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1 UvOD

Doseganje narodnogospodarskega ravnovesja drzaoenazs tem povezano stabilizacijsko
politiko lahko na splosno opredelimo kot uporabmatee in fiskalne politike ter politike
deviznega t&mja s strani drzave, z namenom dosegati visoko nakamerno raven
gospodarske aktivnosti. V praksi je stabilizacijpkditika nekoliko bolj ozko definirana; njen
osnovni cilj je, da s ponio denarne, fiskalne in &ajne politike odpravlja oz. preptie
narodnogospodarsko neravnovesje. Poleg tega, dgefe najpogostejsi cilj vzdrzevanje
gospodarske rasti, je pomen stabilnosti na ekonemslkodrgju v hitri prilagoditvi
problemom, ki jih Soki povzkgjo na fiskalnem, denarnem incegnem podrgju.

Dolgoratna uspesnost stabilizacijske politike pa ni odvisamo od usklajenega delovanja
teh treh politik, temwe tudi od uspesnosti politike strukturnega prilaggaCe teh hitrih
prilagajanj ni, se pojavi inflacija, precenjen davitelaj in pl&ilno bilantne tezave. Pri
odpravljanju notranjega neravnotezja je skoraj weplotrebno zmanjSevanje javnofidaega
primanjkljaja, odprava zunanjega neravnoteZja phtexa vzpostavitev odgovarj&gga
deviznega t&gja.

Usmerjanje stabilizacijskih politik v vzdrZzevanjen iohranjanje narodnogospodarskega
ravnovesja pa je pri majhnem gospodarstvu zaradienjelativno visoke stopnje gospodarske
odvisnosti od preostalega sveta veliko zahtevnegdaga, kot to velja za veliko drzavo, pri
kateri ima zunanji sektor neprimerno manjSo vlolajhna odprta narodna gospodarstva
imajo pri vzpostavljanju takega ravnovesja bistvégije izhodi8e, saj ne more vplivati na
oblikovanje svetovnih ekonomskih razmer in je zarsotazmerno velike navezanosti na
tujino bolj izpostavljena zunanjim motnjam, kot t@ zna&ilno za veéja in velika narodna
gospodarstva.

V diplomskem delu sem si za ptewanje omenjene problematike izbrala drzavo Fin€ke.
za drzavo na severu Evrope v kateri razmere zaoglasgtvo nikoli niso bile najboljSe, saj so
se skozi celotno zgodovino borili z neprijazno rataOd nekdaj je bila najpomembnejSa
panoga gospodarstva gozdarstvo, sprva gradnjaitielselij, danes pa je Finska najbolj znana
po izvozu kartona in papirja. Zelo pomembna je #aliinska industrija, svojo prihodnost pa
so Finci naSli na podiu visoke tehnologije in telekomunikacij, saj sokateri finski
proizvajalci v samem svetovnem vrhu.

Ker se je Finska po kéani recesiji leta 1993 soala s problemi, podobnimi kot Slovenija ob
osamosvojitvi in menjavi gospodarsko-druzbene twvedize leta 2001 pa bila razglaSena kot
najbolj konkuretina drzava, je pritegnila mojo pozornost in me prgha, da sem se lotila
natargnejSe obravnave problema. Namen diplomskega detate ugotoviti kompleksnost
stanja, iz katerega je drzava izhajala, ter kaksdlexp ekonomskih politik je uporabila v
nameri dos& c¢im hitrejSe stanje narodnogospodarskega ravnote¥jdkrati zadostiti
pogojem za vstop v EU ter EMU. Cilj diplomskegaadph je ugotoviti, ali je bil izbrani skup
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ekonomskih politik za dosego zastavljenih ciljeaplen, v kolikSni meri so uspeli, ter kateri
S0 Se izzivi za prihodnost.

Ce si podrobneje pogledamo strukturo diplomskega,d® le to zgrajeno iz tirih poglavij.
Uvodu sledi poglavje, kjer bom opredelila ekonomsgolitiko drzave in podrobneje
predstavila njene kljtne ekonomske politike, denarno, fiskalno in potititeviznega t&ja,
kar predstavlja teoreétno jedro. V tem poglavju so predstavljeni tudi moepolicy mix-a«,

ki bodo kasneje sluzili za poraagri analizi dejanskih razmer na Finskem. Tretjglpoje je
razdeljeno na dve podpoglavji — obdobje pred vstopanske v EU leta 1995 in obdobje po
tem. Znotraj teh dveh obdobij predstavim dejanskefilnosti finskega gospodarstva ter
zn&ilnosti vodenja kljgnih ekonomskih politik za posamezno obdokijisto na koncu sledi
Se sklep, v katerem so na kratko podani kilerejSnjin poglavij in pogled vnapre,;.

2 EKONOMSKA POLITIKA DRZAVE

John Maynard Keynes je ekonomist brez kateregatede sobena ekonomska razprava. V
svojem Zivljenju (1883-1946) je veljal za vsesti@ta genija, dejavnega natirepodrajih,
med drugim tudi v matematiki, filozofiji in literati. Njegov glavni prispevek je bil nov vidik
obravnavanja ekonomije ter ekonomske politike. Ffegnsom je v&na ekonomistov in
vlad strukturne cikle sprejemala kot dano in neizng nujo, ki se pojavlja kot plima in
oseka. Zato jim takSen pogled na svet pri reSevianjiepresije v 30. letih prejSnjega stoletja
tudi ni bil kaj dosti v pomé Leta 1936 je s svojim delom »SploSna teorija zbpwsti,
obresti in denar« povzéd ogromen premik v tedanji miselnosti. Prvi jeitydia je v narodno
gospodarskem okviru mozen obstoj nepopolne zaposiiem nepopolne izrabe kapacitet
produkcijskih faktorjev. Skozi uporabo denarne iskdlne politike je ponudil moznost
poveanja domaega proizvoda, zmanjSanje nezaposlenosti ter goeledkrajSanje trajanja
ekonomskih kriz. Tako je kot prvi predstavil idegj&kombinaciji ukrepov ekonomskih politik,
v nadaljevanju »policy mix-a«, ki je danes osnow®r®mske politike sleherne drzave
(Samuelson, Nordhaus, 1998, str. 374).

Ze Keynes je predlagal §e koordinacijo fiskalne in denarne politike koteslenta
ekonomske politike drzave. S tehtno kombinacijopekgivnosti in restriktivhosti obeh se
lahko doseZejo @atovani rezultati, zato izbran »policy mix« sludtkmehanizem doseganja
ekonomskih ciljev. Tabela 1 prikazuje na eni stranbdja ekonomske politike drzave
oziroma ekonomskega prostora ter na drugi straomehske cilje.



Tabela 1: Ekonomski cilji in ekonomske politike

Ekonomski cilji Ekonomska politika
BDP Denarna politika
* velik obseg * nadzor nad ponudbo denarja, ki vpliva na
* hitra rast obrestne mere ali obratno
Zaposlenost Fiskalna politika
» velika stopnja zaposlenosti » obdavenje
* nizka neprostovoljna brezposelnost » drzavna poraba
Stabilna raven cen Dohodkovna politika
* nizka stopnja inflacije » gibanje nominalnih in realnih pla
Pl&ilnobilancno ravnotezje * obdaenje dela

« izenaenost ponudbe in povpraSevanja pecajna politika
devizah na deviznem trgu

Vir. Samuelson, Nordhaus, 1998, str. 374; lastnaotiotev.

Cilje ekonomske politike lahko opredelimo kot zeldsod@a stanja, najpogosteje razia od
trenutnih ali sedanjih stanj, ki se bodo urégaile z akcijo nosilca. Ekonomski cilji so
Stevilni in so lahko wvé&stranski, zato so klasifikacije ciljev izzvale \&iprobleme. Kljub
temu lahko réemo, da ekonomska politika deluje v smeri dosegameja glavnih notranjih
ciliev in sicer ciljne ravni BDP, zaposlenosti iern; ter zunanjega cilja @idnobilancnega
ravnotezja. Te cilje skuSa d@se uporabo v nadaljevanju opisanih ekonomskihtgoli

2.1 DENARNA POLITIKA
2.1.1TEORETICNO I1ZHODIS CE

Denarna politika je eno izmed najpomembnejSih péigre katerim se mora v okviru
ekonomske politike ukvarjati drzava. Pod denarnditipo razumemo skupek ukrepov
denarnih organov ali oblasti na celotno Kmio denarja v obtoku, oz. politiko emisije denarja
in jemanja denarja iz obtoka. Dandanes denarnaikzoBiri krog svojega delovanja in se
pojavlja kot faktor celotnega razvoja in stabilnggtspodarstva.

Pod vplivom razkinih, dostikrat nasprotugih si denarnih teorij, so nosilci denarne politike
razvitih drzavah velikokrat v dilemi, katero raztagporabiti kot teoretno podlago ukrepov
denarne politike. Neodvisno od teorij pa je dengolitika tisti del ekonomske politike, ki jo
neposredno izvaja centralna banka. Centralna bprikiem uporablja instrumente denarne
politike, s katerimi vpliva na instrumentalne spesijivke (npr. primarni denar, denarni
multiplikator), kazalci (npr. izbrana obrestna mekalicina primarnega denarja) pa kazejo
smer in m@& ukrepa denarne politike.



Bliznji cilji, ki jih centralna banka lahko zasle@upri vodenju denarne politike so kgha
denarja v obtoku, viSina trzne obrestne mere, vhnihj gospodarstvih lahko tudi viSina
deviznega t&aja. Vendar pa je potrebno poudariti,@acentralna banka zasleduje en cilj, se
mora odpovedati drugemu. Zato se mora &tla@a osnovni cilj denarne politikeCe se
odlaci za kolicino denarja v obtoku, se mora obrestna mera temagpditi; obrestna mera je

v tem primeru posledica politike kdine denarjaCe je cilj centralne banke obrestna mera,
potem se mora temu cilju podrediti kitia denarja v obtoku (Senjur, 2001, str. 201).

2.1.2INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE

Instrumenti, s katerimi centralne banke zasledujegvedene cilje denarne politike, se
razvr&ajo v tri skupine (Ribnikar, 1999, str. 247-266):

« Posli ali operacije na odprtem trgu

Bistvo tega instrumenta je v tem, da centralna bankpuje ali prodaja na finamem trgu
navadno kratkorine drZzavne obveznicegasih tudi papirje koga drugega. Njen namen je
vplivati na obseg likvidnostnih rezerv poslovnimkaprek tega na obseg njihovih kreditov in
tako denarja v obtoku. Operacije na odprtem trgudandanes najpogosteje uporabljen
instrument denarne politike zaradi preproste upmrabaradi nediskriminatornosti in
fleksibilnosti.

* Odprta ponudba bankam oz. diskontni mehanizem

Diskontna obrestna mera je preprosto obrestna wenrtaalne banke za posojila bankam v
SirSem smislu. Diskontna politika pomeni détev diskontne obrestne mere in pogoje, po
katerih se banka lahko zadolzi pri centralni bafléntralna banka s spreminjanjem pogojev,
ki jinh postavlja za diskont, in s spreminjanjemkaistne obrestne mere spreminja diskontno
politiko, to je enega od instrumentov denarne it

* Obvezne rezerve bank

Obvezne rezerve bank so imetja ali aktiva v denegntralne banke, ki jih morajo imeti
banke. Velikost teh obveznih rezerv, dw@ojih centralna banka, je praviloma odvisna od
velikosti vlog, ki jih imajo banke v pasivi svojergmozenjske bilance. S spreminjanjem
viSine obveznih rezerv bank centralna banka vptigaviSino batnih posojil in prek njih na
koli¢ino denarja v obtoku.

2.1.3UCINKOVITOST DENARNE POLITIKE

Ucinki denarne politike na kategorije realnega seit@o vidni Sele, ko mine potrebno
prilagoditveno obdobje, ki otajno ni krajSe od nekaj mesecev. Zaradi tega zangia
morajo denarne oblasti pri njeni uporabin bolj natatno predvideti bod&e stabilizacijske
vplive, ki se bodo ujeli z nastopom tega stanjaaxodnem gospodarstvu, zaradi katerega je
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pridlo do uporabe denarne politikée ¢asovno uravnavanje 0z. »timing« ni primerno, lahko
denarna politika narodnogospodarska ravnovesja tdod@ove€a, namesto da bi jih
zmanjSala.

Za denarno politiko pravimo, da je ekspanzivé®,se obseg denarja v obtoku payje in
obrestne mere padajo. TakSna denarna politika anpogledico pov&n obseg investiranja in
dohodka na eni strani, ter p@eyanje izvoza in neto odliv kapitala na drugi straD
restriktivni politiki govorimo, kadar se kdélna denarja v obtoku zmanjSuje, kar posiadi
vpliva na dvig obrestnih mer. ViSje obrestne mepévajo na padec investicij, dohodka in
uvoza, povzréajo pa neto priliv kapitala v drzavo.

2.2 FISKALNA POLITIKA
2.2.10PREDELITEV IN VLOGA FISKALNE POLITIKE

Fiskalna politika vkljduje spremembe v porabi ali v obddvi, ki jih vpelje vlada. Kot
takSna pomeni prilagoditev javnih izdatkov in/aivétov brez vzporednihéinkov na koltino
denarja v obtoku.

Medtem ko predstavlja javha poraba neposredno pSepanje po blagu in storitvah,
ucinkujejo da¥ne stopnje ali njihove spremembe na razpolozljighatlek, ki je glavna
dolccilnica tekate porabe in na dokke podijetij, ki so najpomembnejSi subjekti investia.
Zaradi navedenih zgdnosti fiskalne politike deluje ta neposredno nealni sektor
ekonomije. Spremembe v obsegu javne porabe in/alvidini davkov zagotavljajo
multiplikativhe winke na dohodek in zaposlenost. Poleg tega fiskadritika preko obrestne
mere tudi posredno vpliva na gospodarsko dejavnost.

Drzava lahko skozi fiskalno politiko vpliva na aga#no stopnjo rasti, na nivo nezaposlenosti
in na prerazdelitev dohodka. Fiskalno politiko vedpom@jo spreminjanja danih stopen;

in spreminja velikosti ter vrste drzavnih izdatkditinkovitost fiskalne politike pa je odvisna
od tega, ali obstaja fin&no izrivanje.

Fiskalna politika je lahko ekspanzivnha (poaeje drzavnih izdatkov in/ali zmanjSanje
dawnih obremenitev) ali restriktivna (pot@nje daenih obremenitev in/ali zmanjSanje
drzavnih izdatkov). Na ekonomski ravni sdéinki prouwtevane politike predvsem njen vpliv
na povprasSevanje in likvidnost, medtem ko je na ragkonomski ravni njen namen
stimuliranje razknih ekonomskih subjektov. Prvi so namenjeni stabdiji razmer v

gospodarstvu, drugi pa doseganju razvojnih (straikt) ciljev ekonomske politike.
Konkretneciste winke instrumentov fiskalne politike na ekonomskersfje tezko dolditi.

Poleg tega je dinkovitost uporabe fiskalnih instrumentov, zaradihove medsebojne



soodvisnosti in povezanosti z instrumenti ostaldfitik ter casovnega zamika pri izvajanju
ukrepov, tezko doldjiva.

Kaksno fiskalno politiko bo vodila drzava, pa jevega odvisno od stanja oz. razmer, v
katerem se gospodarstvo nahaja ter &idh gospodarskih kazalcev. Eden od pomembnejSih
je pror&unski primanjkljaj oz. Se pomembnejSe, njegovateelna strukturni in cikéni
primanjkljaj. Medtem ko je strukturni primanjkljéigti del primanjkljaja, ki bi obstajal tudi v
primeru, ko bi se gospodarstvo nahajalo v polnoogkipvenem stanju in je posledica le
fiskalne politike, pa je cikéini primanjkljaj mozno pripisati izkljgno recesiji. Gre za tisti del
celotnega prokainskega primanjkljaja, ki oztaje padec BDP pod raven potencialnega
BDP, povzr@ajo pa ga vgrajeni stabilizatorji, ki v taki sityjaezacno delovati. Razlikovanje
strukturnega in cikinega primanjkljaja je vodilo tako fiskalni kot tudienarni politiki.
Ekspanzivna politika (fiskalna ali denarna) bi wnperu strukturnega primanjkljaja tega le Se
poveala. V nasprotnem primeru, torej v primeru cikkga primanjkljaja, ki ga odpravimo z
doseganjem polne zaposlenosti, pa naj bi bila eigpaa politika (fiskalna ali denarna)
najbolj zazelena (Navarro, 2002, str. 92).

2.2.2INSTRUMENTI FISKALNE POLITIKE
Instrumente fiskalne politike delimo v tri skupine:

« Vgrajeni avtomatini stabilizatorjt

To so ukrepi, ki vplivajo na dohodke in so Ze vgrajv sam fiskalni sistem. MaejSi in
ucinkovitejSi ko so avtomatni stabilizatorji, manjSa je potreba po diskredijgiskalni
politiki. Vgrajeni stabilizatorji na strani dohodkoso progresivni davki na dohodke
gospodinjstev, na strani izdatkov pa hadomestilaredposelnosti.

» Diskrecijski ukrepi

O njih govorimo takrat, kadar se spreminjajo eletngavnih dohodkov in izdatkov ob
nastanku doleenih razmer v gospodarstvu. Najzik@ejSa ukrepa diskrecijske fiskalne
politike na strani izdatkov sta izvajanje javnihl de program transfernih pid. Gibanj v
gospodarstvu sicer ne odpravljajo, jih pa nekolikdazijo, tako da ne dosegajo ekstremnih
vrednosti kot bi jih sicer.

* Fleksibilna formula
Je kombinacija avtométie in diskrecijske politike javnega financiranja.

! Stabilizatorji so del fiskalnega sistema in neegpkffiskalne politike, vendar so z vidika $irSe afmléve
fiskalne politike tudi stabilizatorji del javno-famine politike.
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2.2.3 OMEJITVE SPLETA DENARNE IN FISKALNE POLITIKE PRI DOSEGANJU ZELENIH
STABILIZACIJSKIH CILIEV

Pri obravnavi tinkov denarne in fiskalne politike na pg@yano notranje-zunanje ravnovesje
je treba upostevati omejitve, ki so z njima povezdPoznavanje omenjenih pomanijkljivosti
je v praksi pomembno zato, ker lahko ddino vplivajo na potek prilagajanja in na
ucinkovitost gospodarskih politik samih.

