih pritokov v drzavah kandidatkah se precej razlikuje od strukture kapitalskih
pritokov v razvitih drzavah in drzavah v razvoju. Medtem ko so v razvitih drzavah v
devetdesetih letih previadovale portfolio in ostale investicije pred neposrednimi tujimi
investicijami, ki so dosegale le 13 % delez, so se drzave v razvoju bolj opirale na neposredne tuje
investicije, tako da so imeli vsi trije tuji viri financiranja priblizno enak pomen. Zarazliko od teh
dveh skupin drzav, so bile za drzave kandidatke dale¢ najvecjega pomena ostale investicije,
predvsem tuja ban¢na posojila, ki so v devetdesetih letih predstavljala vet kot polovico pritokov
kapitala v teh drzavah. Neposredne tuje investicije so bile s priblizno 30 % delezem na drugem
mestu, medtem ko so bile portfolio investicije v drzavah kandidatkah v sploSnem manjSega
pomena, sg je bil njihov delez precej nizji kot v razvitih drzavah ali drzavah v razvoju. Pojavlja
se tudi pomembna razlika med kandidatkami neformalnega prvega in drugega kroga, kjer imajo
pri prvih relativno vecji pomen neposredne tuje investicije, pri drugih pa ban¢na posojila (Buch,
Heinrich, 2002, gtr. 6-8).

TABELA 2: Struktura kapitalskih pritokov v CETE-5 drzavah v letih 1990-1999 v %

Neposredne tujeinvesticije | Portfolio investicije | Ostale investicije
CeXa 34,9 13,2 51,9
Madzar ska 65,9 38,7 -4,3
Poljska 116,1 18,6 -34,7
Sovaska 32,7 13,3 54,0
Sovenija 27,5 24,6 47,8

Vir: Buch, Heinrich, 2002, str. 7.
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Zapet srednjeevropskih drzav kandidatk lahko ugotovimo, da glede delezev posojil v kapitalskih
pritokih ne odstopajo prevec od povprecja, ki velja za vseh deset tranzicijskih kandidatk, razen v
primeru Poljske in Madzarske, kjer so ogae investicije negativne zaradi odplacil tujega dolga
(Buch, Heinrich, 2002, str. 8). Pri neposrednih tujih investicijah prav tako izstopata Poljskain v
manjSi meri 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 drzave (mednarodne izdaje drzavnih obveznic), ki so sev
devetdesetih letih nanaSale predvsem na prevzemanje dolga bivse Jugoslavije ai na
refinanciranje zunanjega dolga in zato niso bile povezane z denarnimi pritoki. Tuje portfolio
investicije v ostale (privatne) instrumente so bile v Sloveniji bistveno manjSe in so po uvedbi
omejitev v letu 1997 prakticno izginile (Caprirolo, Lavrac, 2001 str. 17).

V zvezi s spremembami v strukturi tokov kapitala obstgja v svetu sploSen trend narastajoce
sekuritizacije (listinjenja) finanénega premozenja. Vse pogostejSo zamenjevo bancnih posojil z
obveznicami, s katerimi je lazje trgovati, med drugim spodbuja tudi razvoj informacijske
tehnologije. Pomembna primerjalna prednost bank je namre¢ njihov informacijski kapital. Ker z
ekonomskim in tehnoloskim razvojem informacijski stroski postopoma upadajo, lahko
pricakujemo, da bo s ¢asom delez ban¢nega posrednistva upadal. Kljub temu banke Se vedno
igrajo kljucno vlogo za majhna in srednje velika podjetja, ker jim omogocao dostop do
finan¢nih trgov. Vloga bank kot posrednika med manjSimi podjetji in mednarodnimi finan¢nimi
trgi pojasnjuje visoke deleze tujih ban¢nih posojil med pritoki kapitala v drzavah kandidatkah.

Na podlagi strukture kapitalskih pritokov v razvitih drzavah, trendov po zmanjSevanju deleza
ban¢nega financnega posrednistva ter dokonéne financne liberalizacije in integracije v notranji
trg EU, lahko v bodocih ¢lanicah EU v prihodnosti pricakujemo spremembo strukture kapitalskih
tokov v smeri povecanega pomena portfolio investicij ter zmanjSanega pomena bancnega
zadolZzevanja (Buch, Heinrich, 2002, str. 8). V bliznji prihodnosti bodo neposredne tuje
investicije Se vedno igrale pomembno vlogo, predvsem v drzavah, ki Se niso zakljucile
privatizacije drzavnega premozenja, vendar se bo stasoma tudi njihov delez zmanj3al. Glede na
to, da se portfolio investicije smatrajo za najmanj stabilno komponento kapitalskih tokov, ki jo
vodijo zacasni in kratkoro¢ni motivi in ki v primerjavi z ostalimi tipi kapitalskih tokov hitreje
reagira na spremenjene mednarodne in domace okoli&ine, predvsem na spremembe obrestnih
mer, lahko v prihodnosti v srednje in vzhodnoevropskih drzavah pri¢akujemo potencialno vecjo
nestabilnost deviznega tecaja, ki se bo prevedla v pogostejSe in vecje intervencije centralnih
bank na deviznem trgu.

6.3. Realna apreciacija in maastrichtski kriteriji

Z vidika doseganja realne konvergence bi morale drzave kandidatke zasledovati taksno politiko
deviznega tecaja, ki dopusta ravnotezno apreciacijo realnega deviznega tecgja v skladu z
Balassa-Samuelsonovim u¢inkom in odbija dodatne pritiske na apreciacijo zaradi obseznih in
nestabilnih kapitalskih pritokov. Prav tako bi se morale drzave kandidatke upreti prehitri
apreciaciji zaradi povecanih neposrednih tujih investicij v procesu privatizacije. Premocna
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apreciacija realnega deviznega tec¢gja, ki ni utemeljena z naras¢anjem produktivnosti, bi za
drzavo pomenila izgubo konkurenc¢nosti in poslabZanje zunanje pozicije. Ce se Zelijo drzave
kandidatke po vstopu v EU ¢im prej vkljuciti tudi v EMU, je njihova prostost pri zasledovanju
realne konvergence omejena s soc¢asnim procesom nominalne konvergence, ki se nanasa na
odpravljanje obstojecih razkorakov v nominalnih makroekonomskih spremenljivkah in se v
praksi pojmuje kot izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev inflacije, obrestnih mer, deviznega
tecga in fiskalne pozicije drzave. Realna apreciacija povzroca dva konflikta v zvezi z
izpolnjevanjem nominalnih kriterijev.

Prvi konflikt se nanaSa na so¢asno doseganje realne konvergence in inflacijskega kriterija. 1z
Balassa-Samuelsonovega ucinka sledi, da proces dohitevanja spremljajo visje stopnje inflacije,
ki omogoc¢ajo spremembe relativnih cen menjalnega in nemenjalnega sektorja. Ker maastrichtski
inflacijski kriterij kot referencno vrednost Se vedno jemlje povprecno stopnjo inflacije v treh
drzavah z ngjnizjo inflacijo in ker je povprecna inflacijska stopnja celotnega evroobmocja od te
referen¢ne vrednosti nekoliko viga (priblizno za 1 odstotno tocko), to pomeni, da bodo razlike
med maksimalno dovoljeno stopnjo inflacije za vstop v EMU (referenéna vrednost + najvec 1,5
odstotne tocke) in povpre¢no stopnjo inflacije v evroobmocju takoreko¢ zanemarljive. Ob
predpostavki stabilnega deviznegatecaja, ki ga morajo drzave doseci v okviru ERM 11, bo zato le
malo prostora za apreciacijo realnega deviznega te¢gja v skladu z Balassa-Samuelsonovim
ucinkom. Za izpolnjevanje maastrichtskega kriterija inflacije bi se morale torg drzave
kandidatke za¢asno odpovedati delu gospodarske rasti (Gaspar, 2001, str. 18-21).

Drugi konflikt se nanaSa na socasno doseganje inflacijskega kriterija in kriterija stabilnega
deviznega tecgja. Ker je apreciacija realnega deviznega tecgja lahko dosezena bodisi ob stopnji
inflacije, ki je vi§a od povprecne inflacije v evroobmogju, in stabilnem nominalnem deviznem
tecgu, bodisi ob povprecni stopnji inflacije v evroobmocju in apreciaciji nominalnega deviznega
tetga, povzroca Balassa-Samuelsonov ucinek konflikt med izpolnjevanjem dveh nominalnih
kriterijev — stabilnostjo cen in stabilnostjo nominalnega deviznega te¢gja (Gaspéar, 2001, str. 18-
21). Zaradi Balassa-Samuelsonovega ucinka se lahko zgodi, da bi ob znizanju inflacije na
maastrichtsko raven prihajalo do tendenc po apreciaciji nominalnih deviznih tecajev, sg bi bilo
naras¢anje relativne cene nemenjalnih dobrin mozno le ob padanju domacih cen menjalnih
dobrin. Ker ERM Il omogoca Sirok +15 % pas nihanja okrog centralne paritete, je malo verjetno,
da bi drzave kandidatke pri ocenjeni 2-3 % apreciaciji, ki izvira iz Balassa-Samuelsonovega
ucinka, v dveh letih porabile celoten spodnji del pasu, vendar obstgja nevarnost, da bi teznje po
apreciaciji okrepili kapitalski pritoki. TakSen scenarij bi lahko absorbiral Se drugo polovico
dovoljenega pasu nihanja, kar pomeni, da se lahko ob prisotnosti Balassa-Samuelsonovega
ucinka in obcutnih kapitalskih pritokov inflacijski kriterij in kriterij ERM 11 izkljucujeta
(Halpern, Wyplosz, 2001, str. 15).

Poleg konfliktnosti med inflacijskim kriterijem in ERM Il pa lahko scenarij nominalne
apreciacije vsaj prehodno ogrozi nadaljnjo realno konvergenco in stabilnost deviznegatecaja, saj
proizvajalci v menjalnem sektorju zaradi nizjih prihodkov ne bi mogli ve¢ pokriti rasti pla¢ z
vi§o produktivnostjo. Realna konvergenca bi bila mozna le ob zaostgjanju rasti plac v
menjalnem sektorju za rastjo produktivnosti, kar je ob moc¢nih sindikalnih zdruzenjih manj

30



verjetno. Bolj verjetna je recesija v menjalnem sektorju in upocasnitev realne konvergence®.
Zaradi slabSega konkurenénega polozaja menjalnega sektorja bi se poslabSalo tudi
placilnobilanéno ravnovesie, zato v takSem scenariju nevarnost valutnih kriz v drzavah
kandidatkah ni povsem zanemarljiva. Na dolgi rok bi tudi nominalna apreciacija v skladu z
Balassa-Samuelsonovim u¢inkom stimulirala rast produktivnosti, saj bi omogocala prezivetje in
razvoj edino tistim proizvajalcem v menjalnem sektorju, ki so se sposobni prestrukturirati in
povecati produktivnost, vendar le pod pogojem, da ne bi prihgalo do dodatnih pritiskov na
apreciacijo zaradi kapitalskih pritokov (Gaspar, 2001, str. 28).

