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1 UVOD

Po vstopu v Evropsko unijo Slovenija postopoma vstopa v Evropsko monetarno unijo. Na poti
do tja v okviru mehanizma deviznih tecajev ERM II skuSa doseci stabilno makroekonomsko
okolje, ki ji bo omogocilo dolgoroc¢no ter vzdrzno gospodarsko rast. V okviru izpolnjevanja
zahtevanih nominalnih konvergen¢nih kriterijev, ki so pogoj za realno konvergiranje k visjim
ravnem rasti, je tudi izenaCevanje nominalnih obrestnih mer z evropskimi. NiZje realne
obrestne mere pa lahko povzrocijo povecano povprasevanje po kreditih, kar lahko omaje
stabilnost gospodarskega razvoja. Kljucen je ustrezen splet delujo¢ih makroekonomskih
politik in ban¢ni nadzor nad prestrukturiranjem ban¢nega sistema, ki je v sklopu poglabljanja
finan¢nega trga neizbezen proces.

Namen diplomskega dela je predstaviti problem moznosti povecanja povprasevanja po
kreditih v Sloveniji, ki nastane kot posledica nominalne konvergence. Zaradi inflacijskih
posledic in preseganja ravnotezne apreciacije je lahko ogrozena konkuren¢nost gospodarstva,
kar upocasni proces realnega konvergiranja. Ovira pove¢anemu povprasevanju po kreditih je
slaba razvitost finan¢nega sektorja, ki je sicer skupna lastnost tranzicijskih drzav in lahko ob
neprimernem ukrepanju monetarnih in vladnih oblasti poveca verjetnost banc¢ne krize. Ob
ustrezni odzivnosti ekonomskih politik je mogoce negativne posledice kreditne ekspanzije
prepreciti. Hkrati pa mora Banka Slovenije nadzorovati poglobitev finan¢nega sektorja, da
povecan obseg kreditov ne povzroci neravnovesja, temve¢ pomeni ravnotezni proces, ki vodi
v povecanje gospodarske rasti.

V drugem poglavju predstavim prepletanje procesov realne in nominalne konvergence ter
mehanizem ERM 11, ki ga zaznamujejo verjetnosti nekaterih te¢ajnih in makroekonomskih
tveganj. Z dohitevanjem razvitejSih clanic EU je povezana vi§ja gospodarska rast in
posledi¢ni pritiski na vi§jo inflacijo, kar je razlozeno z Balassa-Samuelsonovim u¢inkom. Po
ocenah za Slovenijo le-ta ne presega zahtevanih mej, je pa njegovo upostevanje pomembno
pri preprecevanju konfliktnosti med realnim in nominalnim procesom. Kot del realnega
konvergiranja predstavim izenacevanje tehnoloskih in institucionalnih znacilnosti, ki sprozijo
kapitalske prilive v tranzicijske drzave. Ti lahko povzrocijo vecje nestabilnosti gospodarstev,
zaradi Cesar so potrebni posebni mehanizmi prilagajanja na asimetri¢ne Soke.

Tretje poglavje namenim predstavitvi finan¢nih trgov ter nujnosti njihovega poglabljanja, ki
je pogoj za obvladovanje povecanega kreditnega povprasevanja. Nerazvitost kreditnih trgov,
ki je posledica Se nedokoncanega tranzicijskega procesa, je skupna vsem drzavam srednje
Evrope in je razlog za pocasnejSo rast proizvodnje ter njeno nestanovitnost. Proces vstopanja
v enotno monetarno podroc¢je pa bi pospesil institucionalni razvoj, ki bi poglobil finan¢ne
trge, kar bi prispevalo tudi k vecji gospodarski rasti.



Ker je nadaljnji razvoj tezko napovedovati, dajejo najbolj verjetne odgovore izkuSnje drzav,
ki so ze vstopile v EMU in katerih razvitost je primerljiva s slovensko. V nadaljevanju se zato
posvetim primerjavi s portugalskim in gr§kim ban¢nim sistemom, za katera je znacilna moc¢no
povecana kreditna aktivnost. Tudi slovenski razvoj ban¢nega sektorja spremljajo nujne
spremembe v nacinih financiranja ter poostren nadzor in obvladovanje tveganj v portfeljih
bank. Prevelik delez slabih posojil pa bi lahko vodil celo v ban¢no krizo, ki je mozna
posledica kreditne ekspanzije.

Ker je obdobje ERM II obcutljivo zaradi prenehanja suverenosti monetarne politike, je
ustrezna fiskalna politika, ki se odzove na povecano domace troSenje, nujno potrebna.
Pravilnemu spletu makroekonomskih politik, ki je omejeno z okvirjem ERM II se posvetim v
Cetrtem poglavju, saj je le-ta kljucna vez, ki povezuje nominalno in realno konkurenco in
vzpostavlja razmere stabilnega makroekonomskega okolja.

V sklepu Zelim povzeti celotno diplomsko delo in podati zakljucek, da je povecanje
povprasevanja po kreditih proces, ki ga lahko ob spremljanju ustreznih politik in razvoju
finan¢nega sektorja razumemo kot ravnotezni proces.



2 Proces realne in nominalne konvergence

Procesa realne in nominalne konvergence se med seboj dopolnjujeta in potekata vzporedno.
Realno konvergenco lahko opredelimo na razlicne nacine. V sploSnem gre za proces
izenacevanje ravni cen in dohodkov na podlagi gospodarske razvitosti. Pravzaprav gre za
konvergenco produktivnosti, ki preko povecevanja dohodkov povecuje blaginjo gospodarstva.
Realna konvergenca med drzavami, ki so vstopile v EU, pomeni gibanje ekonomskih
kazalcev proti povpre€ju EU. Pri vstopnih pogojih je bila obravnavana kot makroekonomska
stabilnost, ki vkljucuje tudi primerno cenovno stabilnost (European Commision, 2001, str. 3).