V zvezi z zgoraj navedenimi opozarjamo na nasledejstva (Rolih, 1998, str. 74):

* Fiskalna politika je lahko premalo prozna, da bgaavila izpolnitev svojega dela
naloge v spletu. Njeni mehanizmiinkujejo na realni dohodeké&asovnim odlogom, ki
je navadno precej dolg. Zaradi tega obstaja vergtinda se narodnogospodarske
razmere medtem toliko spremenijo, da &urrezultat fiskalnih ukrepov ni ustrezen.

* ReSevanje problema zaposlenosti z ukrepi denarhigkeaopripelje oblasti v sistemu
fiksnega deviznega daja v tako imenovani polozaj »dileme«. Pri tem eeCi§o z
dvema ciljema (pow&njem gospodarske aktivnosti in glaobilancnim ravnovesjem)
in s samo enim instrumentom — denarno politiko.odatnim (@&inkovitim) orodjem, to
je z deviznim t&ajem, se dilema razreSi. To pa zahteva opustitigline sistema trdne
paritete.

« Denarne oblasti drzave @bino do viSine dom#& (realne) obrestne mere, ki je odvisna
od usmerjenosti denarne in fiskalne politike, mswtralne. Visoke obrestne stopnje po
eni strani resda zagotavljajo (kratkémo) usklajenost ptalne bilance, po drugi pa
omejijo nalozbe, ki so osnova za prihodnjo reabmst dohodka.

* Podobno pristojnim oblastem ne more biti vseen&Shka je sestava pdne bilance
drzave, oz. kaksSno je razmerje med njenim &gkadn kapitalskim rdunom. Tudi ko je
celotna pldilna bilanca izravnana,@mer je dosezen eden od ciljev ekonomske politike,
lahko obstaja problematika visokega presezka Kakd#ga r&una oziroma priliva
kapitala iz tujine, kar pomeni zunanje zadolZevahjgave ob hkratnem primanijkljaju
njenega teké&ega dela.

Ob doseganju Zeleniltimkov denarne in fiskalne politike na notranje-zuojearavnovesije je
dodatna omejitev dejstvo, da je njuno izvajanjeistpjnosti razlénih drzavnih ustanowesar
posledica je lahko premajhna medsebojna usklajerdsteg tega pa morajo snovalci
ekonomske politike pri svojem delu upoStevati takanje znotraj drzave, ki ga najkeat
zaznamujeta spremenljivki, kot sta nezaposlenostfiacija, ter na drugi strani zunanje
ravnotezje, ki se ga zaobjame s stanjem PB. Vseaenkdmbinacije teh spremenljivk je lepo
prikazal Kreinin (1991, str. 132-133) in nakazal 2zme probleme pri uporabi primernih
ukrepov za reSitev dotenih tezav.



Tabela 2: Kombinacija ekonomskih pogojev in zahtavdosego notranjega in zunanjega

ravnotezja

Notranji pogoji Ekonomska Stanje v plailni  Ekonomska Skladnost situacije

politika za dosegobilanci politika za dosego

notranjega Zunanjega

ravnotezja ravnotezja
Brezposelnost  Ekspanzivna Presezek Ekspanzivna is¢enta
Inflacija Restriktivha Primanijkljaj Restriktivha Kesistentna
Brezposelnost  Ekspanzivna Primanijkljaj Restriktivna  Nekonsistentna
Inflacija Restriktivha Presezek Ekspanzivna Nekstesitna

Vir: Kreinin, 1991, str. 132.

Iz Tabele 2 lahko vidimo, da je stvar relativno pesto reSljiva v prvih dveh primerih.
Brezposelnost kot prvi kazalec notranjega neradt¢ge m@& odpraviti z ekspanzivno
ekonomsko politiko. V denarni sferi bo pé@a@a ponudba denarja znizala obrestne mere in
tako pospesSila investicijsko dejavnost v gospogtarsEkspanzivni fiskalni ukrepi (¢ge
drzavno troSenje ali nizje dave stopnje) bodo na drugi strani okrepili povprasey stran,

kar bo pomenilo Se dodaten impulz v gospodarslawtejsti. Tovrstni drzavni ukrepi bodo
imeli pozitiven «inek tudi na PB. Vse ¥ domai dohodek bo zaradi zviSanega uvoza
slabsal stanje tekega r&una, nizje obrestne mere pa bodo spodbudile izkezkapitala, ki
bodo v korni fazi iznkili presezek PB. Ukrepi ekonomske politike za desegtranjega in
zunanjega cilja torej sovpadajo.

Vecje tezave se pojavljajo v zadnjih dveh primerihe@mposelnost — primanjkljaj v PB in
inflacija — presezek), ko hkraten doseg obeh ra#ipnhi mog@&. V tem primeru se mora
drzava odlé¢iti v prid zgolj enega problema in reSevanje drugedriniti na stranski tir oz. ga
podrediti drugemu (Kreinin, 1991, str. 132-134).

2.3 POLITIKA DEVIZNEGA TE CAJA

NajpomembnejSa predstavnica politik, ki temeljij@ prerazporeditvi oziroma redistribuciji
potrosnje, je politika deviznegactga. Predstavlja zelo pomemben dejavnik pri dogegan
placilnobilanénega ravnovesja ter mednarodne konktmesti drzave, in igra veliko vlogo pri
obravnavi @dinka razlenih vrst »policy mix-a« na zastavljene cilje.

Politika deviznega taja je tisti del ekonomske politike, ki je povezaredvsem z rezimom
0z. sistemom deviznegactga in z deviznimi rezervami. Politiko deviznegéade, tako kot
denarno politiko, vodi centralna banka. Pomembnalg pri deviznem t@ju locimo med
rezimom in politiko. Rezim deviznegactga praviloma doléa vlada, ki s tem hkrati postavi
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moznosti, v okviru katerih lahko centralna bankalivpolitiko deviznega w&ja. Politika
deviznega t&aja v neki drzavi vpliva na strukturo relativnihncened dobrinami, ki so
predmet mednarodne menjave in tistimi, ki nisovRako ta politika vpliva na splosno raven
doma&ih cen. Posledno torej izbor rezima in vodenje politike devizndgéaja vplivata na
celotno ekonomijo.

2.3.1SISTEMI IN REZIMI DEVIZNEGA TE CAJA
2.3.1.1 Sistem fiksnega deviznegacaga

Ta sistem od drzave zahteva, da fiksira vrednagesvalute, oz. da dotouradni t€aj, to je
njeno paritetno vrednost. To dejansko pomeni, dawdr definira vrednost svoje valute v
odnosu na neko mero vrednosti, ter dbloajvisjo mozno mejo odstopanja v odnosu na
doloceno pariritetno vrednost. V primeru, da se je réawhoi devizni téaj dvignil/znizal na
katero od mej dovoljenega razpona gibanja, morawdrintervenirati na deviznem trgu in na
ta n&in zadrzati devizni t&j v okviru dovoljenega razpona.

Znotraj sistema fiksnega deviznega&aja danes poznamo &gezimov deviznega taja
(Mrak, 2002, str. 92):

» Valutni odbor

Valutni odbor je edini primer restriktivne radtie sistemaistega fiksnega deviznega:sga.
Gre za rezim, kjer se drzava obvezZe, da bo zamaajelomao valuto za tujo po fiksnem
deviznem t&aju, ter da bo izdajala doialenar samo v kolikor za to obstaja polno poknitje
deviznih sredstvih. S tem rezim odstrani nekater&lasinih funkcij CB, zlasti njeno viogo
pri uravnavanju kotiine denarja v obtoku.

* Rezim trajno fiksnega devizneg&ag

Gre za najbol;j rigiden rezim v okviru liberalnejezzlicice fiksnega deviznegadaa, kjer
paritetna vrednost ostaja nepreklicno fiksiranadmtgoraino nespremenjena. V tem primeru
lahko te&aj valute dolgoréno variira samo toliko, kolikor mu omogao dovoljene meje.

* Rezim prilagodljivo fiksnega deviznega&ga

Ta rezim vsebuje moznost &snega spreminjanja paritetne vrednosti. Van jeajega
moznost, da se paritetna vrednostasmo spremeni (valuta devalvira/revalvira) in nadan
prispeva k odpravi ptéinobilanénega neravnotezja.

* Rezim plazéega fiksnega deviznegatga
RezZim plazeéega fiksnega deviznegattga vsebuje moznost spreminjanja paritetne vrednost
v rednih intervalih, ki so vnaprej objavljeni, \isi vsakokratne spremembe pa je relativho



majhna. Obseg spremembe paritetne vrednosti j&elolonaprej ali pa se vsakokrat posebej
izracuna na osnovi sprememb v izbranih ekonomskih kéealc

2.3.1.2 Sistem fleksibilnega deviznegadaa

Gre za teoreten sistem deviznegackga (v praksi je bil le redko uporabljen), v katerge
viSina t&aja opredeljena izklgno z delovanjem trznih sil, torej brez kakrSnekalervencije
drzave na deviznih trgih. Osnovno izha@idega sistema devizneg&dm je, da je v pogojih
delovanja prostega trga madgodevizni téaj 0z. ceno devize préevati na enak rian kot
ceno kateregakoli drugega blaga, torej s ponudhozde povpraSevanjem po devizah.
Devizni t&a] dolatene valute bo dot@n na toki, kjer se na deviznem trgu sekata krivulji
ponudbe in povpraSevanja. Zgilaost tega sistema deviznegacam je, da bo
zunanjeekonomsko neravnotezje drzave (le-to sezadvapresezku/primanjkljaju celotne
bilance) avtomatno odpravljeno z apreciacijo/depreciacijo valutesezb kakrsnekoli
intervencije drzave na deviznem trgu in torej bkekrSnekoli spremembe v obsegu njenih
mednarodnih denarnih rezerv (te so pravzaprav nepug).

Za razliko od rezimov v okviru sistema fiksnega ideega téaja je za rezime v okviru
sistema fleksibilnega deviznegataga zndilno, da denarne oblasti sicer intervenirajo na
deviznem trgu, vendar pa cilj njihove intervencie jasno opredeljen in transparentno
objavljen. V teh rezimih CB torej intervenira diskijsko, kar ji brez dvoma daje &e
fleksibilnosti pri vodenju denarne politike kotijpajo v rezimih fiksnega deviznegaga.

Rezima znotraj sistema fleksibilnega deviznegajtesta dva (Mrak, 2002, str. 96):

* Rezim uravnavanega fleksibilnega deviznegajte

Zanj je zndilno, da denarne oblasti na osnovi svojih lastaitaliz in ocen, torej na
diskrecijski n&in, opredelijo devizni W@&j, ki je po njihovi oceni za drzavo primeren in
kateremu se z intervencijo na deviznem trgu Zélijo bolj priblizati.

* ReZim neodvisnega drsenja

Zanj je zndilna Se véja stopnja neodvisnosti CB pri vodenju denarnetieli Pri tem
rezimu naj bi bil devizni t&j prakttno v celoti oblikovan na osnovi delovanja trznih si
Intervencije CB so v principu kratkotrajne in nisamenjene samemu oblikovanjuag
valute, temveé predvsem prepigvi njegovih nepotrebno velikih oscilacij.

2.3.1.3 Sistem »hibridnega« deviznegadaa

Leta 1973 ob razpadu sistema fiksnega devizneggatai prislo do uvedbe druge skrajnosti,
to je do uvedbeistega fleksibilnega deviznega sistema, teimge uvedbe »hibridnega«
sistema. Zanj je zrkdno, da pristojni drzavni organi ne opredelijoi nitadnega t&ja svoje

valute niti razpona, v okviru katerega se devietjtlahko giblje. To torej pomeni, da drzava
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eksplicitno ne navedég, kdaj in v kakSnem obsegu bo intervenirala nazaewn trgu. Njena
intervencija na trgu je torej povsem diskrecijska ne temelji na jasno sprejetih in
transparentno objavljenih obvezah interveniranj&aa bo intervenirala takrat in v takSnem
obsegu, ko bo gaocenila, da se devizni && valute ne spreminja v skladu z njenimi
pricakovanji oz. zeljami.

Medtem ko se v sistemiistega fleksibilnega deviznegatéga primanjkljaj/presezek celotne
bilance odraza v depreciaciji 0z. apreciaciji veJude v sistemdistega fiksnega deviznega
tetaja ta odraza v spremembah, to je @evanju ali zmanjSevanju obsega deviznih rezerv.
Za sistem »hibridnega« deviznegéadja pa velja, da se nahaja nekje med tema ekstramom
neravnotezje se delno odraza v sprementaijde delno pa v spremenjenem obsegu deviznih
rezerv.

Ceprav gledano na povrsju sprememba devizneggatee pomeni gidrugega kot samo
spremembo cene, po kateri se ena valuta zametmjauga, pa ta sprememba — prek r&aah
transmisijskih mehanizmov in z ragiim ¢asovnim zamikom — vpliva na tako rekese
kljucne segmente narodnega gospodarstva. S sprememboeatgyvtéaja se hamgeustvarja
povsem nov sklop ekonomskih odnosov v gospodarstapremenjenimidnki na plailno
bilanco drzave in s spremenjenimi odnosi med poaudbpovprasSevanjem po devizah.

Ce ima drzava rezim fiksnega deviznegaaje, mora imeti centralna banka dovol]
mednarodnih denarnih rezerv, da odkupi vsakockali tujega denarja, ki bi sicer lahko
vplivala na spremembo paritetne vrednosti den@igsje devizni téaj popolnoma fleksibilen,
centralna banka na devizni trg ne posega in zafmtrebuje rezerv. To pomeni, da v lai
bilanci ni mednarodnih denarnih rezerv in se davietaj] samodejno oblikuje tako, da je
placilna bilanca izravnana.

Politika deviznega t@aja se pogosto obravnava kot politika, ki je nesdai od denarne
politike. Ce zaradi denarne politike nastajadgilzobilancno neravnovesje, mora biti drzava
sposobna nevtralizirati njegove denarne posledgs, bi v nasprotnem primeru to
neravnovesje na dolgi rok vplivalo tudi na viSineviznega téaja. S tem denarna politika
vpliva na politiko deviznega &aja in ne moremo govoriti 0 dveh samostojnih ekosikam
politikah. Gre bodisi za politiko deviznega#ga in od tod izhajajga denarna gibanja bodisi
za denarno politiko in od tod izhaj&mviSino deviznega taja (Ribnikar, 1993, str. 5).

2.4 TEORIJA »POLICY MIX-A«

Za doseganje ciljev notranje-ekonomskega ravnotéstgbilna stopnja gospodarske rasti,
pravicna razdelitev dohodka, nizka stopnja nezaposlenosinflacije) in ciljev zunanje-
ekonomskega ravnotezja (ravnotezje v teko ra&unu pl&ilne bilance ali zeleni primanijkljaj
0z. presezek) ima drzava na razpolago dva sklopaaskskih politik. Na eni strani gre za
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skupino ekonomskih politik, ki temeljijo na sprenm@nobsega potrosSnje, v katero spadata
fiskalna in denarna politika. Drugi sklop pa pred$jgjo ekonomske politike, ki temeljijo na
prerazdelitvi potroSnje, med katerimi je najpomerjba sprememba deviznegada.

Prikaz, kako skupno delovanje politik oziroma »pplinix« dejansko poteka, je magp ve
modeli. Vsak od njih se trudim bolj priblizati svoje predpostavke, metode ihecrealnosti.
Ker izhajajo iz razlinih teoreténih predpostavk, ima vsak od teh modelov dete prednosti
in pomanjkljivosti. Pri uporabi v#h politik naletimo tudi na problem »pooblastildsre za
problem, s katerim se s@iodrzava, ki se mora za dosego d@&oega cilja odlati, ali bo
izbrala npr. denarno ali fiskalno politiko. Ta pletm nastopi, ko zeli drzava ohranjati ali
vzpostaviti hkratno zunanje in notranje ravnovesije.

2.4.1SWANOV DIAGRAM
Konceptualni okvir, ki nam omoga analizo, kako lahko drzava z uporabo ekonomskih
politik spremembe obsega potrosnje in ekonomskihilpprerazporeditve potrosSnje &&sno

doseze notranje in zunanje ravnotezje, je tako avam Swanov diagram.

Slika 1: Swanov diagram

I
Zunanji presezek
in inflacija

EB

| F M
zunaniji presezek zunaniji primanjkljaj
in nezaposleng in inflacija

v
zunanji primanjkljaj
in nezaposlenost

>V

Vir.: Salvatore, 1998, str. 576.

Ce hatemo zagotavljati notranje ravnovesje — krivulja (@g. »internal balance«) — ob
naragajo¢i domai absorbciji (A), moramo zmanjSevati naso zunangmKkurertnost, na
primer z nizanjem deviznegactga (R). Z manj izvoza in ¥euvoza blaga se ¥a doma
razpolozljivi proizvod, to je absorbcija. Z nameneadrzevati zunanje ravnotezje — krivulja
EB (ang. »external balance«) — pa moram@atienaso zunanjo konkuré&most s pomgo
pove&evanja porabe ali absorbcije.
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Preseéisce obeh krivulj nam da zunanje in notranje ravhayesijanje »ekonomske e, ¢e
ozn&imo vsa druga stanja kot stanja »ekonomske tesréRibnikar, 1999, str. 173). Za to,
da drzava doseze ravnovesno stanje, mora upotaibinacijo politik, ki spreminjajo
strukturo porabe in politik, ki spreminjajo obsegrae. Kot Zze omenjeno, je predstavnica
prvih politika deviznega t@aja, v drugo skupino pa spadata fiskalna in denpotitika.