Glede na zgornje trditve se bodo morale drzave kandidatke v Zelji po ¢im hitrejSem doseganju
maastrichtskih kriterijev, predvsem inflacijskega kriterija in ¢lanstva v mehanizmu ERM |1,
prehodno odpovedati delu potencialne gospodarske rasti, sicer bi se utegnil poskus socasnega
doseganja obeh kriterijev ob prisotnosti Balassa-Samuelsonovega ucinka in kapitalskih pritokov
izkazati za precej tezavnega. Po eni strani bi lahko vodil do previsoke inflacije za vstop v EMU,
po drugi strani pa do nominalne apreciacije in potencialne valutne krize. Zadnje case se tudi v
evropskih krogih vse pogosteje omenja potreba po realni konvergenci, kar kaze na to, da hitro
doseganje maastrichtskih kriterijev za ceno zaostajanja v realni konvergenci morda ne bo
zazeleno s strani EU in ECB. Procesa zniZzevanja inflacije v drzavah kandidatkah in
izpolnjevanja nominalnih kriterijev naj bi se tako nadaljevala s tempom, ki ga narekujeta splosna
gospodarska situacija in potreba po doseganju realne konvergence (Duisenberg, 2001, str. 1-2).
Ce bi takdno staliste postalo tudi uradna politika in pogoj za vstop v EMU, bi to pomembno
vplivalo na oblikovanje pri¢cakovanj o vkljugitvi novih ¢lanic. To bi imelo lahko neugodne
posledice za izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev, saj bi upocasnilo konvergenco na podrocju
obrestnih mer in inflacije, kar bi drzavam kandidatkam lahko povzrocilo dodatne probleme pri
izpolnjevanju fiskalnih kriterijev in stabilizaciji deviznega te¢gja zaradi povecanih kapitalskih
pritokov.

7. BALASSA-SAMUELSONOV UCINEK IN KAPITALSKI PRITOKI V
SLOVENIJI

7.1. 1zpolnjenost predpostavk Balassa-Samuelsonovega uéinka

Na podlagi podatkov iz Statisticnih letopisov sem za Slovenijo preveril izpolnjenost treh

predpostavk, na katerih sloni Balassa-Samuelsonov ucinek (Halpern, Wyplosz, 2001, str. 8-10),

insicer:

» produktivnost v menjalnem sektorju raste hitreje kot produktivnost v nemenjalnem sektorju;

* v menjalnem in nemenjalnem sektorju prihaja do tendenc po izenacevanju plag, pri ¢cemer
naj bi place v nemenjalnem sektorju lovile place v menjalnem sektorju;

% Do podobnega scenarija bi prido tudi, ¢e bi ob stabilnem nominalnem deviznem teaju rast plaé v menjalnem
sektorju prehitevala rast produktivnosti, npr. zaradi teZenj sindikatov po hitrgjsi konvergenci pla¢ v drzavah
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» relativna cena nemenjalnih dobrin, izrazena s ceno menjalnih dobrin narasta.

Pri tem sem za priblizek menjalnega sektorja vzel osnovne industrijske dejavnosti (razredi A do
F po Standardni klasifikaciji dejavnosti), za priblizek nemenjalnega sektorja pa storitvene
dejavnosti (razredi G do O po Standardni klasifikaciji dejavnosti).

7.1.1. Produktivnost

Pri merjenju produktivnosti se pojavljata dva problema. Kot prvo bi bilo teoreticno gledano za
ugotavljanje Balassa-Samuelsonovega ucinka najprimerneje uporabljati celotno faktorsko
produktivnost, vendar so zaradi kratkega ¢asovnega obdobja podatki o obsegu in ceni kapitala v
tranzicijskih drzavah pomanjkljivi in nezanesljivi, zato se v praksi uporablja produktivnost dela
v obliki razmerja med obsegom proizvodnje in &evilom zaposlenih. Drugi problem je v
definiciji menjalnega in nemenjalnega sektorja, sa neke jasno doloc¢ene meje ni. Vsebinsko
gledano bi bila najbolj%a reSitev tista, ki bi pri razvrstitvi dobrin na menjalne in nemenjalne
upo&evala deleze izvoza posamezne dobrine v celotni proizvodnji te dobrine in nato razvrstila
tiste dobrine, ki dosegajo doloc¢en delez izvoza v menjalni sektor, vse ostale pa v nemenjalni
sektor. V praksi se smatra, da vecina dobrin industrijskega sektorja vstopa v mednarodno
menjavo, medtem ko naj bile storitve pretezno nemenjalnega znacaja (Jazbec, 2002, gr. 15-16).

Produktivhost sem definiral kot razmerje med dodano vrednostjo in Stevilom zaposlenih v
posameznem sektorju, torej kot dodano vrednost na zaposlenega. Podatki o dodani vrednosti so
izrazeni v stalnih cenah iz leta 1995.

TABELA 3:  Letne stopnje rasti produktivnosti dela v menjalnem in nemenjalnem sektorju v
letih 1991-2000 v Sloveniji v %, razlika v odstotnih tockah in povprec¢ne letne
stopnje rasti (geometrijska sredina) v % za obdobje 1991-2000 in 1995-2000

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Menjalni sektor (M) -4,1 -4,0 34 9,3 2,4 7,5
Nemenjalni sektor (N) -2,6 1,2 0,9 15 2,3 1,8
Razika (M —N) -1,6 -5,2 2,6 7,8 0,1 5,7

1997 1998 1999 2000 Gi991-2000 | G1995-2000
Menjalni sektor (M) 9,0 59 4,6 6,6 4,0 6,0
Nemenjalni sektor (N) 1,6 1,8 19 1,8 1,2 19
Razika (M —N) 7,3 4,2 2,8 4.8 2,8 4,1
Vir: Statigti¢ni letopis RS, 1998, str. 452, 458, Statisticni letopis RS, 2001, str. 475, 480, lastni

izracuni.

V devetdesetih letih so bile v Sloveniji prisotne precejsnje razlike v stopnjah rasti produktivnosti
menjalnega in nemenjalnega sektorja. Za prvi dve leti je znatilen padec produktivnosti v
menjalnem sektorju, ki je bil posledica neucinkovite proizvodne strukture, podedovane iz
predtranzicijskega obdobja, in razpada Jugoslavije. Negativni zacetni ucinki so v manjSi meri

kandidatkah s platami v EU.
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opazni tudi v nemenjalnem sektorju, vendar je tam produktivnost Ze v letu 1992 zacela naraséati.
Po negativnih trendih v zatetku devetdesetih let je leta 1993 priSlo do preobrata in znacilno
hitrejSe rasti produktivnosti v menjalnem sektorju, ki smo ji pri¢a Se danes. V povpregju je na
letni ravni znaSala razlika med stopnjami rasti produktivnosti v menjalnem in nemenjalnem
sektorju 2,8 odstotne tocke, ¢e pa upodevamo le obdobje zadnjih petih let, se ta razlika poveca
celo na 4,1 odstotno tocko. Zato lahko trdimo, da je v Sloveniji izpolnjen najpomembnejSi pogoj
za delovanje Balassa-Samuel sonovega ucinka.

7.1.2. Place

Pomembna predpostavka Balassa-Samuelsonovega ucinka je, da prihaja med sektorji do
izenacevanja plac, oziroma da ostgja vsa njihova relativna pozicija nespremenjena. Pri tem se
predpostavlja, darast plac v menjalnem sektorju, ki temelji na povecanju produktivnosti, za sabo
vliece rast plac v nemenjalnem sektorju (Bole, 2002, str. 2-3). To pa je mozno takrat, ko place v
menjalnem sektorju za iste stopnje kvalificiranosti (izobrazenosti) presegajo tiste v nemenjalnem
sektorju.

TABELA 4:  Povprecne nominalne mesecne bruto plate na zaposleno osebo v druzbah,
podjetjih in organizacijah v menjalnem in nemenjalnem sektorju v Sloveniji v
letih 1993-2000v SIT

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Menjalni s. 66344 | 83351 | 97122 | 110975 | 123707 | 137048 | 149627 | 164993

Nemenjalni s. 85583 | 106545 | 125695 | 144033 | 159291 | 172716 | 188822 | 207446

Razmerje N/M 1,200 | 1,278 1,294| 1298 | 1,288| 1260, 1,262| 1,257

Vir: Statigti¢ni letopis RS, 1998, str. 238, Statisticni letopis RS, 2001, str. 250, lastni izracuni.

V letih od 1993 do 2000 s0 obstgjale med povprecnimi nominalnimi bruto placami v menjalnem
in nemenjalnem sektorju precejsnje razlike. Place so bile vi§e v nemenjalnem sektorju, vendar
se je razmerje med placami v obeh sektorjih scasoma zacelo spreminjati v korist placam v
menjalnem sektorju, iz ¢esar lahko sklegpamo, da so place v menjalnem sektorju v povprecju
narascale hitreje kot v nemenjalnem.