Pogoj za realno konvergenco je pravzaprav nominalna konvergenca, saj le-ta ni mogoca brez
stabilnosti gospodarstva. Tega omogoca izpolnjevanje nominalnih konvergenénih kriterijev,
ki so usmerjeni k poenotenju nominalnih vrednosti, pomembnih za makroekonomsko
stabilnost (Martin et al., 2001, str. 4). Splos$ni pogoji nominalne konvergence so doloceni z
maastrichtskimi konvergencnimi kriteriji, katerih izpolnjevanje je tudi nujen pogoj za vstop v
Evropsko monetarno unijo, v okviru katere drzave izgubijo suverenost denarne politike.
Kriteriji predstavljajo minimalne zahteve stabilnosti pri vodenju denarne, teajne in fiskalne
politike drzav c¢lanic EU. Dolgoro¢na gospodarska rast pa je mogoca le, ¢e so hkrati z
izpolnjevanjem kriterijev izpeljani tudi ukrepi za vecjo liberalizacijo gospodarstva, povecanje
mednarodnih trgovinskih tokov, uskladitev poslovnih ciklov, poudarjanje fiskalne politike in
nadaljevanje s trznimi reformami, ki zagotavljajo delovanje trga in njegovih institucij (Jazbec,
2004, str. 127).

Literatura s podro¢ja vpliva stabilizacije in primerne gospodarske politike izpostavlja
povezavo med inflacijo, domacim kreditnim povecanjem in proracunskim deficitom, kar je
vse tesno povezano z izpolnjevanjem maastrichtskih kriterijev (Boone et al., 2002, str. 6).

Realna konvergenca sicer ni postavljena v formalizirani obliki kot pogoj za vstop v EU in
EMU, vendar je hitrejSa gospodarska rast vsekakor prvi cilj tako tranzicijskih drzav kot tudi
same EU. Po drugi strani pa se vi§ja stopnja rasti produktivnosti v skladu z Balassa-
Samuelsonovim uc¢inkom prevaja v vi§jo rast domacih cen in nominalno apreciacijo
deviznega tecaja (Kopits, 1999, str. 13).

2.1 Mehanizem deviznih tecajev ERM Il

Mehanizem deviznih tecajev ERM 1I je teCajna ureditev med drzavami evro podrocja in
drzavami ¢lanicami EU izven evro podrocja, ki je s 1. januarjem 1999 nadomestila dotedanji
Evropski monetarni sistem - EMS. V okviru ERM II se dolo¢i centralna pariteta — fiksen tecaj
do evra, okoli katere je treba vzdrzevati stabilnost, saj je dovoljeno zgolj nihanje v pasu +
15%.



Od petih maastrichtskih kriterijev je Slovenija nekoliko oddaljena le od inflacijskega, v Cemer
se razlikuje od ostalih drzav pristopnic, ki se v vec¢ji meri bojujejo z javno-financno in
placilno-bilan¢no stabilnostjo. Ob vstopu v EMU denarna politika izgubi svojo avtonomnost,
uporaba teCajne politike pri zapiranju nekrite obrestne arbitraze se zmanjSa, najtezje breme
uravnavanja morebitnih Sokov pa se prenese na bremena fiskalne politike. Ravno zato je
potrebno obdobje ERM II, v katerem vladne politike ze delujejo v denarnem okolju, ki je pod
odlo¢ilnim vplivom ECB, a $e vedno v okviru lastne valute, skrajSati na nujno mero, ki jo
zahtevajo pravila vklju¢evanja (BS in Vlada RS, 2003, str. 32). V ¢asu mehanizma deviznih
teCajev. ERM je potrebno znizati inflacijo na raven maastrichtskih kriterijev in hkrati
stabilizirati teCaj tolarja brez poslabsanja makroekonomskih rezultatov. Ta proces pa je
povezan z naslednjimi tveganji (BS in Vlada RS, 2003, str. 33-34):

» Tecajna tveganja (PovzroCijo preveliko nihanje teCaja in pritiskajo na spremembo
centralne paritete. Prekoracitev omejitev ERM II pa lahko podaljsa ¢as v mehanizmu.):

= povecani Spekulativni prilivi kapitala spodbujeni z nekrito obrestno pariteto,

= povecani prilivi kapitala iz prodaje premozenja, ki lahko povzrocijo apreciacijo
domacde valute,

= povecana likvidnost zaradi prilagajanja strukture instrumentov denarne politike
Banke Slovenije.

» Makroekonomska tveganja (Povzrocijo povecanje makroekonomskih neravnovesij.):

* inflatorno povecanje domace potrosnje (do tega lahko pride zaradi padca realnih
obrestnih mer, ko se nominalne uskladijo z evropskimi, inflacija pa Se vedno ostaja
nad ravnijo evropskega povprecja),

= pritiski na rast cen nemenjalnih dobrin in storitev (so utemeljeni z po¢asnejs$o rastjo
produktivnosti v nemenjalnem sektorju gospodarstva in izrazeni z Balssa-
Samuelsonovim uc¢inkom),

= ozivitev konjunkture (pritisk na inflacijo prek vecjega povprasevanja).

* povecanje javno-finanénega primanjkljaja (ki ga povzro¢i zmanjSanje javno-
finan¢nih prihodkov ob hitrem znizanju inflacije),

» zunanji naftni Soki (ki jih vlada RS ne bi mogla obvladovati z mehanizmom
trosarin).

2.2 Gospodarska rast in inflacija

Razli¢ne ravni gospodarske razvitosti v ¢asu vstopa v ERM II pomenijo, da bodo drzave, ki
so relativno manj razvite glede na povpre¢je EU, nujno rasle hitreje od povprecja. Proces
dohitevanja je najbolj izrazit na podrocju produktivnosti in izenafevanja cen. HitrejSa
gospodarska rast je torej povezana z vecjimi inflacijskimi pritiski, te pa lahko razlozimo s
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pomocjo Balassa-Samuelsonovega ucinka (Jazbec, 2004, str. 127). Realna apreciacija je
namre¢ rezultat prilagajanja relativnih cen med menjalnim in nemenjalnim sektorjem
gospodarstva in je posledica hitrosti in intenzivnosti dohitevanja razvitejSih drzav. Ker rast
produktivnosti v nemenjalnem sektorju zaostaja za rastjo v menjalnem sektorju, je
produktivnost menjalnega sektorja tista, ki dolo¢a moc inflacijskega pritiska. Inflacijski
pritiski pa so odvisni od razlik v produktivnosti (BS in Vlada RS, 2003, str. 20).