Glede na polozaj krivulj v diagramu lahko da@loo tudi Stiri podréja z razlgénimi
kombinacijami zunanjega in notranjega ravnotezjssKladu s temi podigi pa je mogae
identificirati, kakSno kombinacijo ekonomskih pditbi bilo smotrno uporabiti za gasno
doseganje notranjega in zunanjega ravnotezj&elNaa je osnovni zaklfiek, ki ga ponuja
Swanov diagram, da za &sno doseganje dveh ciljev, to je zunanjega inan{#ga
ravnotezja, drzava potrebuje dva instrumenta ek@kerpolitike. Samo v izjemnih primerih,
ko se drzava nahaja neposredno nad/pod oz. leva/aebt@éke F, bo zadostovala uporaba le
enega instrumenta.

2.4.2HUNTERJEV PRISTOP

Ker Swanov diagram, ki se v teoriji dkgat uporablja kot razlaga »policy mix-a«, ne
predvideva hkratne brezposelnosti in inflacije ggmdarstvu, je za ekonomsko politiko drzav
veliko primernejSi t.i. Hunterjev pristop. Ta bo ogwal celostno analizo doseganja
notranjega ravnovesja in glnobilancnega prilagajanja zunanjemu ravnovesju.

Hunterjev pristop omog@a med drugimi tudi vkljgitev stroSkovne inflacije v model, tj.
inflacijo, ki ni neposredno povezana s presezniwvppasevanjem. Na Sliki 2 je na vertikalni
osi predstavljena realna obrestna mera, na hoahontsi pa relativna inflacijska stopnja
(razmerje med stopnjo rasti cen doma in stopnjti @ v tujini). Krivulja R ponazarja
konstantno koliino deviznih rezerv in je usmerjena desno navzggjrse bodo z nargnjem
doma&e obrestne mere ¥ale tudi devizne rezerve, kar pa se ne bo zgodilprineru
saasnega pov@nja stopnje rasti doni cen glede na tuje cene (zaradi izgube
konkurergnosti na mednarodnih trgih). Krivulja NF kaze komdaijo realne obrestne mere in
relativne inflacijske stopnje, ki omogata polno zaposlenost produkcijskih faktorjev v
gospodarstvu. Krivulja je usmerjena desno navzahylnizanje realne obrestne mere poye
zaposlenost, zato je potrebna relativna rast iipflee stopnje, da se ohranja optimalna stopnja
zaposlenosti v gospodarstvu. SploSno gospodarskwvasje se nahaja v préggu obeh
krivulj, ki oblikujeta razléna obmdja ekonomskega polozaja gospodarstva.
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Slika 2: Obmgja ekonomskega polozaja gospodarstva (Hunterjetqm)

4 Obmogje | i Obmogje Il
Sbtopnja nezaposlenostnezaposlenost R
obrestne 3 3
ere ) PB presezek: PB preseze Obmogje I
PB prefezek_ e nezaposlenost
. povprasevanja X PB primanjkljaj
r
PB presezek Obmogje IV
povprasevan;j nezaposlenost
PB primanjkljaj
PB primanjkljaj i PB primanijkljaj
povpraSevanja i povpraSevanja
p° Relativna inflacijska stopnj;

Vir: Aristovnik, Kesljevi, 2001, str. 11.

V primeru, da se drzava nahaja ¢kioX, torej obmaju Ill, kjer imamo pl&ilnobilancni
primanjkljaj, brezposelnost in inflacijo, bi bilargva kombinacija ekonomskih politik
depreciacija deviznega ¢ma in dohodkovna politika, kar bi zmanjSalo alipoalilo
primanjkljaj v pl&ilni bilanci, ekspanzivna denarna politika pa bippmogla k znizevanju
obrestnih mer k njihovi ravnovesni ravni. V primgda bi se drzava nahajala v obifjolV,

bi bila potrebna kombinacija ekonomskih politik pbta, z izjemo denarne politike, ki bi
mogla biti restriktivna, saj bi bila obrestna mpoa ravnovesno.

2.4.3MUNDELL -FLEMINGOV MODEL

Ceprav je Swanov diagram konceptualno koristen okairazpravo o ekonomskih politikah,
pa je v nekaterih svojih delih (predpostavkah) zet@nostavljen in ne omogd ustrezne
analize v konkretnih situacijah, zlasti do katgalprislo v¢asu delovanja brettonwoodskega
sistema. Kot posledica neuporabe deviznegajdekot instrumenta ekonomske politike so
drzavam dejansko ostale na razpolago za dosegangjega in notranjega ravnotezja samo
Se ekonomske politike spremembe obsega potrogmgg, denarna in fiskalna politika. Taka
situacija je predstavljala teor&n problem vse do tedaj, ko je Mundel-Flemingov atod
razlozil, kako je fiskalno politiko moge uporabljati za dosego notranjega ravnotezja,
denarno politiko pa za doseganje zunanjega ravjaotda razlaga je torej oblikovala
teorettni okvir, ki omog@a s@asno doseganje obeh ravnotezij brez uporaiagnte politike.
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2.4.3.1 Opredelitev modela

Mundell-Flemingoé model je kratkorden. Temelji na standardnih keynesianskih
predpostavkah cenovne neel&stisti in nepolne zaposlenosti razpolozljivih zmoglgti v
gospodarstvu. Obravnava majhno odprto narodno glasptvo, kjer sta eksogeno dani tuja
realna obrestna mera in tuja raven cen.

Bistvo modela je v zdruzitvi realnih in denarnihjadaikov, pri ¢emer imajo kljgne
spremenljivke enega narodnogospodarskega trga pbreeriogo pri opredelitvi ravnovesja
na drugem trgu. Model vkljfwije troje funkcij ravnovesja, temelji na izho#li$ da ima drzava
za dosego ekonomskega ravnotezja na razpolagdnitskadenarno politiko in predpostavlja,
da je za dosego takSnega ravnotezja potrebnciid@saotezje v treh segmentih narodnega
gospodarstva: ravnotezje na trgu blaga, ravnoteajedlenarnem trgu in @l#gnobilancno
ravnotezje. Analitini instrument za praievanje teh ravnotezij so krivulje, s katerimi model
prowuje pogoje pod katerimi pride do ravnotezja na esakd treh segmentov gospodarstva.

To so:

» krivulja IS, ki povezuje téke, v katerih je v ravnotezju trg blaga in storjtev

» krivulja LM, ki ilustrira ravnotezje na denarnengr, ter

« krivulja BP?, ki povezuje toke, v katerih je pkilna bilanca drzave uravnoteZena.

Na koncu so vse tri krivulje zdruzene v en diagrans-LM-BP diagram. V t&ki kjer se
krivulje sekajo, je dosezeno ekonomsko ravnotezje.

Model predpostavlja, da se kratkéno gibanje kapitala odziva na razlike v obrestnéranh.
Prav ta odzivnost kratkotnega gibanja kapitala (ki se kaze z razaln naklonom krivulje
BP) na spremembe obrestnih mer om@gdcxitev fiskalne od denarne politike in torej
neposredno uporabo fiskalne politike za dosegaoienjega ravnotezja in denarne politike
za doseganje zunanjega ravnotezja.

2 Za poglabljanje v problematiko hkratnega dosegamjmanjega in zunanjega ravnotezja je MF modelbklj
svojim pomanijkljivostim najprimernejsi. Osnovnelmati, ki mu jih razkni avtorji citajo so: kratkorénost,
meSanje tokov in stanj, nerealnost predpostavkentikuiranosti kapitalskih tokov in nerealnost grestavke o
pricakovanih gibanjih deviznegactga.

% Naklon krivulie BP je odvisen od mobilnosti kapétaVV primeru popolne nemobilnosti je krivulia BP
navpina, v primeru popolne mobilnosti pa vodoravna. Kaateva mobilnost kapitala, je spodaj prikazan prime
v danasSnjih gospodarskih razmerah samo teém@tmozen, realnost pa nam nakazuje, da je BP baipanj
naragajoca.
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Slika 3: Mundell — Flemingov model
i A
LM

BP

v

Ye Y

Vir: Husted, Melvin, 1995, str. 515.

Odprto gospodarstvo se nahaja v ekonomskem rayoptedar se vse tri krivulje sekajo v
isti tocki; v primeru na sliki je to t&ka e, ki ustreza obrestni meg in dohodku . Dokler se
katerakoli od krivulj ne bo premaknila, bo kofia proizvedenega blaga in storitev izésraa

Z obsegom povpraSevanja po njih, obseg povpraseywndenarju bo izetan z obsegom
njegove ponudbe in presezek/primanjkljaj v teka ra&unu pla&ilne bilance bo izer&n z
neto odlivom/ prilivom kapitala na tia, da se obseg deviznih rezerv ne bo spreminjal.

2.4.3.2 Delovanje modela

Kot je re&eno ze v predstavitvi Mundell-Flemingovega modgagna od njegovih temeljnih
kvalitet v tem, da je v analizo vkiju transakcije v kapitalskem delu glie bilance. V
nadaljevanju si bomo pogledali delovanje model&p ta sistemu fiksnih kot v sistemu
deviznih t€ajev, pod predpostavko polne mobilnosti kapitala.pbmeni, da je krivulja BP
popolnoma elastha oz. vodoravna in na ravni svetovnih obrestnilr. Ww@rasanje, ki se
postavlja je, kaj mora storiti drzava, da bo dosegghnje notranjega in zunanjega ravnovesja,
ob predpostavki da je drzava v stanju nepopolnesaposti, torej notranjega neravnotezja.

a) Razlicica fiksnih deviznih tecajev

Predpostavimo najprej, da se drzava loti situacg&spanzivno fiskalno politiko. Na tada
premakne krivuljo IS na IS', kot je prikazano n&iSta. To povzrdi dvig obrestnih mer na
raven } in posledéno priliv kapitala. Na ta priliv mora CB reagiraipoveéano ponudbo
denarja, kar pomeni, da se krivulja LM premaknessrb v LM', kjer so obrestne mere enake
kot pred spremembo fiskalne politike. Rezultat $prememb krivulj IS in LM je povanje
dohodka v novi ravnovesnidki e" ob nespremenjeni obrestni meri.
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V primeru, da se drzava loti vzpostavljanja dvomegvnotezja z ekspanzivno denarno
politiko, se krivulja LM premakne desno v LM', kptikazuje Slika 4b, obrestne mere pa se
znizajo na ravenei Rezultat je odliv kapitala — torej izgubljanjevamih rezerv — in to v
kolicinah, ki jih drzava ne more sterilizirati. Posledie zmanjSevanje kdlne denarja v
obtoku in torej vréanje krivulie LM na izhodi&. Sklep, ki se tako ponuja je, da ima v
sistemu fiksnih deviznih tajev in popolne mobilnosti kapitala, uporaba fiskealpolitike
velik vpliv na spreminjanje dohodka, medtem kogaarna politika popolnoma n&nkovita.

Slika 4: Mundell-Flemingov model v sistemu fiksmaviznih té€ajev in popolne mobilnosti
kapitala

a) velika €&inkovitost fiskalne politike b) popolna ri@kovitost denarne politike

BP ie

BP

v
v

Vir: Husted, Melvin, 1995, str. 521-522.
b) Razicica fleksibilnih deviznih tecajev

Tudi tukaj predpostavimo, da se drzava ¢dia ekspanzivno fiskalno politiko in na tac¢ima
premakne krivuljo IS na IS, kot je prikazano n&iSha. To povzrdi dvig obrestnih mer na
raven i, ter posledino priliv kapitala in apreciacijo valute. Aprecigcivalute se pokaze v
zmanjSanem izvozu in po¥&nem uvozu, kar premakne krivuljo IS v njeno izB&ab lego.

Ob predpostavki, da se drzava loti vzpostavljan@jrtega ravnotezja z ekspanzivno denarno
politiko, se krivulja LM premakne desno v LM', obtee mere pa se znizajo na ravgrkot
prikazuje Slika 5b. Rezultat je odliv kapitala ingtedEéno depreciacija valute, ki premakne
krivuljo IS desno v IS, krivulja LM pa gre nekotidevo, od LM' do LM", zaradi po¢anja
ravni domaih cen. Rezultat teh sprememb krivulj IS in LM jevetanje dohodka ob
nespremenjeni obrestni meri. Sklep, ki nam ga portaj] primer je, da ima v sistemu
fleksibilnih deviznih téajev in popolne mobilnosti kapitala uporaba dengraktike velik
vpliv na spreminjanje dohodka, medtem ko je fiskgholitika popolnoma néinkovita.

17



Slika 5: Mundell-Flemingov model v sistemu fleksilh deviznih t€ajev in popolne
mobilnosti kapitala

a) popolna néinkovitost fiskalne politike  b) velikacinkovitost denarne politike
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Vir: Husted, Melvin, 1995, str. 52; Salvatore, 1988. 593.
2.4.3.2 Izbor politik oziroma problem »pooblastila«

Razlika v «inkovitosti fiskalne in denarne politike v pogojdopolne mobilnosti kapitala v
razlicnih sistemih deviznegadaja je brez dvoma eden od zelo pomembnih z&itj, do
katerega je mode priti z uporabo Mundell-Flemingovega modela. \g@th mobilnosti
kapitala in v sistemu fiksnih deviznih¢tgev je denarna politika povsem geikovita kot
instrument ekonomske politike za doseganjéjega dohodka, lahko pa ta isti cilj doseze
sama v sistemu fleksibilnih deviznihtggev. V nasprotju s tem pa fiskalna politikéinkovito
vpliva na spremembo dohodka v sistemu fiksnih dekiretajev, popolnoma néinkovita pa

je v sistemu fleksibilnih deviznih &ajev.

Ta razlika v dinkovitosti posameznih ekonomskih politik pri doaagu razlénih ciljev
ekonomske politike je spodbudila razmisljanje, kpksameznim politikam dodeliti raztio

vlogo pri doseganju notranjega in zunanjega rau@teV tem kontekstu je Mundell
predlagal tako imenovano ¢&o »W@inkovite trzne klasifikacije« ekonomskih politik.i k
pravi, da bi posamezne ekonomske politike moraieuporabljene za doseganje tistih ciljev,

na katere imajo naj¢g vpliv. Ce je torej denarna politika bolj¢imkovita za doseganje
placiinobilancnega ravnotezja in fiskalna politika boljinkovita pri doseganju ravnoteznega
dohodka, potem naj bo prva »poolkila$a« za doseganje zunanjega, druga pa za doseganje
notranjega ravnotezja (Mrak, 2002, str. 246).

V prowevanem modelu je smer premika posameznih narodpodasskih trgov proti
ravnovesju odvisna od tako imenovangnkovit trzne klasifikacije, to je od usmerjenosti
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vsakega od razpolozljivih instrumentov ekonomskditige v tisti cilj, na katerega ima
najvetje relativne dinke. Z ustrezno uporabo ekonomskih politik je mosgwbilen. To
pomeni, da se politike pri obnavljanju motenega anj@ga in notranjega ravnovesja
dopolnjujejo.

Slika 6: Koncept »pooblastila« - uporaba posameekidmomskih politik v skladu z njihovo
ucinkovitostjo

I Zunaniji presezek

"g Zunaniji presezek in in inflacija
S nezaposlenost EB
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Fiskalna politika (drzavni izdatki)

Vir: Salvatore, 1998, str. 593.

Slika 6 nam prikazuje, kako je mago doséi notranje in zunanje ravnovesje z uporabo
fiskalne in denarne politike v sistemu fiksnega idegga téaja. Na abscisni osi imamo

fiskalno politiko, ki je nevtralna v tki Gg, kar pomeni, da premik na desno pomeni
ekspanzivno, premik na levo pa restriktivho fiskalmolitiko. Na ordinatni osi je denarna

politika, ki je nevtralna v ki ie. Premik navzgor oz. viSja obrestna mera torej pome
restriktivno in premik navzdol ekspanzivno denapobtiko.

Krivulja IB, ki kaze kombinacije fiskalne in denarrpolitike, katerih rezultat je notranje
ravnotezje in krivulja EB, ki kaze kombinacije fedke in denarne politike, katerih rezultat je
zunanje ravnotezje (podobno kot pri Swanovem dmg)a opredeljujeta Stiri podé@m z
razlicnimi kombinacijami zunanjega in notranjega ravngtez

Na osnovi diagrama, 0z. njegove razdelitve na pgayrge torej mogee identificirati, kakSno
kombinacijo ekonomskih politik bi bilo smotrno upbiti za séasno doseganje notranjega in
zunanjega ravnotezja, ki ga prikazujék® F. Za ponazoritev vzemimo drzavo, ki se nahaja v
tocki C, torej se so@ s plailnobilancnim primanjkljajem in nezaposlenostjoe bo drzava
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uporabila restriktivno fiskalno politiko za odpraydeciinobilancnega primanjkljaja oz. za
vzpostavitev zunanjega ravnotezja (premaknila se botko Ch) ter ekspanzivno denarno
politiko za odpravo brezposelnosti 0z. za vzpostavhotranjega ravnotezja (premaknila se
bo v tako C5), se bo oddaljevala oddke F, kjer je stasno mogee doséi obe ravnotezji.
Ce pa bo drZzava uporabila drugo kombinacijo politdcej fiskalno za odpravo notranjega,
denarno pa za odpravo zunanjega ravnotezja, bo gimenja skozi teki C; in C, Sla proti
tocki F.

Kljub vrsti omejitev daje Mundell-Flemingov modelsttezno podlago za préevanje
procesov vzpostavljanja ravnovesja v r&ah sistemih deviznegadaja. Prav tako ga je z
ustreznimi dopolnitvami moge koristno uporabiti za analizo delovanja stabdigkih
politik v odprtem narodnem gospodarstvu.

2.4.4VLOGA EKONOMSKE KOORDINACIJEV EU

V okviru EU so Stiri desetletja ekonomske integeagioglobile in okrepile ekonomske vezi
med drzavamélanicami, kar je pow&alo tudi soodvisnost njihovih ekonomskih politikljub
temu, da so se s tem potrebe pdjivkoordinaciji ekonomskih politik povale, drzave
¢lanice do sredine osemdesetih niso posle veje pozornosti oblikovanju kooperativne
ekonomske politike. Zasledovanje lastnih naciomatiljev je pripeljalo do vodenja razhih
fiskalnih in denarnih politik, ki so vzajemno pride do ekonomske in fingne
nestabilnosti v EU.