TABELA 5.  Stopnjerasti realnih mesecnih bruto pla¢ na zaposleno osebo v druzbah, podjetjih
in organizacijah v menjalnem in nemenjalnem sektorju v Sloveniji v letih 1993-

2000 v %
1993 | 1994 | 1995 |1996 |1997 |1998 | 1999 | 2000
Menjalni s. 9,49 3,83 2,66 3,97 2,83 2,67 2,90 1,26
Nemenjalni s. 10,39 2,89 3,94 4,27 2,02 0,49 3,04 0,88
Razika (M —N) -0,90 094 -128| -0,30 0,81 2,18 -0,14 0,37
Vir: Statigti¢ni letopis RS, 1998, str. 238, Statisticni letopis RS, 2001, str. 250, 275, lastni

izraguni.
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Zgornja tabela potrjuje ugotovitve iz tabele 4. Po letu 1996 so place v menjalnem sektorju zacele
narascati hitreje od pla¢ v nemenjalnem sektorju (rahlaizjema je leto 1999). Takdna dinamika je
Vv nasprotju z Balassa-Samuelsonovim u¢inkom, po katerem bi morale plate v nemenjalnem
sektorju dohitevati place v menjalnem in ne obratno. Glavne znaCilnosti agregatne dinamike pla¢
v obeh sektorjih v devetdesetih letih potrjuje tudi dinamika pla¢ za posamezne stopnje
izobrazenosti (usposobljenosti) delovne sile. V. menjalnem sektorju so bile place v vegini
izobrazbenih razredov dejansko celo niZje od pla¢ v nemenjalnem sektorju skoragj v celotnem
obdobju prvega desetletja tranzicije. Sele proti koncu devetdesetih let so place v menjalnem
sektorju za posamezne izobrazbene razrede prehitele place v nemenjalnem sektorju, tako da
lahko recemo, da komaj ob izteku prvega desetletja tranzicije prihaja do izpolnjevanja pogojev,
ki omogocago Balassa-Samuelsonov ucinek. K taksni situaciji je moc¢no prispevala relativno
manj konkuren¢na trzna struktura v nemenjalnem sektorju, ki je bila posledica slabe razvitosti
tega sektorja v predtranzicijskem obdobju in tuje konkurence v menjalnem sektorju. Vecja
relativna trzna mo¢ je proizvajalcem v nemenjalnem sektorju omogocala postaviti cene vigje nad
mejne stroske, kot so jih lahko postavila podjetja v menjalnem sektorju, kar je proizvajalcem v
nemenjalnem sektorju prinasalo vecje (monopolne) dobicke. Zaradi vegjih pricakovanih
dobickov so bili delodajalci bolj popustljivi do zahtev po povecanju plac, da bi pritegnili in
zadrzali potrebne delavce (Bole, 2002, str. 3-12). Plate so hile zato v sektorju nemenjalnih
dobrin vigje. Z normalizacijo trzne strukture v nemenjalnem sektorju in ob hitrgjSi rasti
produktivnosti v menjalnem sektorju lahko v prihodnosti pricakujemo, da bo raven plac v
menjalnem sektorju prehitela raven plac v nemenjalnem sektorju, s ¢imer bodo izpolnjeni pogoji
za nastop Balassa-Samuelsonovega ucinka.

7.1.3. Cene

Da bi prislo do apreciacije realnega deviznega tecaja v skladu z Balassa-Samuelsonovim
ucinkom, morgo relativne cene nemenjalnih dobrin, izrazene s cenami menjalnih dobrin,
narascati. Kot priblizek cen nemenjalnih dobrin sem vzel indeks cen Zivljenjskih potreb&in za
storitve, kot priblizek cen menjalnih dobrin pa indeks cen proizvajalcev v industriji.

TABELA 6: Indeksi cen nemenjalnih dobrin, indeksi cen menjalnih dobrin in relativne cene
nemenjalnih dobrin v Sloveniji v letih 1991-2000 z bazo v letu 1992
1991 1992 1993 1994 1995
Cene nemenjalnih dobrin (Py) 36,5 100,0 150,1 189,4 224,3
Cene menjalnih dobrin (Py) 31,7 100,0 121,6 143,1 161,4
RAZMERJE Pn/Py 1,15 1,00 1,23 1,32 1,39
1996 1997 1998 1999 2000
Cene nemenjalnih dobrin (Py) 258,4 284,2 313,2 337,9 366,7
Cene menjalnih dobrin (Py) 172,3 182,9 193,8 197,9 2129
RAZMERJE Pn/Py 1,50 1,55 1,62 1,71 1,72

Vir: Bilten Banke Slovenije, 2002, str.

75, lastni izraduni.




Cene v nemenjalnem sektorju so po letu 1992 narasale hitreje kot cene v menjalnem sektorju.
Relativna cena nemenjalnih dobrin je zato, razen v prvih dveh letih opazovanega obdobja,
vseskozi naraXtala, kar pomeni, da je prihgalo do apreciacije realnega deviznega tecaja,
merjenega z notranjimi pogoji. Ta dokaz govori v prid prisotnosti Balassa-Samuelsonovega
ucinka v Sloveniji.

Slovenija je v primerjavi z ostalimi kandidatkami v boljSem poloZaju, sgj je razkorak v razvitosti
med Slovenijo in EU bistveno manjsi kot med ostalimi kandidatkami in EU, zato je prostora za
Balassa-Samuelsonov u¢inek manj. Kljub temu je bila tudi za Slovenijo ugotovljena statisticno
znacilna povezava med razliko v stopnjah rasti produktivnosti menjalnega in nemenjalnega
sektorja in gibanjem realnega deviznega tecaja (Jazbec, 2002, str. 24). Podatki sicer kazejo, da v
Sloveniji v devetdesetih letih niso bili izpolnjeni vsi pogoji za delovanje Balassa
Samuelsonovega ucinka, kar pa se lahko v prihodnosti spremeni. Teznje po apreciaciji realnega
deviznega tecaja zaradi Balassa-Samuelsomovega ucinka bodo zato v obdobju do vkljucitve v
EMU prisotne tudi v Sloveniji.

7.2. Kapitalski pritoki v Sloveniji

|z tabele 1 je razvidno, da so bili kapitalski pritoki v Slovenijo v devetdesetih letih relativno
majhni v primerjavi z ostalimi srednjeevropskimi drzavami, kar je posledica precejSnje zaprtosti
Slovenije za kapitalske tokove zaradi ukrepov Banke Slovenije. Za razumevanje politike Banke
Slovenije do kapitalskih pritokov v Sloveniji v devetdesetih letih je potrebno upo3tevati celotne
devizne pritoke, tako tiste, ki izvirgjo iz transakcij na kapitalskem racunu kot tiste na tekocem
racunu.

TABELA 7: Platilna bilanca Slovenije (v % BDP) v letih 1992-2000

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

1. Tekoci racun 75| 15| 40| -06| 02| 01| -08| -39| -33
2. Kapitalski racun -10, 22| 33| 32| 46| 37| 18| 32| 58
3. Celotne rezerve -65| -38| -73| -26| 48| -37| -10| 0O,7| -25
a. Rezerve BS (MDR) 51| 07| 45| -1,3| -31| -71| -06| 06| -11

b. Rezerve bank -14| -30| -28| -14| -1,7| 33| -05| 00| 15

Vir: Caprirolo, Lavrac, 2002, str. 5.

Stalisce do kapitalskih pritokov se je oblikovalo v razmerah presezkov tekocega racuna placilne
bilance v prvih letih po osamosvojitvi in na podlagi prvotnega zakonsko dolocenega koncnega
cilja Banke Slovenije — stabilnosti valute — ki ga je bilo mogoce interpretirati bodisi kot
stabilnost cen ali stabilnost deviznega tecaja. Oblasti so sprva skrbeli predvsem devizni pritoki iz
tekocega racuna, vendar so s postopnim zmanjSanjem tekocega presezka v placilni bilanci
kapitalski pritoki dobivali vse pomembnejSo viogo. Njihova povprecna velikost v devetdesetih
letih v Sloveniji je bilaz 2,3 % delezem BDP dale¢ najnizja med vsemi drzavami kandidatkami,
kar je v veliki meri rezultat ukrepov, Ki jih je za preprecevanje negativnih vplivov kapitalskih
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pritokov na konkurencnost gospodarstva izvajala Banka Slovenije. Kapitalski pritoki so izrazali
naras¢ajoc trend do leta 1996, ko so dosegli visek, nato je sledilo obdobje zatigja do leta 1999, od
takrat naprej pa kapitalski pritoki spet strmo narastajo. Ta dinamika v grobem odseva politiko
Banke Slovenije do kapitalskih tokov, predvsem uvajanje kapitalskin omejitev in njihovo
kasnejSo liberalizacijo. V obdobju 1992-1995 ni bilo omejitev na kapitalskem racunu. Postopno
uveljavljanje kapitalskih omejitev se je zacelo v letu 1995, okrepilo v letih 1996 in 1997, kar je
vplivalo na pocasnejso rast kapitalskih pritokov do konca leta 1998. Leta 1999 je z nastopom
pridruzenega ¢lanstva v EU dledila liberalizacija vecine omejitev, razen ukrepov glede
kratkoro¢nih portfolio tokov, katerih sprostanje poteka postopoma in bo kon¢ano v letu 2002
(Caprirolo, Lavrat, 2002, str. 4-8).

Za Slovenijo so bili v devetdesetih letih najpomembnejsi kapitalski pritoki rezidentov v obliki
tujih posojil in repatriacija depozitov iz tujine ter t.i. »deviz iz zimnic«, Ki so skupaj obsegali kar
69,4 % vseh privatnih kapitalskih pritokov, in so zato najpomembnejSi pri razlaganju njihove
dinamike. Najvecja komponenta kapitalskih pritokov rezidentov so bila posojila bankam in
podjetjem, ki so povprecno v obdobju 1992-2000 vsako leto znaSala 2,2 % BDP. V povprecju so
si podjetja izposojala bolj kot banke (1,5 % BDP za podjetja v primerjavi z 0,7 % za banke),
vecina posojil pa je bilo dolgoroc¢ne narave. Omejitve kratkoro¢nih kapitalskih tokov iz leta 1995
so bankam takoreko¢ onemogocile ngjemanje kratkoro¢nih posojil v tujini. Dolgoro¢na posojila
bankam so narastala 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 za¢elo ban¢no izposojanje
v tujini skokovito naraXati. Tuja posojila podjetjem so v devetdesetih letih ob¢utno narasla,
predvsem na raun povecanja dolgoroé¢nih posojil, medtem ko so se kratkoroc¢na posojila
pojavljala v manjSem obsegu. Druga komponenta kapitalskih pritokov rezidentov, repatriacija
tujih depozitov in prinaSanje »deviz iz Zimnic« v banke, je pomembno vplivala na kapitalske
pritoke predvsem v letih 1992-1994 in je bila zaradi pritiskov na apreciacijo te¢agja tudi povod za
sterilizacijsko politiko Banke Slovenije. Glavna vzroka za repatriacijo sta bila predvsem
postopna makroekonomska stabilizacija in vecje zaupanje v domaco valuto. Ker se je izkazalo,
da so hbili pritoki na racun gospodinjstev enkraten dogodek, je prihgjalo do vecjega
povpraSevanja po denarju, zato je obstajal potencialen prostor za monetizacijo. V tej luci se zdi,
daje bila sterilizacija pritokov morda pretirana (Caprirolo, Lavrag, 2002, gtr. 10, 12-16).