V drzavah Srednje Evrope so inflacijske stopnje v grobem podobne tistim, ki so jih imele
drzave evro obmoé&ja v obdobju okoli leta 1990. Med drzavami variirajo od 1,2% na Ceskem,
do 8,1% na Slovaskem. Zaradi zadovoljevanja maastrichtskih kriterijev je bilo tudi v
danasnjih evro drzavah potrebno sprejeti mnoge ukrepe in znizati inflacijo. Sedanje drzave
pristopnice se sreCujejo s podobnimi izzivi (Schadler et al., 2004, str. 24).

Slika 1: Gibanje inflacije v drzavah srednje Evrope, 1996-2003

25
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Vir: Schadler et al., 2004, str. 6

V okviru uravnavanja inflacije predstavlja pomembna dilemo vpliv Balassa-Samulesonovega
ucinka. Pojav je aktualen Se posebej, ¢e je v casu ERM II ureditve devizni tecaj bolj stabilen
kot prej (velja predvsem za drzave, ki izhajajo iz fleksibilnega rezima deviznega tecaja, torej
tudi za Slovenijo). Analize vpliva B-S ufinka v drZavah srednje Evrope kaZejo, da se le-ta
giblje okoli 1 do 2 odstotka letno. (Kovacs et al., 2002). TolikSen ucinek niti ni nujno, da je
nekompatibilen z maastrichtskimi zahtevami. Drzavam je namre¢ pri doseganju inflacijskih
kriterijev dovoljeno nekoliko svobode. Inflacijska omejitev mora biti doseZena le na testni
datum, in ne kakor kriterij deviznega tecaja, po katerem mora biti tecaj stabilen celotno
dvoletno obdobje.

Izkusnje sedanjih ¢lanic EMU kazejo, da je pri interpretaciji inflacijskega kriterija potrebno
upostevati strukturne razloge apreciacije. Vse drzave, razen Italije in Finske, so znizale
inflacijo v okviru kriterijev in vzdrZevale stopnje na priblizno 3-4%. Z enotno monetarno
politiko, z velikimi razlikami v fiskalnih pozicijah in s sploSnim zniZzanjem pla¢, so
nacionalne inflacijske stopnje v povprecju presegale stopnje v evro obmocju za priblizno 1,5
— 2 odstotka. Stopnja inflacije vsaj v neki meri odraza strukturne vplive, ki izhajajo iz procesa
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dohitevanja. V drzavah, kjer je inflacija najnizja, se proces dohitevanja ne pojavlja. Tako je
ocitno, da je za drzave, ki vstopijo v unijo, nemogoce vzdrZevati inflacijo pod 3-4% in hkrati
slediti procesu dohitevanja dohodka. Na podlagi teh opazovanj se pojavi vprasanje, ali naj
drzave zavlacujejo z vpeljavo evra, dokler se ne zaklju¢i proces realne konvergence, ki
zmanjsa razlike v inflaciji, ki jih pripisujemo strukturnim in tranzicijskim dejavnikom, ali pa
so te razlike kompatibilne s popolno integracijo v monetarno unijo.

Drzave Srednje Evrope se bodo morale potruditi, da bodo znizale inflacijo s sedanjih stopen;,
po katerih presegajo ocenjeni B-S ucinek, ali pa svoje Ze dovolj nizke stopnje na tej ravni tudi
vzdrzevale. Tudi ¢e maastrichtskih kriterijev ne bi bilo, bi drzave morale vzdrzevati inflacijo,
ki bi zagotavljala, da bi njihova konkurenénost ostala primerna, tudi ko bodo devizni tecaji
nepreklicno fiksni (Schadler et al., 2004, str. 26).

V Sloveniji je bila ravnotezna realna apreciacija, ki spremlja proces dohitevanja zmerna. Na
podlagi analize T. Zumer (2002, str. 29) znasa ocena B-S uginka za Slovenijo v obdobju
1993-2001 0,7% letno. Ta odstotek pa nam pove, za koliko je bila ravnotezna inflacija nad
nemsko izklju¢no zaradi razlik v produktivnosti.

Ocena Balassa-Samulesonovega ucinka za Slovenijo se ujema z ocenami za tranzicijska
gospodarstva na splo$no. Po razliénih ocenah se giblje od 0,7 -1,2' pa do 1,9-2,6. V
povpreéju ocene presegajo inflacijski kriterij. Ceprav so metodoloski prijemi pri ocenjevanju
razli¢ni, zanemarjanje tega efekta lahko upocasni realno konvergenco Se posebej v obdobju
ERM II. Sicer pomembno upostevanje inflacijskih kriterijev lahko vodi v namerno
upocasnitev gospodarske rasti, kar pa pomeni $e vec¢jo konfliktnost v procesu nominalne in
realne konvergence (Jazbec, 2004, str. 128).

2.3 Kapitalski prilivi in moZnost kreditne ekspanzije

Hkrati s procesom dohitevanja in konvergiranja proizvoda na osebo poteka tudi proces
izenacevanja tehnologije ter institucionalnih ureditev. Na podlagi tega Lipschitz (2004) s
pomocjo celotne faktorske produktivnosti utemelji kapitalske tokove, ki so usmerjeni v drzave
z ve¢jimi mejnimi proizvodi kapitala. Tako pod predpostavko neomejenosti kapitalskih tokov
razlike v mejni donosnosti kapitala sprozijo znatne tokove investicijskih dobrin iz kapitalsko
obilnih drzav v tranzicijske drzave (Lipschitz, 2004, str. 2-8).

Vecje prilive tujega kapitala v tranzicijske drzave povzroc¢ajo tudi velike razlike med dejansko
in paritetno obrestno mero. Mehanizem obrestne paritete, ki predpostavlja nadaljevanje realne
apreciacije valute, predstavlja eno glavnih omejitev monetarne politike drzav Srednje Evrope.
Ce centralna banka zadrzi obrestno mero tako nizko, da prepreéi arbitrazne prilive, je realna

! Coricelli, Jazbec (2001), str. 127.
? Bundesbank (2001), str. 25.



obrestna mera veliko pod mejnim proizvodom kapitala. To dvigne investicijske tokove nad
domace varCevanje. TakSno stanje pa je mogocCe vzdrzevati le kratek ¢as in Se to le ob veliki
ekspanziji domacih kreditov (Lipschitz, 2004, str. 10).