Ustanovitev EMS-a leta 1979 je drzavaitanicam, ki so bile vkljgene v ERM ponudila
moznost vé&e koordinacije posameznih nacionalnin ekonomskdiitig, s ¢cemer se je
oblikovalo prvo ogrodje za koordinacijo posamezehonomskih politik, ki je kot tako
delovalo do leta 1992. Slabosti mehanizma, ki $l@ona dan z zlomom ERM med leti 1992
in 1993, je v EU vodilo k prizadevanjem po alteiviait ureditvi v obliki Ekonomske in
denarne unije (EMU).

Za drzave, kot so drzaw#anice EU, ki jih povezujeta medsebojna trgovindimance, se
spremembe v agregatnem povprasSevanju in obrestmiahmv posamezni drzavi hitro
prenasajo iz ene drzave na drugo. Obstoj tegaka prelivanja povzriéa nevarnost, da
prihaja do zmanjSanec¢mkovitosti v delovanju celotnega evro obtja Kljub temu, da
sistem fiksnih deviznih t&jev prispeva dokeno ogrodje za koordinacijo denarnih politik
med udelezenimi drzavami, pa Se vedno popolnomadst&ani problema nekooperativhega
oblikovanja politik. To je znano kot »N-1 problerf\dsco, 1999).

Danes je ogrodje ekonomske politike EMU sestavljgnmentralizirane denarne politike, pod
odgovornostjo Evropske centralne banke (ECB) tercedtaliziranih fiskalnih in
dohodkovnih politik. Iz te organiziranosti izhajajadi jasne naloge posameznih politik:
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enotna denarna politika naj bi zasledovala cilj s stabilnosti, ter se odzivala na
ekonomska dogajanja, medtem ko bi se nacionalkalfia in dohodkovna politika odzivali
na asimettine Soke, seveda v okviru Pakta stabilnosti in.régioStevajo Pakt stabilnosti in
rasti ter Siroke smernice ekonomske politike (BEPG® bo dejanski ekonomski »policy
mix« EMU odvisen od vzajemnega delovanja enotneaden politike na eni strani ter
povpré&nega razvoja fiskalne in dohodkovne politike v defaclanicah na drugi strani
(Breuss, Weber, 1999).

3 FINSKA
3.1 FINSKO GOSPODARSTVO PRED VSTOPOM V EU
3.1.1GLAVNE ZNA CILNOSTI FINSKEGA GOSPODARSTVA

Finska industrijska struktura je bila od nekdaj strenska, z mmim poudarkom predvsem
na gozdni in metalni industriji, medtem ko proizwgal potrosSnih dobrin nikoli ni postala tako
pomembna kot v ostalih industrializiranih drzava@hsedemdesetih in osemdesetih letih je
priSlo do Stevilnih strukturninh sprememb. S hitrighnoloSkim razvojem se je struktura
proizvodnje in izvoza ptasi preusmerila k panogam, ki temeljijo na znapjivatna podjetja
pa so z&la ma&no poveéevati svoje internacionalne aktivnosti. Tedaj birata Finska
izvesti gospodarsko tranzicijo in se tako izogsitukturni krizi, ki je ostale industrializirane
drzave doletela Ze deset ali petnajst let prej.jikterni uspelo, je v poznih osemdesetih ter na
zaetku devetdesetih let Finska doZivela n#&j@ein najresnejSo gospodarsko krizo v
povojnemgcasu.

Njene korenine so izhajale iz dodega gospodarstva, prekomernega povprasevanja,
stroskovne inflacije ter velikih stroSkov zadolZzejgamnogih podjetij v tistemasu. Obstajali
pa so tudi zunaniji vzroki in sicer zunanja trgovin&ovjetsko zvezo, ki je ob njenem razpadu
padla na le deékk prvotne vrednosti, poleg tega pa je upad d@avljtudi gozdarska
industrija. Izvoz in investicije so tako rek@ropadle in celotni finski proizvod je leta 1991
padel za 7% ter Se naprej padal v naslednjem Mtdno se je dvignila tudi brezposelnost,
javne finance pa so padle v tako imenovani cikelozzenosti. Javnofinani primanjkljaj se

je leta 1992 dvignil na 5,6% BDP ter naslednje,l&tmb mnogim zniZzanjem javnofin&nih
izdatkov, na 7,3% (Priloga 2) . Recesija, masovnezfmoselnost ter pomiobartnemu
sektorju, ki se je prav tako znaSel v krizi, sodstavljali veliko breme za javne finance
(Korhonen, 2001, str. 9-10).

Izhod iz recesije je bil moZzen edino s pdfwomacne in trajne gospodarske rasti. Da bi
postavili nove ekonomske temelje in dosegli zadoxwl raven zaposlenosti, je vlada
pripravila veletni gospodarski program, ki je uspel povezati wégje gospodarstva in
oZivitev gospodarstva je postala »nacionalni prejékipponen, 2000, str. 23).
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Ko so se 10. decembra 1991 vodilni dréanic Evropske Skupnosti v Maastrichtu aglioo
postopni tranziciji do EMU, se je najprej zdelo, gta za projekt, ki ne bo imel neposrednih
ucinkov na Finsko. Finskélanstvo taki uniji se je zdelo malo verjetno, uvadixupne valute
pa je bila splosno sprejeta z veliko sk&pbistjo tako na Finskem, kot tudi drugje.

Finska je Ze pred tem desetletja sodelovala v Zamdflropskem integracijskem procesu,
tako politino kot z odpiranjem svojih trgov. Z izjemo nekatekmetijskih dobrin, je bila
finska zunanja trgovina liberalizirana ze v petdiésketin. Prav tako je bila drzava vkgena

v vrsto Zahodnoevropskih organizacij; leta 196¢stalaclanica OECD, leta 1986lanica
EFTA, leta 1992 pa je podpisala dogovor o Evropskmspodarskem prostoru (EEA), kar
pomeni, da se je ¢aa EU predpisov dotikala tudi Finske.

Splosno gledano je bila pripravljenost finskegapgaksrstva na integracijo relativno dobra.
Vecje probleme so predstavljale le denarne in infikajzahteve, saj so inflacija in nominalni
dohodki kontinuirano rasli hitreje kot v ostalilzdwah. Kljub koraku zaostanka za ostalimi,
pa se je Finska pridruzila Zahodni Evropi na potitipvecji liberalizaciji.

Pred gospodarsko krizo je bila ekonomska politismerjena predvsem k dvema ciljema
(Sitar, 1995, str. 38):

» dose&i denarno stabilnost, tako notranjo kot tudi zunan;

* poveati doma&o konkurenco.

Kriza v produktivhem sektorju na Finskem je pomepginteh dveh ciljev Se po¥aa.
Pojavila pa sta se tudi dva nova izziva za ekonoemghlitiko, upadanje blaginje in
potencialne dohodkovne osnove. To je poviooneravnovesje produktivnega sistema, trga
dela, batnega sistema in javnih finan€e so Zeleli to neravnovesje zmanj3ati, so bile
potrebne bistvene prilagoditve v javni potrosnji stroSkih dela. ZmanjSanje takSnega
neravnovesja je bilo tudi odiojoce za polno sodelovanje v EMU.

Recesija v zgodnjih devetdesetin je finski ekonampklitiki pustila problematino
zapusino. V za&etku leta 1993 je bil BDP za 14% nizji kot leta 09®nedtem ko je v tem
enakem obdobju brezposelnost narasla petkratno,tajet obveznosti v razmerju do BDP so
se podvojile, vrednost premozenja pa je padla tavum. Pot iz recesije se je pela poleti
leta 1993 kot rezultat nenadnega pmrga izvoza. Ta je bil od Zatka spodbujen z
depreciacijo finske markke, kasneje, kljub bistvehkrepitvi markke, pa je konkurémost
ostala na visoki ravni zaradi omejevanjacgtadviga produktivnosti.

Po korg¢ani recesiji v zé&etku leta 1993 je bilo delo finske ekonomske paditimpresivno v
vecini pogledov, kljub temu, da je stopnja brezpossinostajala visoka, ter da je bilodeo
glavnih politenih izzivov Se pred njimi. V letih med 1993 in 1989BDP rasel v povpegu
4% letno, nezaposlenost se je naglo zmanjSevalarav iz izjemno visokih ravni, okoli
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16,6% leta 1994 na 10,2%, javne finance pa so imamjkljaja 7,3% od BDP leta 1993
zanihale do 2,2% BDP presezka (OECD, 2000).

3.1.2DENARNA POLITIKA
3.1.2.1 Nominalno sidro

Denarna politika drzav, ki je usmerjena k znizeuanflacijskih stopenj in k stabilnosti cen v
gospodarstvu, lahko izbere rara »nominalna sidra«, ki naj bi pripomoglacikn vecji
stabilnosti cen. »Nominalno sidro« pomeni omejiigkrecijske ekonomske politike in
odpravlja njeno nekonsistentnosttasu ter omogta dejansko dosego cenovne stabilnosti.
Le-ta bi bila ogrozena zaradi kratkénih ciljev vlad drzav, ki vodijo v dolgotmo
ekonomsko nestabilnost. »Nominalno sidro« torej jajaepoliticne pritiske, ki bi vodili v
preveé spodbujevalno in nekonsistentno denarno politikéa sploSno so pri izbiri
»nominalnega sidra« na voljo Stiri glavne altewaticiljanje denarnega agregata, ciljanje
inflacijske stopnje, ciljanje deviznegacéga ali vodenje denarne politike brez eksplicitnega
»nominalnega sidra«

Najvelji uspeh v boju proti inflaciji je bilo zaslediti denarnem sistemu ciljanja deviznega
tetaja (torej z njegovim fiksiranjem), vendar je smstdiksnega deviznega daja, oz.
katerakoli od njegovih izvedb z narodnogospodarskeglika, tvegan. Na to dejstvo
nakazujejo tudi trendi spreminjanja sistema dewgané€aja v razlénih drzavah, ki se
odpovedujejo fiksiranju deviznegacéga in uvajajo denarno ureditev, ciljanja inflakgs
stopnje. S tem pa se ne zanika pomembna vlogansisti&ksnega deviznegaciga, ki je
mnogim drzavam omogd znatno znizanje visoke inflacijske stopnje ifikbvanje stabilnih
pricakovanj (Aristovnik, Kesljewd, 2001).

3.1.2.2 Cilji in inflacijska pri éakovanja
Banka Finske si je med zgoraj navedenimi moznirteraativami februarja 1993 kot cilj

svojega poslovanja zastavila inflacijsko stofinjogospodarstvu, saj je potrebovala novo
transparentno sidro za gospodarstvo, ki je sept@mB®O2 preSlo na rezim fleksibilnega

* Ciljanje inflacijske stopnje pomeni stabilizacigme od moZnih splo$nih ravni cen (indeks cen nérirp
indeks cen Zzivljenjskih potreti®, indeks cen surovin ipd.) in usmerjanje dengroktike k stabilizaciji stopnje
rasti izbranega indeksa k ciljni stopnji inflaci@snovna prednost takSnega sidra je v tem, dazjenigivejsi
SirSi javnosti v primerjavi s ciljanjem denarnegaemata, kjer je povezava med spremenljivkama tzptisna
Stevilnim nepredvidljivim spremembam in rnkovitosti denarne politike. Glavne kritike teganrcepta
denarne politike se nanaSajo na nizko in nestabédabproizvoda in zaposlenosti pa tudi na njegagidnost, ki
onemogda fleksibilnost denarnih oblasti v neakovanih okoli§inah. Vendar je v realnosti ciljanje inflacijske
stopnje véinoma diskrecijske narave, saj zahteva uporabo vaepoloZljivih informacij s ciliem doseganja
izbrane inflacijske stopnje, ki se lahko tudi spigenglede na gospodarske okéiite.
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deviznega téaja. Ker je devizni &) izgubil viogo nominalnega sidra in ker denargiegat
kot sidro ni bil primeren, je kot edina reSitevadatraven cen (inflacija).

Verodostojnost tega novega rezima denarne poliZkEinskem se je okrepila, ko je spomladi
leta 1993 vlada podprla inflacijski cilj ter prelagrogram znatnih protanskih prihrankov
za prihajajéa leta. Inflacija na Finskem se je po tem letu, ra&un nizjih inflacijskih
pricakovanj, znatno znizala in ze leta 1994 dosegladttechtski inflacijski kriterij za vstop
v EMU. Inflacija in inflacijska pidakovanja so se sicer jeseni leta 1994 dvignila, j&ar
pripeljalo do nekoliko bolj restriktivne denarnelipke, saj se je do junija 1995 vrednost
blagajniskih zapisov Banke Finske dvignila kar riaik skupno za eno odstotna@ko. Kljub
temu, da je bil dvig zmeren, pa je pokazal, dafer€sna glede inflacijskega cilja ter, da je
bistvenega pomena pakovana inflacija in ne trenutna inflacija. Pol&#895 se je pokazalo,
da so se inflacijska gfakovanja znatno znizala. Pri tem je imela pomemidogo denarna
politika, enako pomembna pa je bila tudi vladnadpr®st k nadaljnjemu zmanjSanju
prora&unskega primanjkljaja v naslednjih letih. Bistveadpc dolgorénih obrestnih mer in s
tem zmanjSanje razlike do nemskih obrestnih mdsajalo na izboljSane pogoje, vkino z
nizjimi inflacijskimi pri¢akovaniji ter izboljSanimi drzavnimi financami (Pga 1, Priloga 7).

3.1.2.3 Oblikovanje ter izvajanje denarne politiketer priprava na evro

Ciljanje na inflacijo v smislu njene stopnje in mesmislu spremembe ravni zivljenjskih
potrebgin, ki jo bo povzrgila, navadno predstavlja tezavo, saj je skoraj rggx® oblikovati
popolnoma jasen kazalec inflacije. Pravilno deénir kazalci inflacije namee lahko
izklju¢ijo ucinke za&asnih dejavnikov in tinke ekonomske politike na vodenje denarne
politike. Kot primer takih dejavnikov bi lahko nalle uskladitev obdatenja in padec cen
hrane, ki jih je Finska dozivljala ob vstopu v Epstio Unijo. Dvig davka na dodano vrednost
junija 1994 je dvignil indeks cen zivljenjskih peb&in, ni pa dvignil inflacije. Znizanje cen
hrane je delovalo le Zasno tako na indeks cen kot na inflacijo. Kljub terda je Banka
Finske delujoe vplive zaznala, se polozaj denarne politike nespenil,ceprav se je v javnih
razpravah, zaradi inflacijske stopnje, ki je biladpnajavljeno ciljno ravnjo, mnogokrat
pozivalo k bolj ekspanzivni denarni politiki.

Priblizno pol leta potem, ko je Finska stopila ielmnizma ERM1, v katerem je sodelovala
od junija 1991 do septembra 1992, in je valutagadieksibilna, se je markka gibala brez
jasno dolgenega sidra denarne politike, nato pa je febru8@B Banka Finske sprejela in
objavila novo politiko inflacijskega ciljanja. Nameake strategije denarne politike naj bi bil
vzpostavitev ravni inflacije na ravni 2% do leta9%9 Delno zaradi recesije in vzdrznih
sporazumov na podt plas, je bila inflacija ze zelo blizu ciljni ravni. Kge inflacijski cilj
podprla tudi vlada, ter zaradi Se vedno deliljovplivov recesije na ptge in cene, je bilo
zagotovljeno, da bo cilj moge doseéi brez pretirano restriktivne denarne politike.
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Ko se je vlada odtdla, da bi Finska postaldanica EU, je na finsko denarno ter devizno
tecajno politiko posijala popolnoma druyea I&. Za moznost urestitve tega cilja je bilo
potrebno sprejeti Maastrichtsko pogodbo in podps&tipno valuto ter enotno denarno
politiko. V tistemcasu je ideja o skupni valuti predstavljala le megidj za prihodnost, ki pa
naj Se ne bi imela nobenega neposrednega vplivdenarno politiko, saj naj bi pogajanja
potekala dolg@asa.

Gibanje obrestnih mer je imelo leta 1995 in 199KBajmespodbudnecinke na gospodarsko
okrevanje. Rast BDP-ja se je nathugpaiasnila, kljub temu pa sta od leta 1995 splosSna anti
inflacijska usmerjenost Banke Finske ter nova vhaoldili k uravnotezenemu »policy mix-u«,
namerjenemu proti nizki in stabilni inflaciji. Novelada je inflacijski cilj Banke Finske
vkljucila tudi v svoj program ter sprejela paket ptomaskih prihrankov. To je znizalo
inflacijska prakovanja in prispevalo k znizanju dolgdnih obrestnih mer. Se ¥epadajde
cene hrane, povezane z vstopom Finske v EU tee olifestne mere, so vplivale druga na
drugo in se vodile v krog Se nizje inflacije in@i&jih obrestnih mer. Tako je inflacija padla
pod 0,5% do konca leta 1995 (Priloga 8).

Ko se je Finska v Zetku leta 1995 pridruzila EU, so negotovosti, p@rezs tem korakom,
poleti 1994 povzréle dvig obrestnih mer in manjSo depreciacijo makkba bi ponovno
znizala obrestne mere na njihovo prvotno raveBgeka Finske dopdala relativno visoko
likvidnost na denarnem trgu. Tako so ze v drugopiti leta finske obrestne merecede
slediti mednarodni navzdolnji trend in prav to amje obrestnih mer je omogto tudi
znizanje stopnje inflacije ter inflacijskih pakovanj pod 2%, pravzaprav na skoraj 0%. S tem
je bil inflacijski cilj iz leta 1993, n&atovan za leto 1995, dosezen, qggprav tudi s pomyo
padca cen, ki ga je terjala vkijtev v EU. Situacijo je kasneje olajSal tudi ugodenrultat
referenduma, tako da je markka do konca leta apakciza slabih 10% v primerjavi z ECU
kot tudi ponderiranega indeksa zunanje trgovinepf@thoda na fleksibilni deviznidaj so se
devizne rezerve zopet pasade, morda celo prekomerno (glede na celotno akBaoke
Finske) na vé kot 10% BDP. Donosnost blagajniskih zapisov sgilpala rahlo nad 5%, do
konca leta pa se je dvignila na 5,5% (Korhonen]126@. 22).