Med kapitalskimi pritoki nerezidentov so bile neposredne tuje investicije bolj pomembne kot
portfolio investicije. Neposredne tuje investicije se navadno smatrgjo za najkoristngjsi tip
kapitalskih pritokov zaradi njihovega potencialnega ucinka na proces prestrukturiranja podijetij in
gospodarsko rast. Omogocajo tudi prenos tehnologije in spodbujajo razvoj konkurence. Ta
komponenta kapitalskih pritokov je bila v Sloveniji relativno stabilna in v primerjavi z ostalimi
drzavami kandidatkami ni dosegala visokih vrednosti (ngjve¢ 1 % BDP). Relativho nizek obseg
neposrednih tujih investicij nas napeljuje na sklep, da je moral vegji del hitre rasti produktivnosti
v menjalnem sektorju, ki je podlaga za Balassa-Samuelsonov ucinek, v Sloveniji izvirati iz
domatega tehnoloskega znanja. Za razliko od neposrednih tujih investicij imajo lahko portfolio
investicije, predvsem kratkorocne investicije Spekulativne narave, v vecjem obsegu
destabilizirgjoc¢e ucinke. Pazljivost pri portfolio investicijah je jasno razvidna iz ukrepov Banke
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Slovenije, ki je ob porastu portfolio tokov v letih 1995-1997 uvedla omejitev v obliki
skrbniskega racuna, po kateri so ti tokovi prakticno presahnili. Kljub majhnim kolicinam so
portfolio tokovi kazali veliko nestabilnost (najvecji obrat pritokov je znasal 0,2 % BDP), zato je
bila odlocitev Banke Slovenije z vidika za&ite stabilnosti valute pravilna (Caprirolo, Lavras,
2002, ¢tr. 11, 16-18).

7.2.1. Odziv Banke Slovenije na devizne pritoke

V skladu z doseganjem koncnega cilja stabilne valute je Banka Slovenije izvajala aktivno
intervencijsko politiko na deviznem trgu. Ob soocanju s presezki na tekocem racunu se je
odlocila za sterilizacijo pritokov, ob uravnavanju kapitalskih pritokov pa je kombinirala politiko
sterilizacije s selektivnim uvajanjem kapitalskih omejitev. Pri izbiri med steriliziranimi in
nesteriliziranimi intervencijami se je Banka Slovenije odlocala na podlagi ciljnega povecanja
primarnega denarja. Ce je dejansko gibanje primarnega denarja zaostagjalo za ciljnim, je obstajal
prostor za monetizacijo pritokov, zato se je Banka Slovenije odlocila za nesterilizirane nakupe
deviz. V obratnem primeru, ko je bilo dejansko povecanje primarnega denarja enako ciljnemu,
pa je Banka Slovenije, da bi preprecila inflacijske pritiske, izvajala sterilizirane nakupe
(Caprirolo, Lavrat, 2002, str 25).

Serilizacija

V letih 1992-1994 je zaradi presezkov tekocega ratuna, repatriacije depozitov v tujini in
pritokov »deviz iz Zimnic« prihgjalo do pritiskov na apreciacijo deviznega tecaja, ki se jim je
Banka Slovenije postavila po robu z aktivno intervencijo na deviznem trgu (Caprirolo, Lavras,
2002, str. 26). Ker je bil njen manevrski prostor pri nesteriliziranih nakupih deviz omejen zaradi
restriktivne monetarne politike in zagotavljanja likvidnosti bankam v sanaciji, se je Banka
Slovenije z namenom, da bi preprecila apreciacijo realnega deviznega tec¢gja in slabSanje
konkuren¢nosti menjalnega sektorja, zatekla k politiki sterilizacije, ki jo je uporabila tudi ob
pojavu pritokov kapitala v drugi polovici devetdesetih let. Sterilizacija se ponavadi izvaja tako,
da centralna banka na eni strani kupuje devize, na drugi strani pa v istem obsegu (v
protivrednosti domace valute) prodaja drzavne obveznice (npr. zakladne menice). Banka
Slovenije na tak natin ni mogla sterilizirati, ker med sredstvi ni imela nobenih drzavnih
obveznic. Zato je bila prisiljena prodajati obljube — t.i. blagajniske zapise Banke Slovenije — ki
s0 se zaceli pojavljati na pasivni strani njene bilance (Ribnikar, 1999, gr. 212). Do leta 1997 je
Banka Slovenije izvajala sterilizacijo predvsem z izdajo blagajniskih zapisov v tujem denarju, po
letu 1997 pa z izdajo tolarskih blagajniskih zapisov. Tudi v drugem obdobju je Se 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 invedtitorji (predvsem
banke) kupili in obdrzali prostovoljno, zaradi njihovih pri¢akovanih donosnosti, tveganja in
likvidnosti ter tistimi, ki so jih banke morale kupili in obdrzati na zahtevo Banke Slovenije. Ta
drugi del se nanasa na devizni minimum bank, ki ga je bankam predpisala Banka Slovenije in od
njih zahteva, da imajo vsaj 60 % obveznih tujih sredstev, ki so protipostavka viogam v tujem
denarju ter nekaterim ostalim deviznim obveznostim, v obliki blagajniskih zapisov Banke
Slovenije v tujem denarju. Za te blagajniske zapise Banka Slovenije zaratunava obrestno mero,
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Ki jo sama doseze na mednarodnih finan¢nih trgih in nata nacin pokrije stroske v zvezi z njihovo
izdajo. Za neobvezni del blagajniskih zapisov, ki se nanasa na njeno sterilizacijsko politiko, pase
je morala Banka Slovenije prilagoditi trgu in ponuditi dovolj privlia¢no ceno, likvidnost in ostale
lastnosti za invedtitorje. Zaradi vi§ih obrestnih mer nastajagjo v zvezi z izdgjanjem teh
blagajniskih zapisov stroski, ki jih Banka Slovenije krije iz seignioraga (Ribnikar, 1999, str. 210-
213). Na dolgi rok je politika sterilizacije vpraSljiva zaradi visokih kvazi-fiskalnih stroskov
(vegji del seignioraga v primeru BS) in predvsem zaradi vpliva na vi§e obrestne mere ter
stabilizacijo deviznega tecagja, ki v razmerah prostega pretoka kapitala spodbujata dodatne
kapitalske pritoke in stem iznic¢ita uc¢inek sterilizacije.

Kapitalske omgjitve

Z namenom, da bi se v ¢im vecji meri izognila visokim stroskom sterilizacije, je Banka Slovenije

v letu 1995 zacela uvajati omejitve na pritoke kapitalain jih z leti postopno Siriti. Na ta n&tin je

vnaprej zajezila potencialno nevarnost za stabilnost valute in bancnega sistema, kadar so se

pokazali prvi znaki, da ta obstaja. Omejitve so sprva ciljale predvsem na izposojanje domacih

rezidentov v tujini (1995-1999), kasneje pa tudi na pritoke portfolio investicij (1997-2002).

Omegjitve so bile kronolosko gledano naslednje (Caprirolo, Lavrag, 2002, gtr. 41):

o februar 1995 — uvedba obveznega 40 % brezobrestnega tolarskega depozita za tuja posojila,
Ki niso povezana s trgovino, z zapadlostjo manj kot pet let;

» april 1995 — povecanje obveznega deviznega kritja za vloge v tuji valuti;

» december 1995 — uvedba zahteve po obveznem izenacevanju dnevnih nakupov in prodaj
deviz v menjalnicah;

e julij 1996 — uvedba zahteve po izenatenju vseh dodatnih obveznosti bank v tuji valuti po
stanju na 31. 7. 1996 z ustreznimi terjatvami v tujih sredstvih (zahteva po zaprti devizni
poziciji bank);

e avgust 1996 — podaljSanje zapadlosti tujih posojil, ki so predmet obveznega tolarskega
depozita na sedem let;

o februar 1997 — uvedba zahteve po obveznem izvajanju vseh kupoprodanih transakcij v
zvezi s tujimi portfolio investicijami prek dragega skrbniskega racuna, ki ga investitor odpre
pri eni izmed bank v Sloveniji s polno licenco. Ta banka mora za znesek, ki ga tujec nakaze
na skrbniski ra¢un povecati svoje devizne rezerve in jih drzati ves ¢as, dokler tujec ne odide.
Na ta natin je zagotovljeno, da je uvoz kapitala zaradi nakupa delnic izenaten z izvozom
kapitala prek povecanja deviznih rezerv banke in zato ne prihaja do neto uvoza kapitala
(Ribnikar, 1998, str. 2). Stroske skrbniskega racuna nosi investitor v primeru prodaje
vrednostnih papirjev lokalnim udelezencem na trgu pregj kot v Sestih mesecih po njihovem
nakupu;

* ma 1997 — uvedba obveznega 10 % brezobrestnega depozita za finanéha posojila z
zapadlostjo nad sedem let, ki je ciljal naogtali privatni sektor, razen bank;

* med Banko Slovenije in ministrstvom za finance je obstgjal tudi dogovor, da so v okviru
posameznega leta prodaje deviz s strani ministrstva izenacene z nakupom s strani Banke
Slovenije.
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Med najuspesnejSimi omejitvami sta bili  zahteva po izenaceni devizni poziciji bank za vse
obveznosti po 31.7.1996, ki je bankam takoreko¢ onemogocila ngjemanje posojil v tujini, ter
ukrep o uvedbi skrbniskih racunov za portfolio investicije leta 1997, ki je zaradi visokih stroskov
odvrnil tuje investitorje. Med ukrepi, ki so bili delno ucinkoviti, je treba omeniti uvedbo
obveznega brezobrestnega depozita, ki je bil bolj uspeSen pri omejevanju kratkoro¢nih posojil in
man] pri omejevanju dolgoroc¢nih posojil, medtem ko je bila uvedba brezobrestnega depozita, ki
je ciljal na zadolZevanje podjetij pri bankah v tujini, neuspesna.

V februarju 1999 je vecina kapitalskih omejitev prenehala veljati kot posedica dogovorov o
prostem pretoku kapitala v okviru pridruzitvenih pogganj za ¢lanstvo v EU (Caprirolo, Lavras,
2002, dtr. 41). Z uveljavitvijo zakona o deviznem poslovanju so bili sprosceni kreditni posli s
tujino, kar je povzrocilo hiter porast celotnih posojil, predvsem ban¢nih posojil, medtem ko so
omejitve, povezane s kratkorocnimi kapitalskimi tokovi, neka c¢asa e ostale v veljavi. Julija
2001 je Banka Slovenije ukinila omejitve na dolgoroc¢ne portfolio investicije. Novembra 2001 se
je Svet BS odlocil za pospesitev liberalizacije kapitalskih tokov in odpravil vse omejitve pri
poslovanju z gotovino ter vse omejitve za poslovanje z vrednostnimi papirji. Tako trenutno
ostgja v veljavi edino Se omejitev za kratkoro¢ne portfolio investicije, krajSe od Sestih mesecev,
v obliki skrbniskih ra¢unov, za katere se je Banka Slovenije zavezala, da jih bo dokon¢no
odpravila do konca leta 2002 (Caprirolo, Lavrag, 2002, gtr. 41).