Ekspanzija kreditov privatnemu sektorju pa je ena izmed znacilnosti srednjeevropskih drzav,
ki vstopajo v Unijo. Veliko spremembo rezima, ki ji bo botrovalo pomanjkanje politi¢ne
kohezivnosti, nestanovitnost kapitalskega racuna in velik fiskalni deficit, bodo namrec
spremljale tudi znatne spremembe na financnih trgih, ki bodo opazne predvsem v obliki hitre
rasti kreditov privatnemu sektorju (Schadler et al, 2004, str. 3).

Na splosno velja, da so kapitalski koli¢niki (K/L) v drzavah Srednje Evrope, kamor sodi tudi
Slovenija, veliko nizji kot tisti v drzavah Unije, kljub razmeroma nizkim koli¢nikom
zaposlenosti. Redkost fizi¢nega kapitala in obilje ¢loveskega kapitala v obliki delovne sile ob
podpori ustrezne infrastrukture lahko daje relativno visok mejni produkt kapitala v drzavah
Srednje Evrope. Vse to je podlaga za dobickonosnost investicij ter osnova, ki privlaci tuj
kapital. Pritoki tujega kapitala v te drzave so obilni, nihajo¢i in slabo nadzorovani. Gledano
na splosno, okoli 75% kapitalskih pritokov predstavljajo neposredne tuje investicije (NTI),
kjer zopet mocno izstopa Slovenija, kjer je ta delez le 40%. V preteklih letih so bili neto
pritoki nadvse nihajoci. Veliko je k njihovi postopni ustalitvi in naras¢ajoCemu trendu
pripomogla tudi postopna liberalizacija in trend zmanjSevanja kapitalskih ovir.

Po prevzemu enotne valute in pod okriljem enotne denarne politike drzav monetarne unije,
drzave ne bodo ve¢ podvrzene te¢ajnemu tveganju, velik donos na kapital pa bo ostal in tako
se bo privlacnost za tuje nalozbe Se povecala (Schadler et al., 2004, str. 15).

Slika 2: Kapitalski pritoki v tranzicijskih drzavah v obdobju 2000 — 2003

Neto kapitalski prilivi v drZave Srednje Evrope

O drugi
ONTI
12
10 1
A 8
2 6
X 4
2,
0 ‘

Ceska  Madzarska Poljska Slovaska  Slovenija

drzava

Vir: Schadler et al., 2004, str. 3



Veliki kapitalski prilivi so torej del procesa realne konvergence, ki so v mnogih primerih v
preteklosti povzrocili destabilizacijo. Da bi preprecili negativne uc¢inke Lipschitz (2004, str.
14) predlaga naslednje ukrepe na podlagi izkusenj v podobnih okoli§¢inah nastajajocCih trgov:

» Upravljanje s tujimi deviznimi rezervami in velikost ter sestava javnega dolga morata
biti prilagojena potrebam in morata delovati kljub neustreznim okoli§¢inam. Ravno
zaradi tega je nadvse pomembna ustreznost izbire mehanizmov prilagajanja
asimetricnim Sokom.

» Vecinoma so se krize pojavile v finan¢nih sistemih, ki Se niso bili dovolj razviti, da bi
se lahko soogili z globalizacijo finan¢nih tokov. Ze pred popolno liberalizacijo
kapitalskega racuna bi bilo potrebno vzpostaviti ustrezen regulatorni rezim. Bankam
bi morali striktno omejiti odpiranje tujih deviznih pozicij. Imeti pa bi morale tudi bolj
preudaren management in poostrene mehanizme ocenjevanja tveganj.

» Tretji klju¢ni element je sposobnost oblasti, da se odzove z ucinkovitim spletom
makroekonomskih politik. Klju¢na je sposobnost delovanja pod trznimi pritiski in
hitra odzivnost na trzne dogodke. Z odprtjem tujim kapitalskim trgom se zmanjSajo
pristojnosti monetarne politike in fiskalna politika postane klju¢na stabilizacijska
politika. Trden fiskalni polozaj omogoci politiko ekspanzivnosti kot odziv na mocen
obrat v kapitalskem ra¢unu. Prav nasprotno pa visok javni dolg (Se posebej, Ce je
kratkorocnega znacaja ali pa povezan z deviznim tecajem), deluje kot omejitev
makroekonomskih politik.

» Najvec preteklih kriz je Se dodatno poostrilo to, da so se na trgu v najslabsih moznih
trenutkih pojavile informacije o ranljivosti. Transparentnost in dostopnost podatkov
sta pomembni dopolnili dobrih politik. Dostop do informacij omogoca investitorju, da
neodvisno oceni tveganje in da se diskriminatorno odlo¢i za enega od nastajajoCih
trgov trznih gospodarstev.

2.4 Prilagajanje na asimetriéne Soke

V ¢dasu pred vstopom v rezim ERM II in po njem so asimetri¢ni Soki ena najvecjih grozenj
makroekonomski stabilnosti, na katero oblasti nimajo vpliva. Asimetri¢ni Soki se pojavljajo
tako na strani ponudbe kot tudi na strani povpraSevanja. V kolikSni meri so v ¢asu ERM II
drzave kos asimetri¢énim Sokom, je odvisno od razli¢nih dejavnikov. Na prvem mestu je vrsta
Sokov, sledita pa ji konsistentnost politik, s katerimi se drzave odzivajo in jasna trzna
komunikacija glede sprejetih monetarnih odlocitev. Pri vecini Sokov se lahko pojavijo vecja
tveganja, Ce politike niso dovolj odzivne, monetarni okvir pa zaradi finan¢nih pogojev ne
zagotavlja zadostne svobode in konsistentnosti kar zadeva blaZenje Sokov. Ob sooenju z
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velikimi Soki, ki vplivajo na kapitalske tokove, so nujno potrebni kredibilni mehanizmi, ki
dovoljujejo ali prilagoditev deviznega teCaja ali pa prilagoditev obrestne mere. ERM II lahko
to kredibilnost omeji, ¢e ga dojemamo kot omejitev obsega sprememb deviznega tecCaja brez
ustreznih alternativnih prilagoditvenih mehanizmov (Schadler et al., 2004, str. 11).