3.1.3TECAJINA POLITIKA

V povojnih letih je bil rezim deviznegad&a eden izmed fiksnih. Finska markka je bila do
zgodnjih sedemdesetih vezana na ameriski dolao, pate Banka Finske zunanjo vrednost
markke postavila glede na ponderiran indeks zungiggvine, ki so ga alasno prilagajali.
Dovoljena nihanja okoli uradnegactga so se gibala med 4,5% in 6%, v zadnjih letih
fiksnega deviznega daja pa 3%. Né&loma pa je devizni taj ostajal dokaj stabilen znotraj
meja.
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Ker se je stopnja finske inflacije nenehno gibakd rstopnjo inflacije njihovih glavnih
trgovinskih partnerjev, je bilo potrebno markko wbpzno desetletnih intervalih devalvirati
za 10 — 30%. Govorilo se je ze o devalvacijskihliltjkki so se razpenjali preko dveh
gospodarskih ciklov, med katerima je Finska v&a&qgubila svojo cenovno konkuré&most.

Junija 1991 se je zunanja vrednost markke vezalaGld. S tem so bile vse evropske valute
medsebojno povezane preko r&zih mehanizmov in v praksi vezane na nemsko mailke,
sluzila kot sidro sistema. V EMS so bile vkigne skoraj vse drzawganice EU, njen kljani
element pa je bil mehanizem ERM1.

Zaradi Spekulativnih napadov na valuto so finskazae rezerve jeseni leta 1991 in spomladi
1992, padle na izjemno nizko raven. Jeseni let& 1®%ritisk na Finsko markko postal tako
nevzdrzen, da je njihova zunanje devizna pozicgatgia negativha. Postalo je nujno, da
markka septembra 1992 zopet postane fleksibilngokj@ takoj oslabilo Se za dodatnih 10%.
Finska markka je bila tako prva valuta, ki je ogdito od ERM1,ceprav je ne dolgo za tem
padel celoten mehanizem.

Uvedba fleksibilnega deviznega#ga markke je bila sicer miSljena kotasen ukrep, vendar

je kmalu postalo @tno, da okoligine Se niso zrele za ponovno vzpostavitev fiksnega
deviznega t&aja. Pravzaprav nasprotno, novembra 1992 je drzabar popravil valutni
zakon, simer je Banki Finske dovolil, da opusti vse mejevalgenega nihanja markke in ji
pusti, da se za tistias svobodno giblje. Ponovno fleksibilna markka gezpctila kar nekaj
zmede ter razprav glede vlog rénih ekonomskih politik. Banka Finske je bila v novene
povsem doldljivem polozaju. Njena mbin odgovornost glede denarne in deviznéajee
politike se je povéala.

Scasoma se je fleksibilni deviznida izkazal za precej bolj stabilnega kot sac@kpvali,
uposStevajo¢ dejstvo, da je finsko gospodarstvo majhno in vsimezunanje trgovine zelo
skoncentrirano. Leta 1994 je Banka Finske lahkorgada svoje posege 0z. operacije na
deviznem trgu ter se osreddila le na blazitev naglih fluktuacij in ne na usfaeje samega
trenda gibanja deviznega'tga.

Zaradi pogosto pojavljafth se pritiskov na valuto so bile devizne rezeryaovpreju precej
pod ciljno ravnijo Banke Finske, le v najboljSenmpgru so bile malenkost nad mednarodnim
povpr&jem, to je nad 10% BDP. Ne le dasu fiksnega deviznegactga, vendar tudi v
zatetnih fazah fleksibilnega devizneg&dg je bilo interveniranje centralne banke obsezno.
Vzdrzevanje markke z intervencijami se je Banki gwigat izkazalo kot zelo drago, saj je
pogostokrat prodajala devize Spekulantom po nizggagu, kot jo je bila kasneje, ko je marka
depreciirala, obvezana kupiti. Prav tako je bilaavetnih fazah draga celotna liaa kriza,
dokler se ni leta 1996 vlada zavezala, da bo HelastroSkov, povezanih z bamo krizo.
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Proti koncu leta 1995 je markkaceda depreciirati. Padanje vrednosti valute je bdpultat
Spekulacij v zvezi z vklgitvijio v ERM2, ter up@asnjenim finskim gospodarstvom.
VKljucitev v ERM2 za vsaj dve leti je bila ena od zah#aastrichtske pogodbe za vidjtev
drzave v tretjo fazo oblikovanja EMU, vendar pggenost ter Se posebej doth&rg menil,

da je vrednost markke tisti trenutek prenizka zaysy ERM2. Vrednost nemske marke se je
namre& od konca leta 1995 ter do maja 1996 dvignila id 2197 na FIM 3,16, kar je bilo za
6%, medtem ko je ponderiran trzni indeks (ki kaggdsko depreciacijo markke) narasel za
7%, kar je pomenilo, da je markka v povwjjredo ostalih valut depreciirala Se v¢jiemeri.
Prodanih je bilo v& kot 10% vseh deviznih rezerv, kar pa je le malsetko zmanjSalo trzne
pritiske.

Kljub temu, da so trzni pritiski maja popustili, devizne rezerve nekaasa Se naprej padale
zaradi popléevanja javnofinatnega dolga. Markka se je qasi krepila na r&un pritoka
tujega kapitala, ki je bil povezan s spremembo tnalga zakona. Ta je omadio bolj
fleksibilne odl@itve v zvezi z vezavo v ERM2, s tem pa so tuji stiterji dobili vetje
zaupanje v markko in njeno pripravljenost za ERMBleti je markka zgela apreciirati, v
primerjavi z nemsko marko se je okrepila na FIMo3pot pa je nadaljevala tudi jeseni.

S tem so bili zopet dani tudi pogoji za znizanpFestnih mer in ze julija se je donosnost
blagajniskih zapisov znizala na 3,5%, oktobra parjaSala 3%, simer je finska obrestna
mera dosegla povpie drzav, vklji¢enih v ERM.

3.1.4FISKALNA POLITIKA
3.1.4.1 Glavni cilji

Finsko, tako kot veliko drugih evropskih drzav, meni prezadolzenost. Recesija je dmo
skrila dohodke. Preweso se posluzevali zadolzevanja in tudi realna stheemera je bila
viSja, kot so pkdakovali. Podjetja in gospodinjstva, ki so se zaewdta, SO s seboj potegnila
tudi banke in celotno gospodarstvo.

Glede na Studije o dami politiki se z&asne motnje odpravljajo s paamim drzavnim
izposojanjem, medtem ko je pri stalnih motnjah @oto spremeniti obdagnje. Da¢na
politika zatetka devetdesetih na Finskem je temeljila na dommiavje recesija le Zasna.
Javni izdatki so se tako paadi in nastali deficit se je financiral z izposojam. Leta 1994 je
javni dolg znaSal okoli 60% BDP (Central governmaumtiget 2004, 2003).

Na podrgju fiskalne politike so se razvnele intenzivhe raxe. Kljub temu, da je imel
primanjkljaj dol@&ene stimulativne dinke na gospodarstvo, pa je obstajala nevarnost
nezmoznosti njegovega financiranja. Tako je vladaravila Sirok nért strukturnih reform,
ki so se med drugim dotikale tudi daega sistema in politike konkurarosti. Kljub temu,
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da je bila finska srednjetpna rast med najboljSimi izmed vseh drzav OECD, @& za
vzdrzevanje take rasti potrebno &®oz mnogimi izzivi. Med prvimi, problem staranja
prebivalstva, ki se bo na Finskem pojavil hitrejeliolj izrazito kot v ostalih drzavah OECD.
To postavlja vprasanje, kako tra bo morala biti fiskalna politika v prihaj&jb letih, da bo
lahko zagotovila vzdrzevanje javnega sektorja. Rgadudi pomembnost dviga zaposlenosti,
predvsem med starejSimi delaveégprav bi moral biti poudarek na zmanjSevanju sgosn
brezposelnosti, ki je Se vedno krepko nad payjpre OECD. Ocena teh podiipnaj bi bila
podlaga za prihajajm pokojninsko reformo, ta naj bi se¢eta izvrSevati leta 2005, kot tudi
za Zeleno znizanje obdéatve dela. Kot drugo, ekonomska rast je bila zadigsetletja vedno
bolj pogojena s prispevkom ICT sektorja (ang. oinfation and Communication
Technologies sector«), s katerim pa je povezanogmmnegotovosti, zato njegov prispevek k
nadaljnji rasti ni zanesljiv. Tako so potrebne ikag politcne pobude usmerjene v iskanje
novih razvojnih moznosti (OECD Economic Surveys$ofland, 2003).

3.1.5ANALIZA FINSKIH RAZMER

Finska se je po koncu recesije &t predvsem z dvema tezavama na ekonomski ravni in
sicer z visoko brezposelnostjo in z javnofitiam primanijkljajem. Z&etni recesijski pritiski
zaradi izgube trgov bivSe Sovjetske Zveze so salkanegativni gospodarski rasti ter vedno
vecjim javnofinartnim primanjkljajem, ki je bil spragn Sele v sredini 90-ih ob ustreznem
prestrukturiranju in preusmeritvi podjetij na evsp trge. Brezposelnost, kot drugi problem,
se je drastino znizevala od leta 1993 vendar Sele na prelosaileétja dosegla okvire
enomestnih Stevilk, od takrat naprej pa se je $iitmnizevanja brezposelnosti @psnila
(Priloga 1). Plailna bilanca oz. njen tekodel se je v letih do 1993 gibal v primanjkljajata
1994 je priSlo do presezka, od tega leta naprefepai racun pl&ilne bilance belezi
naragajoci presezek (Priloga 10). Razloge za to bi lahkdinagzmernih sporazumih na
podraju pla, vzletu razvoja v elektronski industriji, naglenregtrukturiranju ostalih
industrijskih panog itd.

KakSna ekonomska politika naj bi torej bila v ugmr&o je drzavo pestila nezaposlenost,
primanjkljaj v pl&ilni bilanci ter inflacija, da bi dosegli notranfavnovesje in zmanjsali
zunanje neravnovesje (obtpe 11l na Sliki 2)? Ker stopnja inflacije ni bilaisoka, uporaba
ekspanzivne denarne politike ni predstavijala neesti, da bi se donda inflacija
poveevala, zato je bila najprimernejSa ekonomska palitv takem primeru naslednja:
ekspanzivna denarna politika, ki bi zmanjSevalagm obrestne mere, depreciacija valute, ki
bi popravljala pléilnobilanc¢ni primanijkljaj (preko spodbujanja izvoza), dohodka politika,

ki bi reSevala problem brezposelnosti, ter zmeisiaia politika, ki bi odpravljala negativne
posledice prejsSnjih politik.

Finska je zgoraj opisanim predlogom Hunterjevegatqpa dokaj zadostila. Njena denarna
politika je mejila na ekspanzivno, saj inflacijalmia visoka, poleg tega pa so k zmanjSevanju
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stopnje inflacije bistveno pripomogli zmerni spara na podr¢ju plat in vladna podpora
inflacijskemu cilju, kar je nizalo inflacijska gakovanja. Kot taka je denarna politika lahko
pripomogla k nizanju stopnje obrestne mere, kiijeetden od Maastrichtskih kriterijev. Tudi
fiskalna politika se je skladala s predlogi Hurdegga pristopa; poglabljaja ekonomska
integracija ter vedno bolj nepopustljiva konkurenta podrdju obdavitve je zahtevala
znizanje datme obremenitve, kar je element ekspanzivne fiskahuditike, politika
proratunskih prihrankov, ki je imela namen zmanjSati jadolg in se pripraviti na finaime
pritiske iz naslova staranja prebivalstva, pa grent restriktivne fiskalne politike. Fiskalna
politika je bila torej relativno nevtralna. d@na politika je leta 1992, ko je pritisk na markko
postal tako nevzdrzen, postala fleksibilndasma se je fleksibilni deviznids izkazal za
precej bolj stabilnega, kot so fakovali, tako da je leta 1994 Banka Finske lahkazjSala
Svoje posege 0z. operacije na deviznem trgu tesalotdila le na blazitev naglih fluktuacij
in ne na usmerjanje samega trenda gibanja devizteégm. Do tegatasa pa je vrednost
markke konstantno padala.

Slika 7: WEinek ekspanzivne denarne politike¢dme politike in zmerne fiskalne politike na
notranje in zunanje ravnotezje Finske

v

Vir: Lastna slika.

Resitev lahko predstavimo tudi v Mundell-Flemingmvenodelu. Finska se je na podlagi
razpolozljivin podatkov in ze zgoraj opisanih razmehajala v t&ki A. Zmerna inflacija, kot
Ze omenjeno, je pudla dol@en manevrski prostor za uporabo ekspanzivne derpeniieke.
Ta se v modelu kaze kot premik krivulje LM desnezdol v LM'. Sledi padec obrestne mere
in dvig dohodka. Dvig dohodka se mora nadomest#iasno uporabo restriktivne ali vsaj
zmerne fiskalne politike, druga bi bili stroski inflacije previsoki (krivulja 1Sostane
nespremenjena). Transakcijski mehanizem MF-modéleek ekspanzivne denarne politike
prenese tudi na planobilancno ravnotezje. Nizje obrestne mere povajo odtok kapitala,
le-ta pa ustvarja mime pritiske na depreciacijo valute. Krivuljla BP gemakne desno
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navzdol v BP'. Premiki krivulj zaradi usmeritev paseznih politik so prikazarrtkano in se
stikajo v ravnotezni ki B, ob viSjem dohodku in nizji obrestni meri.

3.2 FINSKO GOSPODARSTVO V EU
3.2.1GLAVNE ZNA CILNOSTI FINSKEGA GOSPODARSTVA

Zadnja leta je bila Finska ena najhitreje ragtogospodarstev v EU, Kemer je najve
prispevala hitro rasta elektronska industrija pod vodstvom Nokie. Tojptd je s svojim
prodorom na mednarodne trge prispevalo k prenogkéga gospodarstva in tudi ficaega
sistema. Z izvozno usmerjenim okrevanjem po hudesg, je BDP po letu 1994 dosegal
povpre&no 4,8% letno stopnjo rasti. Po tem letu se jevbrsd znizala tudi brezposelnost,
ceprav je trenutna stopnja Se vedno nad pavarstopnjo EU.

Moc¢ Finske lezi v dejstvu, da je njeno gospodarstwm izmed tehnoloSko najbolj naprednih
na svetu. Pordlo raziskave WEF (ang. »World Economic Forum«) ajayma@ne politéne
institucije, usmerjenost v tehnologijo ter zdrake®omski management« kot le nekaj od
razlogov za impresivno gospodarsko predstavo. Rawvasrasti konkuramosti, objavljena
oktobra 2003 je bila zZe druga zapored, ki je Finskstila kot najbolj uspesno gospodarstvo,
pred ZDA, Svedsko, Dansko in Tajvanom. Prav takobijja najuspednejSa v raziskavi
gospodarske konkurenosti, kjer je leta 2002 ke@ala kot druga. Obe raziskavi sta bili
opravljeni na podlagi tehnologije v drzavi, kval@elrzavnih ustanov in ekonomskih kazalcev
kot so nacionalni dohodek, potro3nja in investicje samo dejstvo, da je Finska domovina
Nokie, vodilne na podigu razvoja in prodaje mobilnih telefonov, pove nekaailnosti
finske gospodarske klime.

Po nekaj letih zivahnega razvoja je leta 1999 Fansbpet z&ela dozivljati blag ter zamsen
upad tega razvoja, kot rezultat fidae krize v Aziji ter Rusiji. Kljub temu, da se jetam
proizvodnja nekaterih izvoznih industrij precej @la, se je celotna rast proizvodnje
zmanjSala le za 1,6% dke, medtem ko rasti zaposlenosti to ni prizadetw,de je kazalo v
njenem poveéanju za 1,8% t&ke. Nizanje brezposelnosti se je tako nadaljeyadmanjkanje
ponudbe delovne sile pa je zecpsi z&enjalo kazati ozka grla v nekaterih regijah in
sektorjih. To sicer Se ni povaiito dviga stroSkov dela¢eprav so plée ze kazale znake
dvigovanja. Kljub temu, da je bil pogled na finslkekonomijo ugoden, je pregretost
gospodarstva predstavljala izrazito nevarnost (OEEBnomic Surveys of Finland, 2000).

Ne glede na omenjen upad rasti leta 1999, je raskdga gospodarstva & presegla
povpr&no stopnjo rasti evro obmja zadnjih Sestih let. K vsemu temu so prispevalesi
ekonomski management, vzdrzni sporazumi na poanalac, reforme na trgu delovne sile,
vzlet razvoja v elektronski industriji (s 25% letstopnjo rasti), ter naglo prestrukturiranje
tudi drugih industrijskin panog. Vseeno pa je asts¢ veliko pomembnih izzivov; stopnja
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brezposelnosti je Se vedno dvakrat viSja kot valgjth drzavah OECD, dé&ma obremenitev

T

Po sedmih letih krepke rasti, ki je dosegla vri¥s fiorastom proizvodnje samo v letu 2000,
je finska ekonomija zeela delovati blizu svojih proizvodnih zmogljivospojavljati so se
z&ela ze prva ozka grla ter znaki pregretosti gosgstda. Konec leta 2000 se je aktivnost
mocno obrnila in gledano me&®o, je proizvodnja padla pod raven prejSnjega tetaam
ostala do junija 2001, medtem ko je bila letna @ms#njena na 0,5%. Do tega preloma je
prislo predvsem zaradi zunanjih dejavnikov in siggatasnitve ekonomske aktivnosti v ZDA
in Evropi (OECD Economic Surveys of Finland, 2002).

Mocni finanéni polozaj tako gospodinjstev kot podjetij, zdraanini sektor in proréunski
presezek bi morali nekako olajsa#is tezkih ekonomskih razmer. Vendar pa so zaraditsl
svetovnih ekonomskih napovedi tudi finske napowtainomske aktivnosti ostajale skromne,
z rastjo le 2,3% leta 2002, kar je zopet dvignito ostavilo upadanje brezposelnosti. Rast
privatne potrosnje so nadalje skuSali spodbudiznzanjSanjem dawih stopenj, kar je
dvignilo realne pl&e, vendar pa je gospodarska aktivhost Se vedngalastazka, z le 2,0%
rastjo leta 2003 (Priloga 1).