V devetdesetih letih je Banka Slovenije s pomocjo seriliziranih in nesteriliziranih intervencij na
deviznem trgu in s pomocjo postopnega uvajanja kapitalskih omejitev ucinkovito obvladovala
pritiske na devizni teca). Nihanja te¢gja so hila zato precel manjSa, kot bi bila v rezimu ¢istega
drsenja. Kljub temu pa z intervencijami in ukrepi BS ni odpravila glavnega vzroka kapitalskih
pritokov — precejSnjega razkoraka v obrestnih merah doma in v tujini, ki je v veliki meri
posledica indeksacije finanénih pogodb v Sloveniji s t.i. temeljno obrestno mero (TOM), delno
pa tudi visoke obrestne marze in zaprtosti ban¢nega sistema skoraj do konca devetdesetih let
(Caprirolo, Lavrag, 2002, str. 18-22). Z odprtim ban¢nim sistemom in postopnim ukinjanjem
TOM-a se bo razlika v obrestnih merah stasoma zmanjSevala, vendar bo, vse dokler bo
obstgjala, spodbujala kapitalske pritoke. Dodatha spodbuda za kapitalske tokove bo tudi
stabilizacija deviznega te¢gja zaradi priblizevanja ¢lanstvu v ERM 11. Poleg tokov, ki so
obcutljivi na razlike v obrestnin merah, lahko v bliznji prihodnosti zaradi privatizacije v
bancnem sektorju in telekomunikacijah pricakujemo predvsem povecanje neposrednih tujih
investicij.

S sprogtitvijo kapitalskih tokov so se razmere spremenile, saj Banka Slovenije nima vec¢ prostih
rok pri zajezitvi tokov. Ob upo&tevanju integracijskega ucinka ob vstopu v EU in pri¢akovane
spremembe strukture tokov s povecanim pomenom neposrednih in portfolio investicij lahko zato
v prihodnosti tudi v Sloveniji pricakujemo precejsnje neto kapitalske pritoke, ki naj bi v letih
2002 in 2003 predvidoma presegli 5 % BDP (Usmeritve denarne politike Banke Slovenije, 2002,
str. 27), kar pomeni ve¢ kot dvakratno povecanje letnega povprecja devetdesetih let. Temu
ustrezno se bodo povecali tudi pritiski na apreciacijo tolarja.
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8. POLITIKA DEVIZNEGA TECAJA V DRZAVAH KANDIDATKAH DO
VKLJUCITVE V EMU

Politika deviznegatecaja v drzavah kandidatkah se nahgja v prehodnem obdobju. Po eni strani je
rezultat preteklih ureditev na podrocju rezima deviznegatecaga, po drugi strani pa je pod mo¢nim
vplivom prihodnjih izzivov, ki so povezani z doseganjem maastrichtskih kriterijev ter s
prisotnimi trendi dohitevanja razvitih drzav EU in ob¢utnih kapitalskih pritokov. Pred centralne
banke srednjeevropskih drzav se zato postavljajo vpraSanja: kakSen rezim deviznega tecaja je
najbolj primeren z vidika doseganja nominalne in realne konvergence v obdobju do vkljucitve v
ERM 11, kaksno strategijo vstopav EMU izbrati ter kako preziveti dvoletno ¢akalno obdobje?

8.1. Rezim deviznega te¢aja

Pri ocenjevanju primernosti posameznih rezimov deviznega te¢gja v drzavah kandidatkah je
potrebno poudariti, da obstajgjo med drzavami precejsnje razlike v makroekonomskih osnovah,
strukturnih znacilnostih ter institucionalnih prednostih in slabostih, zato bi bilo tezko ali celo
nemogoce izbrati neko resitev, ki bi ustrezala vsem. Kljub temu lahko v drzavah kandidatkah
opredelimo &tiri skupne faktorje, ki vplivajo na izbiro rezima deviznega tecaja do vstopav EMU
(Géspér, 2001, dtr. 21-23):

* znan koncni cilj — cilj popolne monetarne integracije drzav kandidatk v evroobmocje je
vnaprej dolocen in znan, zato se pred drzave kandidatke ne postavlja dilema o kon¢ni izbiri
rezima deviznega tecaja ampak o vmesni poti do izbranega cilja. To zmanjSuje Stevilo
razpolozljivih moznosti in hkrati povecuje obéutljivost drzav kandidatk na razne Soke, ki so
jim izpostavljene (kapitalski pritoki, realna apreciacija);

» kratkorochi in srednjerocni status drzav kandidatk — ker je konéni cilj poznan, se za drzave
kandidatke pricakuje, da bodo na srednji rok postale ¢lanice EU in nekoliko kasneje Se
EMU, kar zmanjSuje drzavno tveganje. Po drugi strani pa mednarodni finanéni trgi drzave
kandidatke e vedno obravnavajo kot razvijajoce trge’®. Predvidljiva srednjerocna stabilnost
ter kratkorocna vi§a donosnost lahko povzrocita porast neto pritokov predvsem
Spekulativnega in kratkorocnega kapitala, ki lahko vodijo v teZave z upravljanjem
kapitalskih tokov in probleme vzdrZnosti plagilne bilance®’;

e drukturne in razvojne znacilnosti drzav kandidatk — v drzavah kandidatkah prihaja do
procesov realnega in strukturnega dohitevanja drzav EU, ki ju spremljgjo hitra rast
produktivnosti, spremembe strukture in ravni cen ter kapitalski pritoki. Kljub podobnim
trendom se nahajata omenjena procesa dohitevanja v posameznih drzavah kandidatkah v
razli¢cnih fazah in potekata z razli¢no hitrostjo, kar morajo drzave upoStevati pri izbiri rezima
deviznegatecga;

e uspeSnost radicnih rezimov deviznega tecaja — pretekli makroekonomski rezultati
posameznimih rezimov v praksi vplivgjo naizbiro rezima v drzavah kandidatkah. V zvezi s
tem prihgja v sodobni ekonomski praksi in literaturi do trenda t.i. bipolarizacije, to je

% Angl. “emerging markets’
2" Angl. “balance of payments sustainability”, “external sustainability”
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premika stran od vmesnih rezimov k obema skrajnostma — skrajnim oblikam fiksnih
deviznih tecajev naeni strani ter fleksibilnih deviznih te¢ajev nadrugi strani (Fischer, 2001,
str. 18-21). Glavni vzrok za takSen trend so slabe izkusnje z vmesnimi (hibridnimi)
reSitvami, med katere ponavadi Stejemo razne rezime mehkih vezav v okviru sistema
fiksnega deviznega tecaja — npr. rezime prilagodljivega in plazetega deviznega tecaja z
razsirjenimi mejami nihanja (t.i. adjustable pegs, crawling pegs, craming bands) — ki so v
razmerah prostega pretoka kapitala bolj nagnjeni k destabilizirgjocim tokovom kapitala in
valutnim krizam. Kljub empiri¢nim dokazom, ki potrjujejo trend k obema skrajnostma, je za
drzave, ki so uvedle fleksibilen rezim deviznega tecaja znaCilno, da vse bolj ali manj
omejujejo nihanja deviznega tecgja, bodisi neposredno, prek obcasnih intervencij na
deviznem trgu, bodisi posredno prek uravnavanja kapitalskih pritokov. Zato bi premik k
fleksibilnosti tezko enatili s premikom k reZimu cistega drsetega® deviznega tecaja, ki
predstavlja skrajno obliko fleksibilnih deviznih tecajev (Bofinger, Wollmershaeuser, 2001,
str. 4-10).

Ob upo&tevanju teh &tirih faktorjev se drzavam kandidatkam pri izbiri rezima deviznega tecaja

ponujgjo tri moznosti:

* rezamtrde vezave v okviru sistema fiksnega deviznega tecaja (t.i. hard pegs), bodisi v obliki
denarne uprave ali evroizacije;

* rezam mehke vezave v okviru sistema fiksnega deviznega tecaja (t.i. soft pegs) v obliki
prilagodljivega fiksnega deviznegatecagja z razsirjenimi mejami nihanja >x1 %;

* rezmuravnavano-drsecega deviznega tecaja, kombiniran z inflacijskim ciljanjem.

Poglegmo s prednosti in slabosti vsakega izmed navedenih rezimov z vidika doseganja

nominalne in realne konvergence.

8.1.1. ReZim trdevezavev okviru sistema fiksnega deviznega te¢aja — denarna upravain
evroizacija

Denarna uprava je definirana z dvema praviloma: pravilom deviznega tecaja in proracunskim
oziroma fiskalnim pravilom. Pravilo deviznega te¢gja je zavezanost za vzdrzevanje fiksnega
deviznega tecaja brez pasu nihanja, pri ¢emer mora centralna banka zaizbrano paritetno vrednost
svojega denarja zagotavljati neomejeno zamenljivost domacega denarja za tuj denar, na katerega
je doma¢ denar privezan. Proracunsko oziroma fiskalno pravilo se nanasa na prepoved domace
kreditne ekspanzije s strani centralne banke, zato se od nje zahteva, daima zaizdano gotovino in
rezerve bank (primarni denar) vsaj 100 % (praviloma pa nekoliko ve¢ — okoli 110 %) rezerve v
obliki prvovrstnih likvidnih vrednostnih papirjev v tujem denarju in tuje gotovine. V
najenostavnejSem primeru so mednarodne denarne rezerve edina aktiva centralne banke,
primarni denar (bankovci in kovanci ter rezerve poslovnih bank) pa edina pasiva (Buiter, Grafe,
2002, dr. 25). Pri drzavah kandidatkah pride zaradi bodocega ¢lanstva v EMU in zaradi
trgovinskih povezav v postev edino vezava na evro, ki lahko postane (ni pa to nujno) poleg
domatega denarja zakonito placilno sredstvo v drzavi z denarno upravo. Evroizacija predstavlja

% Angl. “pure floating arrangement”
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skrajni primer denarne uprave z evrom kot paralelno valuto, pri ¢emer evro kot placilno sredstvo,
obracunska enota in hranilec vrednosti popolnoma zamenja domaco valuto, tako da je v obtoku
samo tuj denar (Buiter, Grafe, 2002, str. 25).