Zaradi enotne monetarne politike vodene s strani Evropske centralne banke, bodo vecjo vlogo
dobile druge ekonomske politike in nekateri alternativni mehanizmi prilagajanja na
asimetricne Soke. Te razdelimo na institucionalne in trzne. Med trzne sodijo predvsem
fleksibilnost cen in pla¢ ter mobilnost kapitala in dela. Institucionalni mehanizmi pa so
avtomaticni stabilizatorji v okviru skupnega prorauna ter diskrecijska politika v obliki
nepovratnih posojil in pomoc¢i v okviru razli¢nih strukturnih in kohezijskih skladov. Vecja
uporaba trznih in institucionalnih mehanizmov je povezana s procesom realne konvergence
(Jazbec, 2004, str. 129).

Ce ocenjujemo verjetnost asimetri¢nih Sokov v Sloveniji glede na EMU, je ta relativno
majhna. Kljub heterogenosti, je struktura slovenske ekonomije podobna strukturi v drzavah
EMU. Slovenija je moc¢no vpeta v trgovino z drzavami evro obmo¢ja, poslovni cikli so
sinhronizirani, proces tranzicije in ve¢ji del strukturnih reform pa se prav tako zakljucuje.

Avtorji, ki so analizirali koreliranost Sokov v Sloveniji in EMU prihajajo do ugotovitev, da so
povprasSevalni Soki v Sloveniji povezani s Soki v povprecju EMU, medtem ko so ponudbeni
Soki z EMU kot celoto, korelirani negativno. Slednje lahko razlagamo s prilagajanjem
proizvodne strukture v ¢asu tranzicije. Na podlagi analiz ugotavljajo, da se povezanost Sokov
in odzivanje nanje v tranzicijskih gospodarstvih povecCuje oziroma sinhronizira.
(A)simetri¢nost Sokov se torej s asom spreminja, smer in odzivanje nanje pa se s povecano
integracijo v skupnem valutnem podrocju izenacuje (BS in Vlada RS, 2003, str. 13).

3 Moznost ekspanzije kreditnega povprasevanja

V povezavi z vstopanjem v ERM II se pojavi tudi potencialna nevarnost povecanja obsega
kreditov. Izpolnjevanje nominalnega konvergen¢nega kriterija, ki zahteva priblizevanje
obrestnih mer evropskim ravnem, povzro¢i padec realnih obrestnih mer, kar lahko vodi v
povecano povprasevanje po kreditih.

Schadler (2004, str. 15) ugotavlja, da sta dve pomembni znacilnosti srednje-evropskih drzav,
ki vstopajo v evro podrocje, hitra rast ban¢nih kreditov privatnemu sektorju in nestanovitnost
kapitalskih tokov. Prav tako te drzave povezuje majhnost financnega sektorja, Se posebno
deleza bané¢nih kreditov privatnemu sektorju v primerjavi z evro obmoc¢jem. Slovenija sicer
predstavlja izjemo, saj je edina od drzav, kjer je delez ban¢nih kreditov manjsi, pa vendar ni v
trendu nenadne hitre rasti.



Ocenjevanje potencialnega povecanja povprasevanja po kreditih je deloma tvegano. Ocene, ki
temeljijo na starih podatkih in pri¢ajo o kreditnih koli¢nikih veliko pod ravnotezjem niso
najbolj relevantne. Najboljsi indikator potencialne velikosti in hitrosti kreditne ekspanzije so
tako izkuSnje drzav, ki so Ze vstopile v evro obmocje. Schadler (2004, str. 65) na podlagi
vektorskega modela, v katerega vklju¢i nominalni delez ban¢nih kreditov privatnemu
sektorju, dolgoro¢no realno obrestno mero in logaritem per capita dohodka glede na kupno
moc¢, izracuna povprecno oceno ravnotezne vrednosti deleza kreditov privatnemu sektorju kot
odstotek BDP. Ta znasa 75%, medtem ko je dejanski delez kreditov okoli 60%. V modelu je
predvidevan razvoj in integriranje kreditnih trgov po zgledu evropskih drzav. Simulacije
modela nakazujejo, da je predvidena letna rast kreditov okoli 30-45%, kar je veliko nad
preteklo rastjo. Tako strmi rasti pa naj bi sledil prav tako strm padec. Opisana pot kreditov
presega dejansko hitrost prilagajanja srednjeevropskih drzav na evro obmocje, kjer so
odstopanja od ravnotezja bistveno manjsa. Seveda pa ne smemo zanemariti institucionalnih
razlik, ki zajemajo razli¢no za$¢ito pravic kreditojemalcev in stopnjo negotovost bank glede
zanesljivosti kreditnih ocen. Predvidene stopnje rasti kreditov so tako pod letnimi stopnjami
rasti drzav, ki so naknadno vstopile v EMU in zelo podobne stopnjam rasti ostalih
tranzicijskih drzav, kjer so bile zacetne zaloge kreditov nizke (Schadler et al., 2004, str. 15).

Slika 3: Bancni krediti privatnemu sektorju (tranzicijske drzave)
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Vir: Schadler et al., 2004, str. 41

3.1 Poglabljanje finanénih trgov

Predvidevanje hitre rasti kreditov je prisotno v vseh drzavah Srednje Evrope. Nivo
zadolZenosti privatnega sektorja se v prihodnosti ne bo dvignil le zaradi novih investicijskih
moznosti in vi§je ravni permanentnega dohodka, temvec¢ bo k temu prispevala tudi razsiritev
ban¢nega posredniStva in povecanje ponudbe kreditov s strani neban¢nih finan¢nih institucij,
kar je del poglabljanja celotnega financnega sistema. Na novo privatizirane banke in njihove
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nove tehnike ocenjevanja tveganja bodo pripomogle k hitrejsi rasti kreditov privatnemu
sektorju. Rast kreditov, ki je povezana s poglabljanjem finan¢nega trga, pravzaprav ni vezana
na prevzem enotne valute in se je v veCini drzav Srednje Evrope ze zacela. Seveda pa to ne
pomeni, da prevzem evra tega procesa ne bo pospesil. Pritisk s strani povprasevanja zaradi
ucinkov evra na rast in investicije ter zmanjSanje premije za tveganje zaradi enotne valute, bo
povzrocil znizanje tujega izposojanja in velik priliv kreditov iz tujine. Po prevzemu evra bodo
obrestne mere dolocali evropski pogoji, medtem ko bodo cikli¢ni in strukturni uc¢inki vplivali
na to, da bo inflacija relativno visja kot v evro drzavah. V taksnih okolis¢inah lahko nizke ali
celo negativne obrestne mere doprinesejo k Se dodatnem povecanju tveganja ekspanzije
kreditnega povpraSevanja (Schadler et al., 2004, str.13).