3.2.2DENARNA POLITIKA

Preden se je Finska pridruzila EMU, je Banka Firskestalimi centralnimi bankami EU 14.
oktobra 1996 podpisala dogovor o vkifwi v ERM2, ki pa ni predstavljal pomembnejSe
spremembe v vodenju denarne politike. Nizka stoprijacije je ostala primaren cilj denarne
politike, vseeno pa je osrednjictg deloval kot omejitev denarni politiki. Finska lpda tisti
cas sicer Se dateod dosega Maastrichtskih kriterijev za vstop v ENbila pa je zato, deloma
zaradi krize devetdesetih, precej bolj integrirari&/ropo, kot je bila pet let pred tem.

Glavni kriteriji za EMU so (Mrak, 2002, str. 408):

» inflacijski — stopnja inflacije ne sme presegabistje inflacije v treh drzavatianicah EU
Z najnizjo stopnjo inflacije za ¥e&ot 1,5% take,

» obrestne mere — obrestna mera ne sme presegatrabraere v treh drzavétanicah EU
Z najnizjo stopnjo inflacije za vekot 2% taki,

* devizno t€ajni — zahteva se, da mora biti valuta vsaj dveJkljucena v mehanizem
deviznih t€ajev ERM2 in upoStevati normalne meje nihanja okucgpnega t&ja, brez
devalvacije valute na lastno pobudo,

* javnofinartni — javnofinarni deficit ne sme presegati 3% BDP drzave,

* javni dolg — javni dolg ne sme presegati 60% BD&ade.

V tistem trenutku je kazalo, da bo Finska zlahkaedgta le inflacijski kriterij, javni dolg je
znaSal malo manj kot 60%, vendar pa je bil javrariini primanjkljaj nad 5% BDP. Najwg
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skrb med vsemi je predstavljal kriterij devizneg@daja. T&€aj markke je bil namge zelo
spremenljiv in se vidno krepil, vendar pa se j&dlbilni devizni t€aj v kortni fazi izkazal
kot zelo koristen v smislu daldve realnega in stabilnega deviznegéaja.

3.2.2.1 Prehod na skupno valuto in enotno denarnaoptiko

Na vrhu EU, maja 1998, so ddlb enajst drzav, ki bi bile prve vkigene v EMU. Na
raza&aranje Finske med te drzave niso bile vitete SweedBlanska in Velika Britanija,
drzave, s katerimi zunanja trgovina Finske je peedmla skoraj toliko kot menjava z
drzavami, vkljgenimi v prvi val. Finska trgovina z ne-evro obfjen je tako postala
najveija v evro obmaeju, saj je znasSala priblizno dve tretjini celotimeske trgovine.

Evropska centralna banka (ECB), ki je postala edmdr banka novo nastalega olifag je
bila osnovana iz Evropskega denarnega institutal{B#je bil zadolzen za vso pripravo na
ta korak. ECB je po svoji ustanovitvi izdelala s#@jo denarne politike in dodda cilje
cenovne stabilnosti (pod 2% na sredniji rok). Sgigagedenarne politike ECB se je razlikovala
od strategije inflacijskega ciljanja Banke Finskecasu fleksibilnega deviznegacega.
Ponudba denarja na Finskem nikoli ni bila postasdj&ot cilj denarne politike, bila pa je
nadzorovana. Kljub temu so bili instrumenti denapwditike ECB dokaj podobni naboru
instrumentov, ki jih je Banka Finske uporabljalavzsto let.

Na tem istem decembrskem zboru je Svet ECBalplta morajo nacionalne centralne banke
v zadniji fazi prevzeti poenoteno 3% obrestno mkire kasneje postala tudi osnovna stopnja
enotne denarne politike. Nekaj centralnih bankdysem iz vzhodnih drzatlanic, je bilo
tako prisiljenih moéno znizati svoje obrestne mere, medtem ko je Bdhkeke svoje
obrestne mere znizala le malenkostno. Donosnogajligkih zapisov se je znizala iz 3,4%
na 3%.

Stopnja inflacije v tem obdobju je do leta 1998n&gprej padala in se spustila pod raven
povpre&ne inflacije evro obmga, kar je bilo moge&e pripisati tudi in predvsem dolgotrajnim
ucinkom recesije iz zsetka devetdesetih. Zmernost na pégrlac, ki se je uporabljala za
spodbujanje gospodarske rasti in zmanjSevanje bsehposti, je vplivala tudi na raven cen
0z. na njihovo zmerno gibanje. Vcadku leta 1999 pa so se cene nagléelmadvigovati in
inflacija na Finskem je @@asi presegla stopnje inflacije ostalih drzav. Rgzta to so bili
cenovni pritiski, povzréeni s povéanim povprasevanjem in viSjo gospodarsko rastjgo ki
ostale drzave niso belezile.

Nevarnost, ki v tej situaciji prezi drzavi je, da sb viSjih cenah Zao pogajanja za visje
place. ViSje pl&e podjetjem predstavljajo ¥ strosek, ki ga Zelijo pokriti z dvigom cen, kar
pa zopet dviguje inflacijo. Dvig ptapa bi bil nevaren tudi s strani konkuteosti podijetij,
saj v ostalih drzavah, ki so belezile nizjo gospskia rast, do pogajanj tedaj Se ni prislo.
Glede na izkusnje preteklih let bi lahko rekli, da je Finski blizala nevarnost spiralne
inflacije. Vendar kmalu se je izkazalo, da se natoem evro obmgu inflacija dviga nad 2%
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cilino stopnjo ECB. To so neposredno povale nara&jote cene nafte, medtem ko je
posredni dinek teh dviganj Sele 2al delovati.

Prvega januarja 1999 je Finska, vkijw s Se desetimi drzavami EU, prevzela skupno
denarno enoto evro, kar je predstavljalo nastopjeattetje faze razvoja EMU. Ta prehod oz.
prevzem skupne valute evra je pomenil tudi izguadzora nad vodenjem lastne denarne
politike, ki jo je prevzela ECB. S tem je posamezmirzavam ostala le Se fiskalna politika, ki
ima sedaj precej ¥ vlogo pri prepréevanju poslovnih ciklov v gospodarstvu. Ker ima
fiskalna politika drzawlanic, kljub temu da je decentralizirana, preceje@ne moznosti
glede odpravljanja posledic asimetih Sokov, so se drzawdanice pred moznostmi teh
zavarovale s podpisom Ze omenjene Maastrichtskediagter Pakta stabilnosti in rasti. Oba
opredeljujeta pogoje, ki jih morajo izpolnjevatzdweclanice,ce haiejo postati del EMU.
Nadzor nad denarno politiko je v drzavalanicah EMU tako preSel na ECB. Glede na
dosedanjo raven neodvisnosti nacionalnih bank If68 pri svojem delovanju veliko e
samostojnosti — ne samo, da da@dla n&inu vodenja denarne politike EMU, ampak si tudi
sama postavlja cilje ter vrSi lasten nadzor nadisvdelovanjem, saj dejansko ni odgovorna
nobeni instituciji.

ECB ima v svojem statutu zapisane Stiri glavne geal@-relih, 2002, str. 18):
e vodenje skupne denarne politike,

» vodenje politike deviznih tajev,

e drzanje in upravljanje z rezervami nacionalnih canth bank drza¥lanic,
» skrb za optimalno delovanje pllnega sistema v okviru EU.

Pri izpolnjevanju nalog mora ECB gledati na celo&woo obmgje. To je dokaj zahtevno, saj
S0 gospodarstva v ragtih delih EMU lahko v razéinih fazah, zato ni moge delegirati
denarno politiko, ki bi bila optimalna za vse. Rajee bilo pomislekov, predvsem s strani
manjSih drzav, da bo ECB vodila politiko, ki bo neziala predvsem Neiiji in Franciji kot
najpomembnejSima evropskima gospodarstvoma z §ajvesplivom, kljub vsemu se do
sedaj to ni izkazalo kot uprasano.

3.2.2.2 Banka Finske in enotna denarna politika

Kot ¢lanica Evropskega sistema centralnih bank (ESCHEwimsistema je Banka Finske ena
od nacionalnih centralnih bank evro obfja kar pomeni, da so cilji Banke Finske enaki
cillem Evrosistema in sicer podpirati cenovno dtadst in ostale cilje ekonomske politike, v
kolikor ti ne ogrozijo cilja cenovne stabilnosigrtsodelovati pri oblikovanju enotne denarne
politike kot tudi pri njenem izvajanjuBanka Finske je prav tako odgovorna za vzdrZevanje
ponudbe denarja na Finskem, za investiranje ddviazerv in za prispevanje Kiokovitosti

in razvoju celotnega fin&nega sistema.

® ECB ter nacionalne centralne banitanic v okviru EU tvorijo Evropski sistem centrainbank (ESCB), v
okviru dvanajstiitlanic EMU pa se enotna denarna politika realizk@szs Evrosistem.
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Kot aktivna ¢lanica pri odléanju v ESCB ima Banka Finske dve pomembni viogi na
podraju denarne politike. Prva naloga je, da predstawviiesko in finski vidik znotraj ESCB

in druga, da obveéa finsko javnost o vplivu enotne denarne politikefmsko gospodarstvo
in s tem v zvezi na oblikovanje finske ekonomskétige (The Bank of Finland and the
Eurosystem's single monetary policy, 2004).

Banka Finske pri odl@anju v Evrosistemu sodeluje s svojim guvernerjenjeklan Sveta
Guvernerjev ECB. Ker odtitve Sveta Guvernerjev o denarni politiki temeljij@a principu
»enclan — en glas«, ima vsa@kan Sveta Guvernerjev enako moznost vplivanja necadv.

Ko ¢lani Sveta Guvernerjev individualno zavzemajo Staldo doléenega problema, njihova
namera niso nacionalni interesi, ampak interesitneha evro obniga. Zato za potreb&m

bolj jasne slike dogajanja v evro ob&oin svetovne ekonomije nasploh, ter vpliva enotne
denarne politike na finsko gospodarstvo, strokdkinganke Finske za pormdqori odlatanju
guvernerju pripravljajo Siroko paleto strokovnegeaadyva. Strokovnjaki Banke Finske
nadzorujejo in analizirajo gospodarske spremembekionomsko politiko celotnega evro
obmaija kot tudi Finske same. Na osnovi tega, ter slsedajem ECB in ostalih centralnih
bank, oblikujejo napovedi ter razvijajo orodja zalkziranje in napovedovanje ekonomskih
politik, kot so ekonomski modeli (Bank of FinlanchAual Report 2003, 2004).

3.2.3TECAJINA POLITIKA

Leta 1995 in 1996, slabi dve leti pred prikijwijo v ERM2, so se devizni t&j markke in
devizni trgi stabilizirali v skladu z zahtevamiaprtako so pri ostalilanicah ERM2 izginili
vsi dvomi glede primernosti Finske za vKipev v ERM2. Odkrit cilj finske vlade je bil, da bi
se Finska prikljgila prvemu valu drzav, ki bi stopile v tretjo fazblikovanja EMU in
isto¢asno prevzela enotno denarno politiko ter skupriotea- evro. Prelozitev spojitve do
jeseni je tako zbudila nekaj dvomov, ali bo Finsispela zadovoljiti dveletni pogoj, kolikor
¢asa mora biti valuta vkljiena v mehanizem, in se Se vedno priitjuprvemu valu.

Glavna sporna ftika, ki jo je bilo potrebno resSiti in s katero soseile tudi ostale drzave, je
bil te¢aj, po katerem bi se markka vkijla v ERM2. Ceprav je bila odléitev, ki jo je bilo
potrebno sprejeti, &) markke do ECU, je bila le ta vezana na bilaterdevizni t€aj
nemske marke, ki pa je bil v devetdesetih zelo raprdjiv. Pred devalvacijo markke leta
1991 se je t&m) FIM:DEM gibal okoli FIM 2,30-2,40, nakar je & narasati in dosegel
SV0jo najvisjo raven (0z. najnizjo vrednost valleta 1993, ko je znaSal FIM 3,60. Dejstvo,
da je marka kasneje zopet postala fleksibilna, ppomoglo k oblikovanju primernega
deviznega téaja. Tako se je markka v letih 1995 — 1996 gibaéad iRIM 3,16 in FIM 2,95,
ter se postopno ustalila okoli FIM 3 (Priloga 9).
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Obsirne raziskave na temo ravnovesnegajde s katerim bi se markka vkijla v ERM2, je
opravila tudi Banka Finske, vendar pa so bili regtilzelo razkni. Stevilna dejstva so
govorila v korist téaju, ki bil nizji od FIM 3,0. Argument za tem jdé,lda bi preSibak t&gj
povzratal inflacijske pritiske v gospodarstvu, ki je raghm nadpovpréni stopnji in si
prizadevalo stabilizirati obrestne mere na nizkintaNa drugi strani pa je relativno Sibak
tecaj (torej visji od FIM 3,0) opra¢evala visoka zunanja zadolzenost finskega gospvdars
(okoli 50% BDP), vréanje tega dolga pa bi zahtevalo vztrajen presegk&dga r&una

e

12. oktobra 1996 se je vlada dokon odl@ila za vkljwitev markke v ERM2. Osrednji &aj
markke je bil sprejet znotraj »Monetary Committa@edolocen na FIM 5,80661 ob takratnem
bilateralnem t&aju FIM/DEM 3,0400 (Korhonen, 2001, str. 26). Spteysredn;ji téaj je bil
tako blizu povpréne ravni téajev markke glede na glavne valute ERM zadnjih deeh

V zvezi s povezavo v ERM2, je Banka Finske napoledia bo Se vedno zasledovala cilj
cenovne stabilnosti, poleg tega pa je poudarilagothembnost stabilnosti deviznegédia.
Kljub spremembi sistema, je bila Banka Finske &eih@ voditi doméo denarno politiko s
cillem ohranjati markko relativno stabilno znotegM?2.

Ker je evro postal fleksibilna valuta, je bilo gakovati, da posegi na deviznem trgu ne bodo
pogosti, saj ECB nima dalene eksplicitne tajne politike. Gibanje taja evra zato
predstavija le enega od kazalcev ekonomske poliEkéU. Zaradi odsotnosti uradnih
dogovorov o splosni usmerjenosticégne politike, lahko Evrosistem sam ali s p@joo
nacionalnih centralnih bank od, ¢e in kdaj so posegi na devizni trg potrebni. Naiziav
trg lahko posega neposredno ECB (centraliziran@liinacionalne centralne banke v imenu
ECB (decentralizirano), do poseganj pa lahko ptidie znotraj samega okvirja ERM2.

Drzave EMU so v tej nastali situaciji ostale z tetao velikimi deviznimi rezervami, od
katerih je bil manjSi del prenesen na ECB, Bankeske pa je, tako kot tudi ostale nacionalne
centralne banke, v prehodnem obdobju te rezervezaladnespremenjene.

3.2.4FISKALNA POLITIKA

Da bi se pripravili na fiskalne posledice, ki jilo Ineizbezno prineslo staranje prebivalstva,
drzava zasleduje cilj 1,5 — 2% BDP préwraskega presezka, s katerim naj bigs zmanjSala
javnofinareni dolg. Cilj so leta 2000 in 2001 dosegli, medtkmje leta 2002 presezek padel
pod 1% BDP. Vé&no tega poslabSanja lahko razlozimo s ¢iklin upadom ter izgubo
dawnih prihodkov, povezanih z nenadnim padcem cen prema. Ker si cene premozenja v
bliznji prihodnosti ne bodo bistveno opomogle, b&dmaprej slabile dame prihodke, kar je
pomenilo, da cilj pror&unskega presezka v letu 2003 Se vedno ni bil dos€zdo leta 2004,
zaradi proizvodnje pod potencialno ter predviderngubo prihodkov zaradi harmonizacije
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posrednih davkov na avtomobile in alkohol z EUdmsega cilja vprasljiva. V kolikor je
nedoseganje teh ciliev posledica aikih slabosti, je zanj dovoljena toleran€® pa cilj ne
bo dosezen niti, ko bo proizvodnja ponovno doseglg trend, bi breme njegove izpolnitve
moralo biti na nadaljnjem omejevanju javnofitailm izdatkov in ne na dvigu dawih
stopenj. Pravzaprav bi moral biti dodaten cilj zstda omejitev javnofinamih izdatkov, ki
bo ustvarila manevrski prostor za dodatno znizab@aitve, Se posebej dela. Kljub temu,
da naj bi pravkarsnja pokojninska reforma izbo§Sékkalni polozaj, pa negotovicunki
pokojninske reforme govorijo v prid ohranjanju 152% BDP proréunskega presezka
(Stability programme for Finland, 2002, str. 1).

Za zagotovitev vzdrznosti javnih financ v prihodnge torej potrebno zmanjSati odstotek
javnega dolga. S tem namenom so bile maja 200&kaMane in sprejete meje troSenja za
obdobje 2004 — 2007 v katerem se bo poraba lahigndsia v povpr&gu za 1% letno.

3.2.4.1 Javnofinarni prihodki in obdav ¢enje

Finska je ena izmed najbolj egalitarnih med drzav@BCD, zato je za financiranje druzbene
potroSnje potrebna precejsSnja diaa obremenitev. Tako je bila Ze leta 1990 izpeldagna
reforma, ki je bistveno znizala dame stopnje. Kljub temu so od sredine devetdesetih $
vedno relativno visoke dé&we stopnje, predvsem na podo obdavitve dela, ovirale
potencialno rast in kvarile gospodarske rezultate.

Raven obdatenja je na Finskem nino nad povprgem drzav OECD oz. med temi drzavami

tretja najviSja. Davki se pobirajo na drzavni rawaivni mestnih uprav, institucij socialnega

zavarovanja in okoli Stiridesetih ragtih socialnih skladov. Okoli 85% vseh dath

prihodkov izhaja iz dveh kategorij (Taxation in Eind 2001, 2001, str. 1):

» davkov na dohodke, poslovne déite ter kapitalske dotke (leta 2003 so predstavijali
39,5% davnih prihodkov),

» davkov na dobrine in storitve (leta 2003 so predgth 60,5% da¥nih prihodkov).