Glavne prednosti denarne uprave in evroizacije izvirgjo iz nizjih stroskov zaradi transparentnosti
in poenostavljenosti monetarne politike, mo¢ne zavezanosti k cenovni stabilnosti zaradi fiksnega
deviznega tecgja in k fiskalni disciplini zaradi prepovedi kreditne ekspanzije centralne banke
(Buiter, Grafe, 2002, str. 26-27). Cim bolj je denarna uprava oziroma evroizacija kredibilna, tem
man] je tudi obcutljiva na Spekulativne pritiske in negativne zunanje Soke. Omenjene prednosti
se kazejo skozi nizZjo inflacijo, niZje obrestne mere ter povecano integracijo realnega in
finanénega sektorja. Uvedba denarne uprave ali prevzem evra kot nacionalne valute v drzavah
kandidatkah bi zato pospesila nominalno konvergenco, zaradi vecje stabilnosti in nizjih obrestnih
mer pabi pripomoglatudi k realni konvergenci (Gaspér, 2001, str. 23-24, 30).

Glavne slabosti in tezave uvedbe denarne uprave oziroma evroizacije v drzavah kandidatkah se
nanasgjo na njune institucionalne znacilnosti, vecjo konfliktnost med cenovnim ciljem in ciljem
deviznega tecaja, manjSo kredibilnost teh dveh resSitev v primerjavi s simetri¢cno monetarno unijo
ter nevarnost odstopan] deviznega te¢agja od ravnotezne vrednosti (Gaspéar, 2001, str. 24-26, 30).
Vecina drzav kandidatk trenutno ne razpolaga z zahtevanimi 100 % rezervami, ki so potrebne za
uvedbo denarne uprave oziroma za odkup domace monetarne baze in njeno zamenjavo z evrom,
zato je uvedba takSnega rezima v drzavah kandidatkah ¢ez no¢ tehni¢no neizvedljiva. Poleg tega
prepoved kreditne ekspanzije s strani centralne banke onemogoci funkcijo centralne banke kot
posojilodajalca v skrajni sili in lahko povzroci neposredne stroske v obliki omejenega (v primeru
denarne uprave) ali celo onemogodenega (v primeru evroizacije) pobiranja seignioraga®.
Pomembna slabost denarne uprave oziroma evroizecije je zaostritev konflikta med ciljem
inflacije in ciljem deviznega tecaja. Pri fiksnem deviznem tecaju, ki ne dopusta odstopanj od
paritetne vrednosti, je realna apreciacija, ki izvira iz naras¢anja produktivnosti, mozna le ob vi§ji
inflaciji zaradi naraS¢anja relativnih cen nemenjalnih dobrin. Stabilnost deviznega tecaja bo
dosezena ob slabsih inflacijskih rezultatih, zato takSna ureditev ne resuje konfliknosti med
nominalno in realno konvergenco. Izkudnje z denarnimi upravami na splosno kazejo, da je
konvergenca nominalnih spremenljivk (obrestnih mer, inflacije, zadolZzenosti drzave) dale¢ od
popolne, sg je denarna uprava ali enostranska uvedba tuje valute manj kredibilna od simetri¢ne
monetarne unije, zato domagi financni instrumenti vsebujejo doloceno premijo za tveganje.
Nenazadnje obstgja v drzavah kandidatkah zaradi pricakovanih neto kapitalskih pritokov in
sprememb v strukturi in ravni cen precegjSnja nevarnost, da bo izbrana paritetna vrednost
odstopala od dolgoro¢no ravnoteznega deviznega tecaja in da bo prihajalo do pritiskov po
apreciaciji tecaja, kar lahko povzroci resne probleme s tekocim racunom placilne bilance ter vodi
v drago monetarno in fiskalno prilagajanje.

% Ta argument je nekoliko manj trden, saj je nateloma mogoce funkcijo posojilodajalca v skrajni sili deloma
privatizirati (npr. z uvagjanjem kreditiranja s strani glavnih upnikov v sili ali povetanimi stopnjami obveznih rezerv).
Prav tako seignorage ni nujno izgubljen v primeru evroizacije, sg je natel oma mozen dogovor o delitvi seignoraga z
ECB, medtem ko pri denarni upravi osnovo za pobiranje seignoraga predstavlja povetanje rezerv centralne banke.
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Poleg vsega omenjenega je evroizacija (ne pa tudi denarna uprava) sporna z vidika skladnosti z
maastrichtskim kriterijem deviznega tecaja, ki od drzav zahteva, da se centralna pariteta drzave
kandidatke doloc¢i v dogovoru s c¢lanicami evroobmocja (Buiter, Grafe, 2002, str. 5-6).
Enostranska uvedba evra kot edinega zakonitega placilnega sredstva onemogoca naknadno
dogovorno dolocitev centralne paritete, zato bi bilo potrebno za »legalizacijo« evroizacije bodisi
ponovno definirati kriterij deviznega tecaja, bodisi bi morala biti evroizacija izvedena v
dogovoru s ¢lanicami evroobmocja.

8.1.2. ReZzim mehke vezavev okviru sistema fiksnega deviznega te¢aja — prilagodljiv
fiksen devizni tefaj z razsirjenimi megami nihanja

Glavni znatilnosti takSnega rezima sta fiksen, vendar prilagodljiv devizni teca in razSirjen
dovoljeni pas nihanja tecaja okrog paritetne vrednosti (nad +1 %). Zaradi Sirokega pasu nihanja
in ker zaveza centralne banke za vzdrzevanje paritetne vrednosti zaradi omejenih mednarodnih
denarnih rezerv in dodatnih virov financiranja intervencij ni neomejena, govorimo o mehki
vezavi. Z vezavo domatih valut na evro in pasom nihanja £15 % bi drZzave kandidatke dosegle
reSitev, ki je v osnovi enaka ERM Il z majhno, a pomembno razliko: centralne paritete se v
dvoletnem cakanju v ERM 1l ne sme spreminjati (eksplicitno je prepovedana kakrsnakoli
enostranska devalvacija), medtem ko je pri enostranski vezavi zaveza za ohranjanje centralne
paritete praviloma SibkejSa.

Glavna prednost mehke vezave je, da omogoca nominalno konvergenco in hkrati pusta precejSen
prostor za realno konvergenco, predvsem v obliki nominalne apreciacije (Gaspéar, 2001, str. 26,
30). Relativno Sirok pas nihanja bi drzavam kandidatkam omogocal, da uc¢inkovito uravnavajo
Balassa-Samuelsonov ucinek, hkrati pa bi tudi povecal verjetnost, da so paritetne vrednosti, pri
katerih so nacionalne valute drzav kandidatk vezane na evro, blizu svojih ravnoteznih vrednosti.
Uvedba taksSnega rezima v drzavah kandidatkah bi omogocala enostaven prehod v ERM Il po
vstopu v EU brez potreb po dodatnih spremembah rezima deviznega tecaja, hkrati pa bi se
monetarne oblasti drzav kandidatk Ze vnaprej privajale na monetarno kulturo v EMU. Edino, kar
bi se ob prehodu v ERM I1 poleg formalne prepovedi enostranskih devalvacij spremenilo, bi bilo
to, da bi drzave dobile dostop do multilateralnega sistema financiranja intervencij v okviru
tecginega mehanizma, kar bi povecalo kredibilnost zaveze za ohranjanje centralne paritete.

Glavna slabost mehkih vezav se kaze v visoki privlacnosti teh rezimov za kratkoroc¢ne kapitalske
pritoke, ki so posledica stabilnega okolja, ki ga ustvarjajo fiksni devizni tec¢gji, in manj kredibilne
zaveze centralne banke za vzdrzevanje izbrane paritetne vrednosti v primerjavi z bolj trdimi
vezavami. To povecuje verjetnost Spekulativnih napadov na valute drzav z mehko vezavo, ki
imajo lahko precejsnje realne stroske in negativne ucinke na nominalno konvergenco (Gaspar,
2001, str. 31).
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8.1.3. ReZim uravnavano-drsecega deviznega tefaja z inflacijskim ciljanjem

Glavna znatilnost uravnavano-drsecega deviznega tecgja je, da centralna banka skrbi za devizni
tetg 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, ¢e je uveljavljen konsistentno.

Glavna prednost uravnavano-drsecega reZzima deviznega tecaja je, da omogoca oblikovanje
dolgoro¢nega ravnoteznega deviznega te¢gja. Ce se je mogode izogniti pretirani nestabilnosti, ki
izvira iz kratkoro¢nih, Spekulativnih tokov kapitala, se bodo skozi izpostavljenost nominalnega
deviznega tecagja trznim silam odrazile strukturne in makroekonomske spremembe v drzavah
kandidatkah. Z uravnavano-drsec¢im deviznim te¢ajem bi lahko zato drzave kandidatke dosegle
ravnotezne devizne tecaje pred formalno vezavo svojih valut na evro ter se izognile dolgoro¢no
neravnoteznim premikom deviznega tecaja. 1z tega vidika uravnavano-drseci devizni teca)
podpira proces realne konvergence (Gaspar, 2001, str. 31). Hkrati ta rezim pomaga tudi pri
doseganju nominalne konvergence, predvsem na podrocju inflacije in obrestnih mer, sg lahko
pricakovana apreciacija valut drzav kandidatk pospeSi znizevanje inflacije zaradi prevodnega
u¢inka deviznih tegajev na inflacijo. Studije kazejo, da ima uravnavano-drsegi rezim deviznega
tecga tudi mocan disciplinski ucinek na fiskalno politiko. Poleg tega so fleksibilni rezimi
deviznega te¢gja manj izpostavljeni destabilizirajo¢im Spekulativnim tokovom kapitala in je z
njimi lazje uravnavati kapitalske pritoke ter neravnotezja na tekocem racunu placilne bilance v
primerjavi s fiksnimi rezimi (Gaspéar, 2001, str. 27-28).

Glavna slabost uravnavano-drsecega rezima deviznega tecaja v primerjavi s fiksnimi ureditvami
so nihanja deviznega tecaja, ki imajo lahko negativne ucinke tako na realno kot nominalno
konvergenco. Povecana nestabilnost nominalnih deviznih tecajev je lahko skodljiva za izvoz in
investicije v menjalnem sektorju, za znizanje inflacije in obrestnih mer ter gospodarsko rast, kar
kazejo tudi primerjave med makroekonomskimi rezultati fiksnih in fleksibilnih rezimov deviznih
tecgev (Gaspar, 2001, str. 28). Prevelika nestabilnost lahko predstavlja tudi problem z vidika
vstopa v ERM 11, sgj lahko ogrozi kriterij stabilnosti deviznega tecaja. Tudi pri rezimu
uravnavanega drsenja obstaja nevarnost odstopanja nominalnega deviznega tecaja od
ravnoteznih ravni, saj vsi trzni pritiski na devizni tecaj niso dolgorocno ravnotezne narave.
Druga tezava uravnavano-drsecega rezima deviznega tecgja v drzavah kandidatkah izvira iz
neizpolnjevanja vseh pogojev za ucinkovito inflacijsko ciljanje. Med neizpolnjevanje pogojev
lahko Stejemo pomanjkanje stabilnega in predvidljivega modela inflacije, prisotnost implicitnega
cilja deviznega tecaja poleg eksplicitnega inflacijskega cilja, deloma netransparentno naravo
monetarne politike ter mocan vpliv sprememb relativnih cen in administrativnih ukrepov na
inflacijo.