Povecano povprasevanje po kreditih sprozi vprasanje kreditne sposobnosti bank. Marsikje je
konsolidacija bank oziroma finanénih institucij neizbezna. Hitra konsolidacija, s katero so
misljeni predvsem prevzemi in zdruzevanja financnih institucij, je bila pri¢akovana in je
pravzaprav ena izmed glavnih karakteristik, ki oznacujejo spremembe v evropski finan¢ni
industriji. V povezavi s hitrim zdruzevanjem po zgledu ameriSke banc¢ne industrije, se
pojavijo strahovi, da bi te velike banc¢ne institucije lahko omejile posojanje manjSim
podjetiem, da bi se vlade vmeSavale v mednarodna zdruzevanja in da bi ameriske
konsolidacije bile uspesnejSe od evropskih pri doseganju ekonomij obsega. Zaenkrat se
napovedi o zdruzevanju preko meja in znotraj Evrope Se niso uresnicile, izjeme so le
skandinavske drzave in drzave Beneluxa, vendar pa jih je pricakovati v bliznji prihodnosti.
Sicer so tuji lastniki v domacih bankah prisotni z 5% do 10% delezem, odstotek je nekoliko
vi§ji le v Franciji in na Portugalskem. Tako znotraj kot izven drzavnih meja so opazni nekateri
prevzemi nadzora lokalnih bank (Botazzi, 2004, str. 4).

Najbolj tipi¢ne zdruzitve finan¢nih institucij znotraj drzavnih meja so potekale med bankami
in zavarovalnicami, saj so pomenile nekakSen odgovor na spremembe v upravljanju s
premoZenjem. Z nastajanjem velikih moc¢nih konsolidacij se pojavlja vprasanje, ali morda ta
trend zmanjSuje tok posojil manjSim podjetjem. Velikosti komitentov bank so namrec
razlicne. Logi¢no je, da so velike banke osredotoCene na posojanje velikim in srednjim
podjetjem, medtem ko se manjSe specializirajo na manjSa podjetja. Ta dejstva vodijo v
sklepanje, da bodo z razSirjanjem mocnih ban¢nih konsolidacij najve¢ izgubila manjSa
podjetja. Banke z manj kot 100 milijonov $ premozenja, so skoraj 9% sredstev namenile za
kredite majhnim podjetjem, medtem ko so banke, imajo ve¢ kot 10 milijard $ sredstev, za
majhna podjetja namenile manj kot 2% premozenja (Berger et al.,2002, str. 11). Iz tega sledi,
da je ob prenosu sredstev v vecje institucije, ki nastanejo v procesu zdruzevanj in prevzemov,
opazen padec posojil malim podjetjem. Vendar pa je to le en ucinek zdruzitev in prevzemov,
ki ga imenujemo stati¢ni efekt. Na drugi strani se pojavi nasprotni ucinek, ki v veliki meri
ublazi pomanjkanje kreditov malim podjetjem. Konkurencna finan¢na podjetja - ze obstojeca
in nova, ki so pricela delovati na teh istih finan¢nih trgih in ki so ostala izven konsolidacije -
namre¢ nadomestijo izpad teh kreditov. Opazen je torej le premik kreditov od konsolidiranih
bank k drugim lokalnim finan¢nim institucijam.
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Z zdruzevanjem se pojavi Se problem stapljanja kultur. V ban¢nem sektorju igra Se posebe;j
pomembno vlogo poslovanje na podlagi medsebojnih odnosov. Z meddrzavnimi zdruzitvami
lahko pride do stapljanja razlicnih trznih okolij, z razlicnimi jeziki, kulturami, nadzornimi in
regulatornimi okvirji. Pojavijo se nevarnosti nedoseganja nacrtovanih sinergi¢nih ucinkov
(Botazzi, 2004, str. 21).

Povecano povprasevaje po kreditih, ki bo sledilo nizkim obrestnim meram zaradi nominalne
konvergence, se bo odrazalo v potrebah po spremembi lastniske strukture in kapitalskih
nalozb bank. Banke bodo namre¢ potrebovale dodatni kapital, ki ga bodo pridobile iz
razliénih virov. Viri iz tujine bodo prevladovali nad dezinvestiranjem bancnih nalozb v
vrednostne papirje, predvsem v podruznicah tujih bank. Banke si bodo prizadevale povecati
ucinkovitost poslovanja, povecati trzno moc¢ ter razsiriti svoje poslovanje tudi na druga
podro¢ja finan¢nih trgov, s ¢imer bodo pripomogle k diverzifikaciji tvegan;.

V slovenskem ban¢nem sistemu se spreminja struktura bilanc bank in pocasi postajajo
prevladujoce le naslednje tri oblike:

1) banke s prevladujoco fujo lastnisko strukturo

2) banke z vecCinskim drZavnim lastniStvom
3) banke, katerih vecinski lastniki bodo demace finan¢ne druzbe

Tabela 1: Lastniska sestava bancnega sektorja v Sloveniji

(% v lastniskem kapitalu) 31.12.00 31.12.01 31.12.02 31.12.03
Tuje osebe 12,0% 16,0% 32,5% 33,7%
Drzava v ozjem smislu 36,8% 37,0% 20,3% 19,6%
Ostale domace osebe 51,2% 47,0% 47,2% 46,7%

Vir: BS, 2004a, str. 37

Banke z vecinsko tujo lastniSko strukturo pridobivajo dodatni kapital v obliki subordiniranih
posojil in neposrednih tujih nalozb. Vlagajo predvsem v Sirjenje na druga podrocja financnega
delovanja, ki dopolnjujejo osnovno ban¢no dejavnost.