S Sirjenjem in poglabljanjem ekonomske integratgjevedno bolj nepopustljivo konkurenco
na podrdju obdavitve narasa pritisk tudi na obdaitev dohodka ter kapitalskega dcke.
Kljub temu, da je obseg itas tega pritiska tezko oceniti, se predvideva, datdka
konkurenca zmanjSala dawe prihodke. Ti naj se bi v prihodnjih letih zmaijSna r&un
nizjega obdasenja dohodkov, podjetnidkih dékbv ter alkoholnih pija. Ce ostanemo pri
letu 2003, so celotni da&wi prihodki znaSali 35,4 mrd EUR, kar je bilo okd% manj kot leta
2002. Kljub temu, da se za leto 2004c¢pkiuje viSja gospodarska rast, pa naj bicdav
prihodki zaradi znizanih déwih stopenj, ostali bolj ali manj nespremenjeniil{@a 3).
OstrejSa datna konkurenca, povezana s Siritvijo in poglabljemjategracije, bo ogrozila rast
dawnih prihodkov in poasi spodkopala dé&mo osnovo.
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3.2.4.2 Vzdrzljivost javnih financ

Kot ze omenjeno grozi finskim javnim financam vhmanosti nagel dvig stroSkov, povezanih
s staranjem prebivalstva ter zmanjSano dohodkowamw lzaradi zaostajanja ponudbe dela.
Rezultati staranja prebivalstva bodo ze zelo kneteli vplivali na gospodarski razvoj:
naragajoci pokojninski izdatki bodo naraali vse hitreje, obseg ponudbe dela pa se belza
zmanjSevati okoli konca desetletja, ko bo »babybogeneracija dosegla starost upokojitve.

Priprava na finatne in stroSkovne pritiske iz naslova staranja padbtva je bila izvedena na

podlagi (Stability programme for Finland, 2003, 29-30):

» zavarovanja javnih financ s strogo politiko pramaskih prihrankov in zmanjSevanjem
zadolZenosti,

» reformiranja pokojninske sheme in

e pospeSevanja potencialne rasti gospodarstva.

Koraki za zagotovitev strukturnega presezka v javimancah in znizanje javnega dolga so
pripomogli pri oblikovanju manevrskega prostor&otada dvigovanje stroskov in slabitev
dohodkovne baze zaradi staranja prebivalstva neawvoslila v nov dvig javnega dolga in/ali
dawne stopnje. Datne in socialno varstvene sheme so bile revidirake,tda spodbujajo
individualno iniciativo za delo in zaposlitev. Npei pa so bili tudi koraki pospeSevanja
gospodarske rasti z investiranjem v znanje in »khow« ter podporo podjetniStvu in
inovacijam. Enakim ciljem sluzijo tudi izboljSanj€inkovitosti in dvig standardov javnih
storitev.

Pokojninska shema je bila v zadnjih desetih leeformirana ze kar nekajkrat, najbolj
obsezen del teh reform pa se pripravija zaetek leta 2005. Njihov cilj je priskrbeti
spodbudo starejSim ljudem za daljSe delo ter pitelstarost upokojitve za dve leti (iz 55 na
57 let), kot tudi zniZzati starost nastopitve pnapaslitve. Reforma torej cilja na lastno
spodbudo za daljSe delo in ustvarjanje moznostieta.

Vzdrzljivost javnih financ pa se ne krepi le s ppimsko reformo, ampak tudi z natamm
pregledom sistema zate zaposlenih. Tudi na tem podjo se bodo reforme Zale uvajati v
zaetku leta 2005. Vse te reforme na pagliopokojninskega sistema in varnosti v primeru
brezposelnosti bodo nedvomno péale spodbudo za daljSo delovno dobo in z zmanjganje
pritiskov okrepile vzdrznost javnih financ. Do 12850 naj bi namkeskupen dinek reform
zmanjSal odstotek pokojninskih izdatkov v BDP z&%,tatke in dvignila zaposlenost iz
trenutnih 67,7% na okoli 73,2% leta 2050. Polegmef pa dolgoréna vzdrzljivost javnih
financ ne dopu& javnofinainega primanjkljaja. ZmanjSanje javnega dolga iroskov
obresti so kljdnega pomena za zagotovitev financiranja KalstostroSkov staranja
prebivalstva (Stability programme for Finland, 2068. 32).
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Kljub temu iz tabele (Priloga 4) vidimo, da bodena finance leta 2030 zopet negativne. Od
tega leta dalje bo primanjkljaj rasel in leta 2@88segel mejo 3% BDP, leta 2050 pa bo na
viSini okoli 5,8% BDP. Tako vidimo, da brez dod&tnikrepov javne finance niso vzdrzne.
Scenarij dodatnih ukrepov je predpostavljal, ddsdo javne finance od leta 2008 do 2010
okrepile (znizale izdatke in dvignile prihodke)kda da bo finadni rezultat za 1% ko
boljSi kot v prvotnem scenariju. To naj bi jim zagalo vzdrznost do leta 2040, medtem ko
bi leta 2050 finaéni primanjkljaj znasal 0,9% BDP, javni dolg pa 57B4ub temu scenariju

bi tako primanijkljaj kot zadolzenost&a rasti po letu 2025 (Priloga 5).

3.2.4.3 Fiskalna politika EMU

Z vstopom Finske v EMU fiskalna politika ni preglad nadzor neke skupne organizacije, kot
se je to zgodilo v primeru denarne politike, kp@stala domena ECB. Fiskalna politika EMU
ni centralizirana, obstajajo le posamezne naci@ndiskalne politike, ki so preptgne
drzavamclanicam. Decentralizacija oziroma neenotnost fisggbolitike EMU lahko ogrozi
delovanje konstruktivhega »policy mix-a« med fiskalin denarno politiko in povzéo
neravnovesje, Se posebej zato, ker je denarnaikpokksogena spremenljivka, fiskalna
politika pa je domena vsak#anice, ki deluje v skladu s svojimi cilji in mozstoi. Da bi
prepre&ili nelegitimno prelivanje Skod in koristi medanicami, ter da bi ublazili asimetne
Soke, je bil ustanovljen Pakt stabilnosti in fagémeljni mehanizem za zagotavljanje trdnosti
evro obmdija, ki omejuje nacionalne fiskalne politike drz&anic EMU. Zaradi doldenih
pomanijkljivosti Pakta stabilnosti in rasti Zze patgk pogajanja o njegovi reformi, ki bi v
prihodnje okrepila, pojasnila in zagotovila njegoreajanje.

Kot bomo videli, ima EMU tudi s fiskalnega vidikasnove nekatere pomanjkljivosti. Seveda
je najveja pomanjkljivost odsotnost vodenega »policy mix-a& ravni integracije. Z
vstopom v EMU scilanice izgubile lastno denarno in devizrig@o politiko, tako da bi v
primeru asimettinin Sokov potrebovale pomi@lternativne ekonomske politike, v prvi vrsti
skupne fiskalne politike pod okriljem EMU, katereommosti za vodenje v okviru evro
obmaja kot celote so minimalne. To je posledica dejstiafiskalna politika EU (ter s tem
tudi EMU) ni centralizirana. Obseg skupnega ptora EU je le okoli 1% BDP drzajanic
EU, od katerega je najye delez ze vnaprej doten za financiranje skupne kmetijske

® Pakt stabilnosti, ki je bil podpisan leta 1997pestavlja postopke, ki bodo EC-ju omaie tesnejsi nadzor
nad fiskalnimi politikami in politiko trga delovngile. Pakt stabilnosti in rasti je pravzapravéajeorodije, ki je
bilo postavljeno z Maastrichtsko pogodbo. Tudi Aendamska pogodba, podpisana v oktobru 1997, je
eksplicitno priznala politike trga dela kot predmnsktipne skrbi in vzpostavila procedure za njihoadzorstvo.
Sam Pakt sestoji iz Resolucije Evropskega svetakbuPstabilnosti in rasti ter dveh regulativ Evropga sveta
(1466/97 in 1467/97). Resolucija govori o namenut®ater obveznostikilanic, podpisnic Pakta, obveznostih
Evropskega sveta in obveznostih Evropske komiBiggulativa 1466/97 se osredédona postopke nadzora nad
izpolnjevanjem pakta, torej nadzora nad ptaresko bilanco in koordinacijo ekonomskih politilgwede pa tudi
izjeme za izpolnjevanje pravil. Regulativa 1467{8/ se na drugi strani osredédopredvsem na zagotavljanje
implementacije pakta in predpisuje sankcije v primaeizpolnjevanija pravil.
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politike. Prostora za skupno fiskalno politiko v EMako prakino ni, fiskalna politika
ostaja domena nacionalnih drzdanic.

Resnici na ljubo ima regulacija posameznih nacmhaliskalnih politik drzavélanic EMU
podoben cilj, kot ga ima denarna politika oz. ECBypori za trden evro ndno omejujejo
fleksibilnost nacionalne fiskalne politike, ki b drzaveclanice EMU sicer potrebovale za
nevtralizacijo dinkov asimetrtnih Sokov, Se zlasti, ker v EMU skupna fiskalnaitga ne
more delovati. VpraSanje fiskalne politike v okvEMU niti priblizno ni reSeno: po eni strani
imajo drzaveclanice zelo zvezane roke pri edini politiki, s katéahko zmanjSujejo dinke
asimetrénih Sokov, po drugi strani pa obstaja le skupekapeznih nacionalnih fiskalnih
politik, kar ne pomeni zelenega »policy mix-a«, ki prinasal optimalne rezultate. Tudi
uvedba Pakta stabilnosti in rasti, ki naj bi billnoativna reSitev fiskalne politike na obgjo
evra, po mnenju uglednih ekonomistov odpira velilavih dvomov in problemov glede
njegovega delovanja.

Zaradi izgube denarne in deviznége politike ter omejenih moznosti fiskalne pditi
dobiva dohodkovna politika v »policy mix-u« EMU mmm novo dimenzijoCe v primeru
asimetrénega Soka drzavélanica nima na razpolago lastne denarne politikema le
omejeno moznost uporabe lastne fiskalne politiketgm pa ne more uporabljati deviznega
tecaja kot mehanizem pldnobilancnega prilagajanja, ji ostane kot rezidualni mehamiz
prilagajanja predvsem fleksibilnosti trga dela, rvipvrsti fleksibilnost pl& (Lavras, 2000,
str.16). Mobilnosti delovne sile, kot jo poznamdBA, v evropskem primeru ni moge
pricakovati. Plae tako v primeru asimetnih Sokov prevzamejo funkcijo @lignobilancnega
prilagajanja: spreminjanje visine dohodkov delaklino vpliva na raven cen v drzavi, to pa
povzraii spremembo relativnih cen med dafima in tujim gospodarstvom, kar eventualno
privede do obnovitve pozicije mednarodne konktnesti domdega gospodarstva.
Problematinost takSnega »policy mix-a« je, ob ¢nih sindikatih, da so pte ponavadi zelo
tezko fleksibilne navzdol.

3.2.5DOHODKOVNA POLITIKA

Oblikovanje EU in kasneje EMU je ustvarilo nove e&mske okoli&ine z bistvenimi
posledicami na dohodkovno politiko. Odkar je EMWalram ¢lanicam odvzela moznost
vodenja téajne in denarne politike kot instrumenta uravnaaagspodarskega neravnovesja,
je dohodkovna politika postala tista, ki mora nosieme tega uravnavanja. Poleg tega ima
dohodkovna politika pomembno vliogo pri zagotavijanjirnega delovanja EMU; v primeru,
da so plae v EMU previsoke, bo to povzito inflacijske pritiske, prenizke pte pa bodo
vodile v nasprotno smer, v deflacijsko spiralo. &tankom EMU je dohodkovna politika
torej dobila veéji pomen. BEPGs, katerih naloga je oblikovati kaoméno strategijo
ekonomskih politik za EU, tako na nacionalni kotagski ravni, ter Evropski zaposlitveni
dogovor (ang. »European Employment Pact«) poudagamembnost razvoja dohodkovne
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politike, ki bo konsistentna s cenovno stabilnogstjoeinflatorno gospodarsko rastjo, hkrati
pa bo uposStevala koristi rasti produktivnosti delewsile.

Tako sta ze od druge faze oblikovanja EMU leta 1B9#opska komisija in Evropski svet
sprejela letne BEPGs, ki vkBujejo pripor@ila glede razvoja »primerne dohodkovne
politike« znotraj EMU. Po teh pripotih je potrebno (Wage Policy and EMU, 2004):

» vztrajati, da nominalni dohodki rastejo v skladtilem cenovne stabilnosti,

» spodbujati rast realnih dohodkov v skladu z ragtuktivnosti delovne sile,

e zagotoviti, da celoten sistem pogajanj pri dalgu nivoja plé upoSteva razlike v
donosnosti/rentabilnosti  (bodisi glede strokovnegananja, kvalificiranosti  ali
geografskega polozaja), ter

» slediti politiki, ki cilja na zmanjSanje razlik \ggah med spoloma.

Poleg tega je Evropski svet junija 1999 sprejeblesjo o Evropskem zaposlitvenem paktu s
katerim skuSa doseizboljSano koordinacijo ekonomskih politik in nmesbojno podporno
delovanje dohodkovne, denarne in fiskalne poliskezi »ekonomski dialog«.

3.2.5.1 Drzavne ekonomske smernice dohodkovne pi#

V osmih drzavah¢lanicah drzavne sporazume glede dohodkovne politikkcajo tako
imenovani druzbeni dogovori - tristranski sporazuma drzavni ravni. Skoraj vsi fi
sporazumi, z namenom vzdrZzevanja neinflatorneggagtaskega razvoja in izboljSanja
drzavne konkuremmosti, priporéajo zmernost dohodkovne politike. V devetdesetih so
dogovori 0 zmernosti ptaoz. dohodkovne politike za mnoge drzave imeli parneo viogo

pri znizevanju inflacijskih stopenj in s tem izpgnanja EMU konvergeimih kriterijev. Z
namenom oblikovanja smernic na pogw dohodkovne politike pa imajo danes drzave
¢lanice EMU dvo ali tristranske druzbene svete, &vgjo strokovnostjo predlagajo smernice
ali celo cilje nacionalne dohodkovne politike.

V primeru Finske gre za sporazum znotraj Naciondhmsdranske komisije dohodkovne
politike (ang. »National tripartite incomes poli@mmission«), ki oblikuje formulo za
neinflatorni razvoj dohodkovne politike, na podldgitere mora biti rast plav skladu z
inflacijskim cillem Banke Finske (danes ECB) in tjas produktivnosti celotnega
gospodarstva. Pogajanja o g@dh potekajo na osnovi tristranskega sodelovanja simatikati
delavcev in delodajalcev ter vlade, dogovor paljgkovan na drzavni ravni, najukrat za
obdobje dveh let.

V okviru omenjenih omejitev so pla na Finskem v zadnjih nekaj letih v poufjuerasle
hitreje kot v ostalih drzavatlanicah EU. Kljub hitri stopnji rasti stroSkov dgla je ta raven
Se vedno ostala pod povpyem EU in ni vodila v zmanjSano rentabilnost pogljsi) je rast
stroskov dela spremljala tudi rast produktivnoStiem je delez ptav BDP ostajal na enako
nizki ravni iz devetdesetih, finska podjetja passouvrstila med najbolj rentabilna na svetu

40



(Sauramo, 2003, str. 7). Zgodovinsko nizek dele¥ pl BDP je mnogokrat spornacka
finskih dohodkovnih razprav. Kot mnogo evropskitzalr je tudi Finska prestala obdobje
placne zmernosti, ki jo je spremljala pad&ostopnja brezposelnosti. Vendar vse pogosteje se
pojavljajo vprasanja, ali je bila zmernost v primmé&iinske pretirana, ter zakaj naj bi delexpla

v BDP ostal na sedaniji nizki ravni.

Leta 2002 so bile pt# veinoma doléene s Sporazumom o dohodkovni politiki (ang.
»Incomes Policy Agreement«) za obdobje 2001-2002.dsnovi tega sporazuma SO se
povpr&ne nominalne pk&e dvignile za 3,3%, zaradi rahlega dviga cen pailekoncni
rezultat realni porast plaza 1,7%. Z iztekanjem leta 2002 je na pdéfrgogajanj postajal
vedno pomembnejSi prihajajickrog pogajanj za nov Sporazum o dohodkovni golitker se

je slednji, za leti 2001 — 2002, na kateri so tginskoraj vsi kolektivni dogovori iztekal, so
bila nova pogajanja nujna. Pogajanja so s&elaajeseni 2002 z udelezbo treh sindikalnih
zvez, SAK (The Central Organisation of Finnish Eadnions), STTK (The Finnish
Confederation of Salaried Employees) in AKAVA (THh&onfederation of Unions for
Academic Professionals), ki so zastopala delavakéere (Sauramo, 2003, str. 3-6).

Nov Sporazum o dohodkovni politiki bo veljal za obge 2003-2004 oz. do 15. februarja
2005, v temcasu pa bo rast plafiksna. Leta 2003 je tako prinesla 3,7% dvig p&ipih
nominalnih pl&, od ¢esar je realni porast znasal 2%, za enako pa gelztadi razpolozljiv
dohodek gospodinjstev. V primerjavi s predhodnigtii tast pl& oz. razpolozljivega dohodka
gospodinjstev ni bila spremljana z znizanimi &ami stopnjami, ki so bistveno pripomogle k
dvigovanju razpolozljivih dohodkov. Brez teh bi gyla le skromno rezultiral v po¢anih
razpolozljivih dohodkih (Sauramo, 2003, str. 7).