Gledano s stalista spodbujanja nominalne in realne konvergence imajo vse tri ureditve na
podroc¢ju deviznega tec¢aja svoje prednosti in slabogti, vendar sta njihova distribucija in velikost
razlicna. Primerjava prednosti in slabosti kaze, da bodo drZzave kandidatke proces realne in
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nominalne konvergence lazje uravnavale v okviru bolj fleksibilnih ureditev. Kot najprimernejSi
se kaze uravnavano-drseci rezim deviznega tecaja, ki ima pred mehkimi vezavami pomembno
prednost, s je manj nagnjen k destabilizirgjocim Spekulativnim tokovom in napadom v
klju¢nem obdobju do vstopav EMU (Géaspar, 2001, tr. 32).

V sedanjih razmerah, ko inflacija v vecini drzav kandidatk Se vedno precej presega ocenjeno
ravnotezno stopnjo inflacije, ki izvira iz nara&anja produktivnosti, bo postopnost prehoda v
ERM Il dosezena, ¢e bodo centralne banke drzav kandidatk pri odlocanju o intervencijah na
deviznem trgu ciljale na koridor deviznega tecaja, ki omogoca, da je letna stopnja nominalne
depreciacije deviznega te¢gja domace valute nizja od nacrtovane letne stopnje inflacije v skladu
Z ocenjenim Balassa-Samuelsonovim u¢inkom v posamezni drzavi (De Grauwe, Lavrag, 1999,
str. 68-70). Naklon koridorja je v tem primeru odvisen od nacrtovane stopnje inflacije in
velikosti Balassa-Samuelsonovega uginka. Ce znaSa Balassa-Samuelsonov uginek v drZavi
kandidatki v povprecju 2-3 % na leto, potem naj bi stopnja nominalne depreciacije zaostgjala za
pricakovano stopnjo inflacije za 2-3 odstotni tocki letno, pri ¢emer predpostavljamo, da v
drzavah EMU ne prihgja do Balassa-Samuelsonovega ucinka. Vsem teznjam po vecji realni
apreciaciji od tiste, ki izvira iz Balassa-Samuelsonovega ucinka, bi se morale drzave upreti. S
postopnim nizanjem inflacije bi se naklon koridorja postopno zmanjSeval, vse dokler ne bi postal
horizontalen. V taksni situaciji bi bil prehod v ERM Il zgolj formalnost (De Grauwe, Lavras,
1999, dr. 70). Mehak prehod v rezim fiksnega deviznega tecaja bi pomagal zapirati razlike v
stopnjah donosa domacih in tujih nalozb, saj bi v prehodnem obdobju Se vedno prihgjalo do
nominalne depreciacije deviznega te¢aja, ki bi stabilizirala kapitalske pritoke. Poleg doseganja
realne konvergence in dabilizacije kapitalskih pritokov taka reSitev omogoca tudi umiritev
inflacijskih pri¢cakovanj, ker ne vgrajuje pretekle ampak nacrtovano sopnjo inflacije.

8.2. Strategije vstopa v EMU

Obdobja uravnavanega drsenja bo prej ko slej konec, ¢e Zelijo drzave kandidatke vstopiti v
EMU, s ERM 11 od njih zahteva dologitev in vzdrzevanje centralne paritete nacionalnih valut
proti evru. Problemi se zato pojavijo po vstopu v ERM |1, ¢e so Balassa-Samuelsonov uéinek in
neto kapitalski pritoki Se prisotni (kar po vse verjetnosti bodo). V tem primeru lahko pride do
dileme med izpolnjevanjem inflacijskega kriterijain kriterija deviznega te¢aja, ki smo jo omenili
v tocki 6.3. in bi jo lahko resili na enega izmed sledecih naginov.

1. Odlozitev vstopa v ERM Il in EMU dokler ni dosezena zadovoljiva stopnja realne
konvergence in dokler se ne absorbirgjo kapitalski pritoki, povezani z dokoncanjem
strukturnin reformam, predvsem privatizacije (De Grauwe, Lavrac, 1999, str. 70-76).
Argument za ¢akanje je poleg konfliktnosti pri doseganju omenjenih dveh maastrichtskih
kriterijev tudi potencialna neenakomernost procesa realne konvergence in nevarnost
asimetricnih Sokov, ki iz tega izvirgjo. Asimetri¢ni Soki v drzavah kandidatkah imajo lahko
notranje ali zunanje vzroke. Notranji vzrok je lahko npr. prehitro nara&tanje plac v
menjalnem sektorju (nad rastjo produktivnosti) zaradi pritiskov po doseganju »evropskih
plac«, ki povzroc¢i padec konkurenénosti menjalnega sektorja in v konéni fazi lahko vodi v
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recesijo, kar se je pokazalo v Ceski v drugi polovici devetdesetih let. Zunanji vzrok pa so
lahko mocnejSe trgovinske povezave teh drzav z obmogji zung] EU (npr. Rusija ali Balkan),
ki ponujgjo vecje priloznosti za gospodarsko rast, vendar so hkrati tudi potencialen vir
nestabilnogti, kar je bilo razvidno ob umiku kapitala iz tranzicijskih drzav ob Ruski krizi leta
1998. Kot je pokazal Eichengreen (Eichengreen et. al., 1999, str. 36-38), so namrec glavni
kanal za prenos valutnih kriz trgovinske povezave. Ker alternativni mehanizmi prilagajanja
Sokom (mobilnost delovne sile in fleksibilnost pla¢) niso dovolj moéni, sistem fiskalnih
nadomestil v okviru EU ne dovolj obsezen in ker bodo imele nacionalne fiskalne politike v
EMU zaradi pakta stabilnosti bolj zavezane roke, je devizni te¢aj pomemben prilagoditveni
instrument, ki se mu ne kaze preve¢ hitro odpovedati. Glede na to, da je Slovenija po
dosezeni stopnji realne konvergence najblizje EU in da je struktura slovenske zunanje
trgovine blizu strukturi trgovine znotraj EU, je verjetnost asimetricnih Sokov relativno
manjsa.

. Doseganje nominalnih kriterijev za ceno realne konvergence. Ob upoStevanju Balassa-
Samuelsonovega ucinka bo pri stabilnem deviznem tecaju v okviru ERM 11 prihgjalo do
neizpolnjevanja inflacijskega kriterija.  Inflacijo je mozno zmanjSati z apreciacijo
nominalnega deviznega tecgja ali z restriktivno monetarno in fiskalno politiko, ki lahko
ogrozijo rast in zaposlenost. Restriktivna monetarna in fiskalna politika zmanjSujeta
agregatno povpraSevanje in inflacijske pritiske, tudi tiste, ki izvirgjo iz Balassa
Samuelsonovega ucinka, medtem ko lahko nominalna apreciacija povzroci kréenje
menjalnega sektorja in prav tako zmanjSa gospodarsko rast. Zato bi se morale drzave
kandidatke za ceno doseganja obeh maastrichtskih kriterijev odpovedati delu gospodarske
rasti (Szapary, 2001, str. 28). Pri hitrem doseganju nominalnih kriterijev bo po vsej
verjetnosti prislo do oportunisticnega obnasanja drzav kandidatk, saj po vstopu v EMU
drzave niso podvrzene eksplicitnim inflacijskim omejitvam. DrZave kandidatke si bodo zato
zelo prizadevale pozitivno prestati »test EMU«, da bi lahko po izpolnitvi kriterijev spet
nekoliko sprogtile svoje ekonomkse politike.

. Dopolnitev maastrichtskih kriterijev z upoStevanjem Balassa-Samuelsonovega ucinka.
Najbolj elegantna reSitev, ki pa bi ji zelo verjetno nasprotovale sedanje ¢lanice EU, bi bilo
povecanje manevrskega prostora v okviru inflacijskega kriterija in sicer tako, da bi bilo
dovoljeno odstopanje od referencne vrednosti odvisno od velikosti razlik v stopnjah rasti
produktivnosti. Zaradi ciklicnih dejavnikov, ki vplivgo na produktivnost, bi bilo tezko
dologiti enotno merilo odstopanja na podlagi produktivnosti, zato se kot reSitev ponujajo tri

alternativne moznosti (Szapéary, 2001, str. 28-29):

* razvrditev drzav v dve dohodkovni skupini (nizko in visoko) ter dolocitev referencne
vrednosti za vsako skupino posebej — v tem primeru bi bilo dovoljeno odstopanje enako
za vse drzave, vendar bi se za izracun zgornje dovoljene meje inflacije uporabljali dve
referencni vrednosti. Ker bi bilo s tem krseno nacelo enake obravnave vseh drzav v
okviru EMU, tareSitev ni verjetng;

* upoStevanje povprecnega harmoniziranega indeksa potrosnih cen (HICP) v drzavah
evroobmocja kot referen¢ne vrednosti, glede na katero se racunajo dovoljena odstopanja
stopenj inflacije namesto dosedanje prakse povprecja treh drzav z ngjnizjimi stopnjami
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inflacije — ker je povprecna inflacija v EMU viga kot povprecje treh drzav z ngjnizjimi
stopnjami inflacije, bi taka reSitev zagotovila tranzicijskim drzavam dodatno odstotno
tocko prostora, ki je lahko pri nizkih stopnjah inflacije velikega pomena. TareSitev se zdi
od vseh treh Se najbolj realisticna in hkrati na nek nacin tudi logicna, saj je ob nastanku
maastrichtskih kriterijev obstajalo ve¢ monetarnih politik in je bila zato izbira ngjboljSih
treh (glede cenovne stabilnosti) za referencno vrednost smiselna, medtem ko je danes
ena, evropska monetarna politika realnost, zato se zdi smiselno, da bi ji prilagodili tudi
inflacijski kriterij;

* povecanje dovoljenega odstopanja od sedanje referencne vrednosti — ta ukrep bi bil po
vsgj verjetnosti interpretiran kot razvodenitev maastrichtskih kriterijev in bi tezko naletel
na odobravanje.

S sprogitvijo kapitalskih tokov vstopgjo drzave kandidatke v novo realnost globalizacije
finan¢nih trgov. Kot podedica kombiniranega ucinka globalizacije in priblizevanja EU bodo
tranzicijske drzave Se naprej privabljale kapitalske tokove, vendar ostajajo hkrati izpostavljene
nenadnim spremembam v trznih pri¢akovanjih in obratom kapitalskih tokov.