S konsolidacijami v finannem sistemu pa so povezana tudi nekatera tveganja. Gre za
tveganje institucij, ki so neposredno udelezene v zdruzevanju ali pa prevzemih, saj je mogoce,
da se pri¢akovane koristi ne bi uresnicile. Pri mednarodnih zdruZevanjih so tveganja Se vecja,
saj gre za stapljanje razli¢nih kultur in poslovnih okolij. Prav tako je nezanemarljivo tveganje
z vidika nadzorne institucije. Poveca se namre¢ sistemsko tveganje, kar pomeni vecjo
nestabilnost celotnega finan¢nega sistema. Finan¢ne konglomeracije, ki povezujejo razlicna
podro¢ja financnega trga pravzaprav predstavljajo oviro za izvajanje ucinkovitega nadzora.
Tako je potrebno spremeniti tudi pristop nadzora, ki je vedno bolj podprt z zahtevami po
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transparentnosti poslovanja in kreiranjem lastnih sistemov upravljanja s tveganji (Jasovic,
Kosak, 2004, str. 14-15).

3.2 (Ne)razvitost finanénih sektorjev tranzicijskih drzav

Coricelli in Masten (2004, str. 2) ugotavljata, da stopnje gospodarske rasti celo bolje razvitih
nekdanjih tranzicijskih drzav niso zadovoljive. Tudi ¢e izvzamemo velik padec proizvoda v
obdobju med 1990 in 1992, je nihanje stopenj rasti veliko vecje kot v drzavah Unije. To
veliko ve¢je nihanje rasti pa se ne ujema z dejstvom, da se s pomocjo neposrednih tujih
investicij srednjeevropske drzave moc¢no integrirajo z drzavami Unije. Integracija je mo¢na
tako v medpanozni kot tudi znotraj panozni trgovini. Trgovina in industrijska proizvodnja sta
v srednjeevropskih drzavah razvejani in tesno povezani s proizvodnim procesom EU.
Korelacija med ciklicnimi gibanji industrijskega proizvoda v Srednji Evropi in EU je velika,
amplituda teh gibanj pa je veliko vec¢ja v srednjeevropskih drzavah.

Vzrok za nezadostno rast in veliko nihanje stopenj rasti je prav v delovanju kreditnih trgov in
potrebnih institucij, ki omogocajo ustrezne makroekonomske okvirje, potrebne za doseganje
dolocenih stopenj gospodarske rasti (Coricelli, Masten, 2004, str. 3).

Za drzave Srednje Evrope predstavlja prvoten padec proizvodnje vzrok za njihovo glavno
krizo. V tej fazi je bil finan¢ni sektor pod vsakr$nim nivojem. Gre za primer, ko lahko
podrazvitost finan¢nega sektorja vodi v padec proizvodnje. Razvoj finan¢nih trgov, ki je sicer
sledil, pa pravzaprav Se vedno predstavlja oviro hitrejSi rasti in je hkrati razlog za
nestanovitnost proizvodnje. Kljub temu, da je nerazvitost bancnega sektorja in trga
vrednostnih papirjev kompenzirana z rastjo trgovinskih kreditov, je velik delez teh kreditov v
BDP lahko osnova za kreditno ekspanzijo. Hitra rast kreditov z vstopom v EMU pa je lahko
odlo¢ilna v vlogi zagotavljanja vecje gospodarske rasti in zmanj$anju nestanovitnosti.
Konvergiranje delovanja kreditnih trgov ima namre¢ velik vpliv na zmanjSevanje
nestanovitnosti.

Ce primerjamo stopnje rasti med drzavami Srednje Evrope (CEC markets) in drzavami
nekdanje Sovjetske zveze (CIS markets), je dvig rasti po ruski krizi opazen le pri CEC
drzavah. Se vedno pa rast, gledano relativno glede na EU, mo¢no zaostaja. Proces
konvergiranja se torej Sele zacenja. Nestanovitnost je na teh trgih dvakrat vecja kot na drugih
novo nastajajocih trgih. Glavni razlog je obifajno nestanovitnost pogojev menjave, ki pa je
tukaj izloCen kot mozen vzrok (Mendoza, 1997, str. 134). Trgovina teh drzav je namrec¢
mocno odprta in usmerjena na trge EU, delez intra panozne trgovine v celotni pa je prav tako
zelo velik.
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Vse kaze na to, da je glavni vzrok slaba razvitost finan¢nih oziroma kreditnih trgov. S
prestopom v trzno gospodarstvo so tranzicijske drzave izvedle Stevilne reforme;
prestrukturirale so svoje gospodarstvo in izpolnile mnoge pogoje, da so se vsaj do neke mere
priblizale zahtevam evropskega pravnega reda. Zelena lu¢ za vstop v EU pa ne pomeni, da so
vse institucionalne spremembe izpolnjene. Tranzicija je zakljuena na podrocjih kot so
liberalizacija cen in zunanje menjave. Veliko odprtega pa Se vedno ostaja na podro¢jih reform
finan¢nih trgov, privatizacije, konkurenc¢ne politike in reform infrastrukture. Plitkosti
finan¢nih trgov, ki je tako glavna karakteristika drzav Srednje Evrope, pa ne pojasnjujejo
velike razlike v dohodku per capita glede na drzave EU. Ob prvi Siritvi EU je bila namre¢ tudi
raven dohodkov per capita Portugalske, Spanije in Gréije podobna ravni Slovenije, vendar pa
je bil delez kreditov v BDP dvakrat vecji.

Slika 4: Domaci krediti (kot delez BDP), za leto 2000
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Vir: Coricelli, Masten, 2004, str. 9

Vsekakor je institucionalni razvoj eden od stebrov makroekonomskega okvirja in vpliva tako
na stopnje rasti kot tudi na njihovo nestanovitnost. Finan¢ni trgi pa so glavni kanal skozi
katerega institucije delujejo. Ker v prejSnjem rezimu financ¢ni trgi sploh niso obstajali, je
njihov razvoj sledil razvoju industrije, prvotno pa je bil osnovan za podporo trgovinskih
aktivnosti. V obdobju industrijske revolucije je finan¢ni kapital podprl rast industrije.
Industrija je predstavljala glavni del gospodarstva, finan¢ni sektor pa ni igral aktivnejse vloge.
Banke so predstavljale le racunovodske institucije. Koncept jamcenja za kredite ni bil poznan,
kot je bila takratnem rezimu tuja tudi moznost bankrotiranja. Tranzicijske drzave so morale v
istem Casu izvajati korenite realokacije produkcijskih sredstev in razvijati financni trg.
Finan¢ni trgi so tako nastali kot rezultat intervencijskih politik in spontanega razvoja
gospodarstva. Izku$nje tranzicijskih drzav so v tej drugi fazi razvoja nadvse heterogene.
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Ponekod so se kreditni trgi razvili skozi trgovinske kredite, drugod je postala prevladujoca
barter menjava, spet drugod so se uveljavila sploSna pravila placevanja znotraj podjetniskih
sektorjev (Coricelli, Masten, 2004, str. 7-10).