Dohodkovna politika pa ima na Finskem tudi nekoligpeciftno vlogo. Zaradi hitro
staraj@éega prebivalstva je njena naloga tudi spodbujamgpoglovanja, tako na strani
delodajalcev kot delojemalcev. Ker se na poprdleksibilnosti pl& so@amo z njihovo
rigidnostjo, je njena edina moznost za zmanjSe&vatipsSkov dela 0z. znizanje obdive le
tega, ki pa je ze sicer zgodovinsko na viSji rdkativ ostalih drzavablanicah. Tako se je leta
2003 z&el proces znizevanja obdatwwe dohodkov, ki bo deloval na vse dohodkovneeder

za priblizno enak faktor, povale pa se bodo tudi dé&we olajSave. V prvem letu, letu 2003,
se je davek na dohodek znizal za 0,5%ké¢ov vseh dohodkovnih razredih, ki so se poleg tega
razsSirili za 1%. Leta 2004 naj bi se obditev v povpreéju za vse razrede znizala Se za 1%
tocko, s poudarkom oz. ¥gm delezem za nizje dohodkovne razrede (Priloga 6)

V letih med 2000 in 2003 se je d@ma obremenitev dohodkov zmanjSala za okoli 2,5% BDP
na 55,7%, leta 2004 pa naj bi se Se za dodatnotodstatko na 54,7%. Tako je glede na leto
2000 da¢na obremenitev ptamanjSa za 4% tike ter 5,5 glede na leto 1995. Kljub nizjim
obdawitvam in strukturnim spremembam ostaja oliggye Se vedno visoko, gledano s strani
pospeSevanja zaposlovanja, zato bodo potrebni midkiaiaki proti znizanju obdaitve dela.
Tako se bo leta 2004 &lo izvajati Se mnogo reform z namenom doseganijaecravni
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zaposlitve v drzavi. Leta 2005 boc¢eéa veljati nova zakonodaja, ki bo podaljSala dobo
upokojitve iz sedanjih 59 let na 62 let, do let®2@a naj bi v veljavo prisla tudi reforma, ki
bo znizala prispevke za pokojninsko varnost stdregcimer bi delodajalce spodbudili k
zaposlovanju te starostne skupine (Central govenhimadget 2004, 2003; The budget for the
year 2003, 2003).

Nov Sporazum o dohodkovni politiki pa v svoji vsaibodraza tudi eno od prioritetnih zahtev
delavskih sindikatov na podijo delovnegaasa. Sporazum vkkuije odla@bo o minimalnem
delovnemc¢asu in nekaj ukrepov, ki izboljSujejo moznost ugklanja dela in druzinskega
Zivljenja. Delavski sindikati so se namireaje kot za skrajSanje tedenskega delovriega
borili za njegovo vgo fleksibilnost. Predvsem AKAVA in STTK sta predki oblikovanje
fonda ur, kjer bi delavci s seStevanjem in odSt@ramadur bolje usklajevali profesionalno
in druzinsko zivljenje. Dosezen pa je bil tudi sggarm o podaljSanem starSevskem dopustu
0z. krajSem delovnemiasu za starSe majhnih otrok. Ta se je podaljSanmaleto in sicer,
dokler otrok ne dokata drugega razreda osnovne Sole.

Kot vidimo dohodkovna politika mimo sodeluje tako s fiskalno politiko kot tudi pida
zaposlovanja in socialno politiko pri doseganjuhayiih ciljev. Vsaka od njih se nandre
sreuje z vrsto omejitev in ciljev, ki jih narekuje EM@ato so njihovi individualni prispevki
k ekonomski stabilizaciji lastnega gospodarstva pahejeni.

4 SKLEP

V obdobju, ko se je Finska reSila gospodarske ksege kot mnoge druge drzave znaSla pred
relativno visoko inflacijo, prokaunskim primanjkljajem in naragjo¢im javnim dolgom.
Potrebno jih je bilo odpraviti in oblikovati ekonsko stabilno gospodarstvo, za kar je bilo
potrebno predhodno ugotoviti in odpraviti vzrokdlanije. Ce to ni narejeno, tudi najbolj3a
stabilizacijska politika ne vodi do uspesSne stahdije gospodarstva in njegove dolgare
rasti. Za uspesnost stabilizacijskega programaeegmbno tudi to, da ljudje temu programu
verjamejo in da so zaradi njegove uvedbe pripravigremeniti svoje obnadanj€e je
program kredibilen, je moge inflacijo znizati hitro in brez \gh izgub pri BDP-ju.
Kredibilnost stabilizacijskega programa se lahkosed® tudi z izbiro pravilnega
»nominalnega sidra«, ki je eden izmed potrebnilomgza stabilizacijo. Banka Finske si je s
tem namenom kot »nominalno sidro« izbrala stopnjtacije, katero je pol leta kasneje
podprla tudi vliada, kar je pomenilo prvi korak kpasni stabilizaciji.

Za Finsko v obdobju pred vstopom v EU je, kot Zeenjano, najbolj izstopaja globoka
gospodarska kriza, ki jo je doZivljala v poznih mskesetih ter na 2atku devetdesetih let. Ze
pred tem je bila ekonomska politika usmerjena psedv k doseganju notranje in zunanje
stabilnosti ter pow&anju konkurence, gospodarska kriza pa je pomemhebsiveh ciljev le
Se povéala, saj je povzrdla neravnovesje produktivnega sistema, trga dblgrnega
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sistema in javnih financ. Po k&ni recesiji je bilo delo ekonomske politike vcire
pogledov impresivno, kljub temu, da je brezposdlSesvedno ostajala visoka. Da bi se zopet
priblizali stanju ekonomske stabilnosti, je drzaxaila ekspanzivno denarno politiko in s
tem pripomogla k nizanju stopnje obrestne merepodraju fiskalne politike je vodila
politiko prora&unskih prihrankov in tako zmanjSevala javni dolgt tudi politiko znizevanja
dawne obremenitve, kar je lajSalo problem brezposéln@ohodkovna politika je Se iz
casov recesije ostajala vzdrzna in tako ni spodaujalacije, medtem ko je deviznids
postal fleksibilen in se kot tak izkazal kot prebejj stabilen, kot so pfakovali. Ko se je
tekadi racun pl&ilne bilance v letu 1994 #al gibati proti presezku, se je cilj ekonomske
politike preusmeril v pospeSevanje zaposlovanjatiditev javnih financ.

V obdobju po letu 1995, ko je bila Finska pridruadflJ, je najprej slovela kot ena najhitreje
rast@ih gospodarstev znotraj skupnostiiker je najvé prispevala hitro rasta elektronska
industrija. Po nekaj letih zivahnega razvoja jeadafinartne krize v Aziji in Rusiji leta 1999
zopet z&ela dozZivljati upad tega razvoj&as tezkih gospodarskih razmer so jim olaj3ali
maocni financni polozaj gospodinjstev in podijetij, zdrav Bansektor in proréunski presezek.
V tem casu je Finska, od ekonomskih politik, ki so ji &ate, vodila ekspanzivno fiskalno
politiko v obliki znizevanja datne obremenitve, kar je dvigovalo realnecpla

Finsko gospodarstvo je od svoje recesije zgodrgirettlesetih hitro napredovalo. Uspesno se
je ne le pridruzilo evro obndqu, vendar v smislu gospodarske rasti in javnilafio celo
preseglo delo ostaliklanic evro obmg&a. Kljub tezavnim okoli&inam pred nekaj leti je
gospodarstvo delovalo relativno dob&eprav se je gospodarska aktivnostnmupa@asnila.
Stanje se je leta 2003&A0 popravljati kar naj bi skupaj z dao reformo ter s ptakovanim
zaletom mednarodne gospodarske aktivnosti rezioltw@onovni krepki gospodarski rasti, ki
bi jo v najveji meri prispevale storitve.

Glavni cilj ekonomske politike trenutne vlade jeiglstopnje zaposlenosti. Za dosego tega
cila bo vlada Se naprej sledila ekonomski poljtiki podpira stabilno gospodarsko rast,
izboljSuje delovanje trgov ter zagotavlja mednamdonkuregnost. Cilj fiskalne politike
znotraj tega pa je ohranjati &am in uravnotezen fin&ni polozaj, ki je bistvenega pomena za
vzdrzevanje narggjocih obveznosti, povezanih s starostno strukturo ipagftva, ne da bi s
tem obremenili prihajaje generacije. Za dosego teh ciljev je potrebno spgdarstvitim
hitreje doseéi predhodno, hitro stopnjo rasti. Zahvalj@jobdnemu stanju javnih financ se je
drzava v obdobju gasne rasti izognila potencialnemu zmanjSevanjusSktno ter namesto
tega zmanjSala damo obremenitev, kar hkrati dviguje moznost rasti d@gi rok. V
prihodnje bo na Finskem veliko naporov usmerjemédpsem v pripravo na pritiske djen
stroskov, ki se bodo pojavili s staranjem prebivals Z napori je misljeno predvsem
dvigovanje stopnje zaposlenosti, krepitve drza¥manc in vé&je winkovitosti trgov dela. V
ta namen je bila ze leta 2003 pripravljena tudigpoikska reforma, katere glavni poudarek
bo na podaljSanju delovne dobe 0z. na spodbuddhlgE delovno dobo.
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SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC IN OZNAK

AKAVA The Confederation of Unions for Academic Pestionals
BEPGs Broad Economic Policy Guidelines (Siroke snterekonomske politike )
BDP bruto domé proizvod

BP krivulja, ki ponazarja ptdnobilancno ravnotezje

CB Centralna banka

DEM nekdanja nemska nacionalna valuta (hemska rparka
EB krivulja, ki ponazarja zunanje ravnotezje

ECB European Cental Bank (Evropska centralna banka)

ECU European Currency Unit
EEA European Economic Area (Evropski gospodarsisiar)
EFTA European Free Trade Association (Evropskozhje za prosto trgovino)

EMI European Monetary Istitut (Evropski denarnititug)
EMS European Monetary System (Evropski monetastesi)
EMU Economic and Monetary Union (Ekonomska in deaarnija)

ERM Exchange Rate Mechanism (Mehanizem devizifie®)
ESCB European System of Central Banks (Evropstemsisentralnih bank)

EU European Union (Evropska unija)

EUR Evropska denarna enota (evro)

FIM nekdanja finska nacionalna valuta (finska markaarkka)
B krivulja, ki ponazarja notranje ravnotezje

ICT Information and Communication Technologies sect

IS krivulja, ki ponazarja ravnoteZzje na trgu blaga

LM krivulja, ki ponazarja ravnoteZje na trgu deaar|

MF Mundell-Flemingov model

OECD  Organisation for Economic Co-operation and ddgyment (Organizacija za
ekonomsko sodelovanje in razvoj)

PB pl&ilna bilanca

SAK The Central Organisation of Finnish Trade Uion

STTK The Finnish Confederation of Salaried Emplayee

ZDA Zdruzene drzave Amerike
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Priloga 1: Izbrani ekonomski kazalci za Finsko

Rast BDP po Raven BDB Stopnja Stopnja Produktivnost Inflacija

tekcgih po tekaih zaposlenosti brezposelnost(% (letha

cenah (v %) cenah (v %) (v %) sprememba) sprememba

(v mrd EUR) vV %)

1990 1,6** - - - - 6,1
1991 0,8** - - - - 4,1
1992 2,2%* - 65,1 - - 2,6
1993 1,8** - 61,0 16,3 - 2,2
1994 3,7 - 60,3 16,6 - 11
1995 3,4 95,3 61,6 15,4 2,6 1,0
1996 3,9 98,6 62,4 14,6 2,9 0,6
1997 6,3 107,0 63,3 12,7 3,3 1,2
1998 50 116,3 64,6 11,4 3,6 14
1999 3,4 120,0 66,4 10,2 1,6 1,2
2000 51 130,1 67,2 9,8 4,1 3,4
2001 1,1 135,5 68,1 9,1 0,7 2,6
2002 2,3 139,7 68,1 9,1 2,0 1,6
2003 2,0 1419 67,7 9,0 1,6 0,9
2004* 3,0 146,2 67,6 8,8 2,4 0,2
2005* 3,1 151,3 69,9 8,4 2,2 1,8
2006* 2,7 156,7 68,1 8,0 2,2 -
2007* 2,4 162,3 68,3 7,7 2,2 -

Opomba: * ocena
** preratunano iz indeksov iz International Financial Staiss Yearbook
(1995=100)

Vir: Eurostat; International Financial Statisticeafbook, 2002, str. 475.



Priloga 2: Javne finance Finske (v % od BDP)

Javnofinagni

prihodki

Javnofinagni

Javnofinatini

Javnofinagni

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

57,5
56,9
57,2
55,7
56,8
55,2
54,5
54,3
56,1
54,4
54,4
53,2

63,0
64,2
62,9
59,6
59,7
56,4
52,8
52,1
49,1
49,2
50,1
51,1

-5,6
-7,3
-5,7
-3,7
-3,2
-1,5
15
2,2
7,1
5,2
4,3
2,3

-3,1
-2,8
-1,5
0,3
11
2,7
5,1
5,3
10,0
7,9
6,5
4,1

40,5
55,9
58,0
57,1
54,1
48,6
47,0
44,6
43,8
42,6
45,6

Vir: Eurostat.



Priloga 3: Drzavni prorgunski prinodki in odhodki Finske (v mrd EUR)

2000 2001 2002 2003 2004
proracun

PRIHODKI
Davki na dohodek in kapital 13,8 12,1 12,5 11,8 12,2
Prometni davki 16,8 17,3 17,7 18,1 18,1
Ostali prihodki 7,2 6,1 6,2 54 54
Skupaj 37,8 35,4 36,4 35,4 35,8
Uporaba akumuliranega presezka - - - 1,0
Neto zadolzevanje - - - 11 1,3
Skupaj prihodki 37,8 35,4 36,4 37,4 37,1
ODHODKI
Potrosnja in kapitalni stroski 10,5 11,7 12,0 12,6 13,0
Transferji 171 18,0 18,8 20,1 21,2
Stroski servisiranja dolga in ostali 4,1 4,1 3,6 4,7 2,8
stroski
Skupaj 33,0 33,8 34,5 37,4 37,1
Odpl&ilo dolga 55 2,3 1,0 - -
Skupaj odhodki 38,5 36,1 35,5 37,4 37,1

Vir: Ministry of Finance, 2004, str. 9.



Priloga 4: Dolgora:ne javne finance Finske (v % od BDP)

2000 2010 2020 2030 2040 2050

Celotna poraba 46,7 48,1 50,3 534 555 57,7

Pokojnine 10,7 11,8 13,3 14,7 146 145
Zdravstvena oskrba 6,2 6,8 7,4 8,3 9,0 9,1

Brezposelnost 1,7 16 1,4 1,4 1,4 1,4
StroSki obresti 28 2,2 2,5 3,3 4,8 7,0
Ostali stroski 253 25,7 25,7 25,7 2577 2577
Celotni prihodki 53,7 50,6 51,7 519 51,9 519

Davki in prispevki

socialne varnosti 46,9 439 439 439 439 439

Ostali prihodki 6,8 6,7 7,8 8,0 8,0 8,0
Javnofinanéni presezek 7,0 2,5 14 -1,5 -3,6 -5,8
Primarna bilanca 81 14 -0,5 -2,9 -3,4 -3,4
Celotni dolg 525 435 44,0 58,7 87,0 1259
Predpostavke
Produktivnost dela v % spremembe 2,8 2,2 1,8 1,8 1,8 1,8
Stopnja zaposlenosti v % 66,9 68,7 71,2 725 72,8 73,2
Stopnja brezposelnosti v % 98 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Realna obrestna mera v % 2,0 40 4,0 4,0 4,0 4,0
Inflacija v % 3,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Vir: Central government budget 2004, 2003, str. 33.

Priloga 5: Javne finance Finske glede na temeljni in cilgergarij (v % od BDP)

2010 2030 2050
Temeljni  Ciljni Temeljni  Ciljni ~ Temeljni  Ciljni
scenarij scenarij scenarij scenarij scenarij scenarij

Javnofinakini presezek 2,5 3,5 -1,5 1,1 -5,8 -0,9
Primarna bilanca 1,4 24 -0,5 0,5 -3,4 -2,4
Neto finarfna sredstva 23,8 25,6 21,3 48,3 -47,5 21,3
Celotni dolg 43,5 41,7 58,7 31,7 125,9 57,1

Vir: Central government budget 2004, 2003, str. 34.



Priloga 6: Dawne stopnje po razredih za leto 2003 in 2004

2003 2004
Dohodkovni razred v Stopnja obdatitve =~ Dohodkovni razred v Stopnja obdatitve
EUR v % EUR vV %
11.600 — 14.400 12,5 11.700 — 14.500 11,0
14.400 - 20.000 16,5 14.500 - 20.200 15,0
20.000 — 31.200 22,5 20.200 — 31.500 21,0
21.200 — 55.200 28,5 31.500 — 55.800 27,0
55.200 — 35,5 55.800 — 34,0

Vir: Central government budget 2004, 2003, str.Tii{e budget for the year 2003, 2003, str. 8.

Priloga 7: Finska, dolgoréne obrestne mere (v %)
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Vir: Pikkarainen, 1997, str. 38.



Priloga 8: Finska, kratkoréne in dolgoréne obrestne mere ter potrosniske cene (v %
spremembi)

— Dolgoraéna obr. m. - - Kratkoratna obr. mera (3 mes) - PotrosniSke cene
18.00

%

16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00 .'
4.00

2.00

0.00

Sept. 91 Sept. 9. Sept. 9 Sept. 9. Sept. 9- Sept. 9' Sept. 91 Sept. 9 Sep. 9¢

Vir: The Economic and Financial Situation in Firdail€oping with EMU, 1998, str. 19.

Priloga 9: Devizni te&aj FIM/DEM

Central parity vs. FIM 3.04
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Vir: Korhonen, 2001, str 41.



Priloga 10: Zunaniji kazalci Finske

TR PB Trgovinska bilanca  Zunanji dolg Devizne rezerve

(v mrd EUR) (v mrd EUR) (v mrd EUR) (v mrd USD)
1990 - - - -
1991 - - - -
1992 -3,8 2,9 - 5,88
1993 -0,9 53 - 6,19
1994 11 6,3 - 11,43
1995 4,0 9,4 - 10,66
1996 4,0 8,9 - 7,51
1997 5,8 10,1 - 8,88
1998 6,6 11,2 - 10,27
1999 7,3 11,5 - 8,68
2000 10,0 14,9 - 8,41
2001 9,6 14,1 140,7 8,42
2002 10,6 13,9 143,7 9,83
2003 8,1 11,8 148,3 11,7

Vir: Eurostat; World Bank.