Vetji del kapitalskih pritokov v drzavah kandidatkah je posledica kreditnega zadolZzevanja
privatnega sektorja (bank in podjetij) v tujini, ki je zelo obcutljivo na spremembe obrestnih mer,
zatlo je za zmanjSanje pritiskov na apreciacijo valut drzav kandidatk kljucnega pomena
odpravljanje razlik med doma¢imi in tujimi obrestnimi merami. Poleg tega lahko drzave s
Stevilnimi kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi ukrepi pripomorejo k stabilizaciji kapitalskih tokov
(Drabek, Griffith-Jones, 1998, str. 19-21). Med kratkorocnimi ukrepi so lahko dodatne izboljSave
sistema spremljanja kapitalskih tokov, predvsem z vidika kvalitativnega ocenjevanjatujih nalozb
Z namenom ugotavljanja boljsih in hitrejSih tipov nalozb, njihovega kon¢nega namena in stopnje
tveganja. Nadalje je pomembna ustrezna meSanica sterilizacije, monetarne in fiskalne politike,
pri cemer ng bi dale drzave vegji poudarek omejevalni fiskalni politiki, ki prek vpliva na
agregatno povprasevanje in povprasevanje po uvozu pripomore k zmanjSevanju inflacijskih
pritiskov in neravnoteZja na tekocem ra¢unu ter posredno tudi k znizanju obrestnin mer, ki
spodbujgjo kapitalske pritoke. Med dolgorocne ukrepe lahko Stejemo zniZzevanje inflacije,
spodbujanje domacega varcevanja in razvoj domacih finanénih trgov. Pri tem lahko uvajanje
pokojninskih shem in institucionalizacija domatih prihrankov (pokojninski, vzajemni in
zavarovalni skladi) odigrata pozitivno vlogo, saj spodbujata varcevanje in hkrati omogocéa razvoj
domtih financénih trgov in uravnoteZzenje kapitalskih tokov. Vegje varéevanje in z njim
povezano finanéno posrednistvo zahtevata tudi ustrezno regulacijo in nadzor financ¢nega sektorja,
predvsem bank.

9. SKLEP

Monetarni zemljevid Evrope se je v obdobju zadnjih dveh let z uvedbo evra korenito spremenil.
Nemske marke, francoski franki, italijanske lire in Sevilne druge manjSe valute so s 1.3.2002
dokon¢no pogale preteklost. Nova valuta prinaSa drzavam ¢lanicam monetarne unije Stevilne
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koristi na mikroekonomski ravni, ki ngj bi odtehtale stroske na makroekonomski ravni, v prvi
vrsti izgubo samostojne monetarne politike in deviznega tecaja. Od leta 2004 naprej lahko
pricakujemo Siritev EU na drzave srednje in vzhodne Evrope, ki ji bo sledila postopna integracija
teh drzav v EMU. Da bi lahko nove ¢lanice EU vstopile v EMU, morgjo izpolniti pet
maastrichtskih konvergencnih kriterijev, ki se nanaSgjo na doseganje nizke stopnje inflacije in
dolgoro¢nih obrestnih mer, zdravih javnih financ in stabilnih deviznih te¢ajev nacionalnih valut.
Izpolnjevanje kriterija stabilnega tecaja zahteva od drzav dvoletno sodelovanje v mehanizmu
deviznih tecgjev ERM |11, ki predstavlja sistem fiksnih te¢gjev z doloceno centralno pariteto
nacionalnih valut v razmerju do evra in £15 % pasom nihanja. V diplomskem delu sem
izpostavil glavne izzive za politiko deviznega te¢gja v drzavah kandidatkah na poti v ERM 11 in
EMU.

Poglavitna znacilnost, ki bo vplivala na politiko deviznega tecaja v drzavah kandidatkah v
obdobju do vstopa v EMU, je trend apreciacije realnih deviznih tecajev v teh drzavah, ki ima
ravnotezno in neravnotezno komponento.

Ravnotezno komponento opisuje Balassa-Samuelsonov ucinek, ki izvira iz procesa realne
konvergence. Pri dohitevanju drzav EU hitrgjSa rast produktivnosti v drzavah kandidatkah
povzroc¢a dolgorocen trend apreciacije realnih deviznih tecajev njihovih valut, ki bo prisoten vse
dokler bodo obstgjale razlike v razvitosti (merjeno z BDP na prebivalca) med drzavami
kandidatkami in povprecjem EU. Realna apreciacija se lahko kaze bodisi skozi vigje stopnje
inflacije, kar bi lahko vodilo v neizpolnjevanje inflacijskega kriterija, bodisi skozi nominalno
apreciacijo tecgja, kar bi lahko v kombinaciji s kapitalskimi pritoki ogrozilo stabilnost deviznega
tecga v okviru ERM I1. Ocene realne apreciacije zaradi Balassa-Samuelsonovega ucinka v
drzavah kandidatkah znaSajo v povprecju 2-3 % naleto.

Neravnotezna komponenta je povezana s kapitalskimi pritoki, ki jih v drzavah kandidatkah lahko
pricakujemo zaradi liberalizacije kapitalskega racuna in integracijskega ucinka ob vstopu v EU,
v obdobju do dokon¢anja strukturnih reform patudi zaradi privatizacije drzavnega premozenja v
obcutljivih sektorjih, npr. v ban¢nistvu ali telekomunikacijah. Predvsem za manj stabilne
komponente kapitalskih pritokov, kot so portfolio investicije in kratkorocni tuji krediti, velja, da
S0 v preceisnji meri posledica nezadostne nominalne konvergence na podrocju obrestnih mer.
Kapitalski pritoki lahko povecajo pritiske na apreciacijo realnega deviznega tecaja nad
ravnotezno apreciacijo, ki izvira iz rasti produktivnosti.

Politika deviznega tecaja bi morala za doseganje realne konvergence omogocati ravnotezno
realno apreciacijo ter preprecevati dodatne pritiske na devizni tecaj, ki bi lahko otezili delo
drzavam kandidatkam pri izpolnjevanju inflacijskega kriterija in stabilizaciji deviznega tecaja.
Kot moZne reSitve se zato ponujajo odlozen vstop v EMU in dokoncéanje realne konvergence,
hitra izpolnitev maastrichtskih kriterijev in vstop v EMU za ceno nekoliko niZje gospodarske
rasti v predpristopnem obdobju ali pa povecanje manevrskega prostora v okviru inflacijskega
kriterija z upoStevanjem Balassa-Samuelsonovega ucinka. Hkrati je potrebno za omilitev
pritiskov na apreciacijo deviznih tecajev drzav kandidatk zmanjSati razlike v obrestnih merah ter
sprejeti ukrepe, ki v odsotnogti kapitalskih omejitev ciljajo na stabilizacijo kapitalskih tokov
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oziroma vsa na zmanjSevanje njihovih negativnih u¢inkov na gospodarstvo. Med njih lahko
Stejemo redno spremljanje posameznih komponent kapitalskih pritokov glede na stopnje njihove
tveganosti, trdno fiskalno politiko, spodbujanje varcéevanja, razvoj in poglabljanje domacih
finanénih trgov ter ustrezen nadzor nad tveganostjo in preudarnostjo poslovanja bancnega
sistema.

Slovenija je v primerjavi z ostalimi kandidatkami za ¢lanstvo v EU v najboljSem poloZaju, sgj je
razkorak v razvitosti med Slovenijo in EU najmanjSi med vsemi drZzavami kandidatkami, zato je
tudi prostora za Balassa-Samuelsonov uc¢inek manj. Hkrati je Slovenija ena izmed kandidatk, Ki
je relativno dolgo odlaSala s privatizacijo drZzavnega premoZenja v obéutljivih sektorjih, kot sta
ban¢nistvo in telekomunikacije. V Sloveniji lahko zato v bliznji prihodnosti na oblikovanje
deviznega tecga pomembno vplivajo predvsem neposredne tuje investicije, povezane s
privatizacijo drzavnega premozenja. Z vstopom v ERM 11 je zato smiselno pocakati, dokler se ti
prehodni kapitalski pritoki ne absorbirajo.
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SLOVARCEK TUJIH IZRAZOV

Uporabljene kratice

Kratica: angleski pomen: dovenski pomen:

CETE-5 Central European Transition srednjeevropske tranzicijske drzave®
Economies (5) 5)

CPl Consumer Price Index indeks potrosnih cen

ECB European Central Bank evropska centralna banka

ECU European Currency Unit evropska denarna enota

EMI European Monetary Institute evropski monetarni institut

EMS European Monetary System evropski monetarni sistem

EMU Economic and Monetary Union (Sirse), ekonomska in monetarna unija (Sirse),
European Monetary Union (ozje) evropska monetarna unija (ozje)

ERM Exchange Rate Mechanism mehanizem deviznih tecgjev

ESCB European System of Central Banks evropski sistem centralnih bank

FDI Foreign Direct Investment tuje neposredne investicije

HICP Harmonized Index of Consumer Prices harmonizirani indeks potrosnih cen

NCB National Central Bank(s) nacionalna(e) centralna(e) banka(e)

OCA Optimum Currency Area optimalno valutno podrocje

PPI Producer Price Index indeks cen proizvajalcev

REER Real Effective Exchange Rate (Index)  realni efektivni devizni te¢gj (indeks)

TOM / temeljna obrestna mera

ULC Unit Labor Cogs stroski dela na enoto proizvoda

Prevodi tujih izrazov

Balance of payments sustainability — vzdrznost placilne bilance

Capital inflows reversal — obrat kapitalskih pritokov

Capital inflows surge — nenadno povecanje kapital skih pritokov

Catch-up inflation — dohitevalna inflacija

Emerging markets — razvijgjoci trgi

Eurozone — evroobmogje

External terms — zunanji pogoji

Hard pegs — trde vezave v okviru fiksnih deviznih tecajev

Internal terms — notranji pogoji

Intervention at the margins — intervencija na mejah dovoljenega nihanja deviznega te¢gja
Intramarginal intervention — intervencija znotra) meja dovoljenega nihanja deviznega tecaja
Law of one price — zakon ene cene

Managed float — uravanvano-drseci devizni tecq)

Non-tradable sector — nemenjalni sektor

%0 Cexka, Madzarska, Poljska, Slovaska, Slovenija



Pass-through effect — prevodni ucinek

Pure float — ¢isti drseci devizni tecq)

Soft pegs — mehke vezave v okviru fiksnih deviznih tecajev

Tradable sector — menjalni sektor

Very short term financing facility — institut zelo kratkoro¢nega financiranja