Drzave srednje Evrope so finan¢ni sektor pricele razvijati v obdobju 1990-1992. Srecale so se
z mnogimi velikimi tezavami. Rezultat teh tezav je, da je v veCini finan¢ni sektor Se vedno
pretezno nerazvit. Nedavne ocene Mednarodnega denarnega sklada kazejo na »ravnovesno«
raven velikosti ban¢nega sektorja tranzicijskih drzav. Kakor je razvidno iz tabele st. 2., je
razlika med dejansko in predvideno vrednostjo deleza kreditov v BDP za te drzave izjemno
velika (Cottarelli et al., 2003, str. 22).

Vsekakor je delez kreditov BDP glede na podatke nepopoln indikator finan¢ne razvitosti.
Institucionalne spremenljivke pa postajajo vedno bolj znacilna mera finan¢nega razvoja (Beck
et al., 2001, str. 29). Vstop v EU predstavlja gonilno silo institucionalnih sprememb. V
zadnjih letih je delez kreditov v BDP moc¢no narasel. Zaskrbljujo¢e pa je dejstvo, da bo rast
kreditov prehitro dohitela stopnjo znacilno za EU, medtem ko bodo domace financne
institucije ostale neucinkovite. Tveganje prevelike ekspanzije kreditov lahko Se poveca
zgodnji prevzem skupne valute. Prevzem evra namre¢ ne pomeni le trdne vezave in znizanja
realnih obrestnih mer, ki spodbudijo rast povprasevanja po kreditih. Nezanemarljive so tudi
velike institucionalne spremembe, odprava valutnega tveganja, odprava valutnih neskladij,
spremembe v bilancah bank in odprava tveganja monetizacije javnega dolga.

Seveda prevzem evra ne odpravlja tveganja neucinkovitosti lokalnih bank. Nacionalni
finan¢ni sektor sicer postane del celotnega evro podro¢ja, vendar pa se zaradi majhnega
deleza finan¢nega sektorja drzav srednje Evrope, lokalni problemi majhnih bank ne prenasajo
na celotni finan¢ni sistem. Marsikatere lokalne banke propadejo zaradi konkurence vecjih,
bolj ucinkovitih tujih bank. Te banke svoje aktivnosti koncentrirajo v glavnem na trgu
maloprodaje in v sodelovanju z veliki korporacijami ter izkljucujejo mala in srednje velika
podjetja, ki pravzaprav predstavljajo osrcje rasti srednje-evropskih drzav. Glavni razvojni
izziv za te drzave je torej pospesitev ucinkovitosti finan¢nega sektorja in povecanje ponudbe
kreditov majhnim in srednje velikim podjetjem. Zavlacevanje prevzema evra lahko tezave le
Se poslabsa (Schadler et al., 2003, str. 14).

15



Tabela 2: Dejanski in predvideni delez kreditov v BDP

Vir: Cottarelli et al., 2003, str. 22

Coricelli in Masten (2004, 32 str.) v svoji Studiji analizirata vpliv kreditov na rast in
nestabilnost tranzicijskih drZzav. Pravzaprav bi ocena na podlagi tranzicijskih drzav ne bila
zelo merodajna, saj se drZave razlikujejo zaradi razlicnih struktur gospodarstev. Bolj$i primer
so zato drzave pristopnice v EU, katerih proizvodna struktura je mocno razvejana,
makroekonomsko okolje pa relativno stabilno. Vecja nestanovitnost predstavlja tudi ovire pri
upostevanju fiskalnih pravil EU, ki so zasnovana za drZave z mnogo manjSim nihanjem
stopenj rasti. Velika asimetrija razvoja finan¢nih trgov pa je lahko eden od razlogov
neucinkovite skupne monetarne politike.

Avtorja v svojo analizo vkljucita Cetrtletne podatke devetih drzav. V modelu predstavlja rast
BDP odvisno spremenljivko, pojasnjevalne spremenljivke pa so trije indikatorji finan¢nega
razvoja in sicer: rast realnih kreditov privatnemu sektorju, razlika med aktivno in pasivno
obrestno mero in indeks institucionalnega razvoja’. Oba zadnja indikatorja se izkaZeta za
statisti¢no izjemno znacilna. Zanimiva ugotovitev je, da ima rast kreditov pozitiven ucinek na
rast proizvoda le, ¢e je finan¢ni razvoj dosegel doloceno mejo, ki je dolocena z deleZzem
kreditov v BDP in s stopnjo izvedenih ban¢nih reform ter z liberalizacijo obrestnih mer
(Coricelli, Masten, 2004, str. 20-26).

Iz analize povzameta, da je nestanovitnost gospodarske rasti nelinearna funkcija globine
banc¢nega sektorja. Doloc¢a jo globina finan¢nih posredniSkih sistemov. Med nestanovitnostjo
in finan¢nim razvojem posredniskih sistemov vlada namre¢ obratna povezanost. Povezava pa
je prav tako odvisna od tega, kakSne vrste je Sok, ki prizadene gospodarstvo. Realni Soki za
razliko od monetarnih zavirajo razvoj financnega sektorja. Intuitivno lahko sklepamo, da
monetarni Sok v obliki ekspanzije kreditov povzro¢i vecjo reakcijo na realni ravni

* Po definiciji EBRD.
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gospodarstva, ¢e je globina financnega sektorja vecja. Na novo nastajajoCih trgih je
nestanovitnost fenomen, ki ga zaznamujejo predvsem krizni dogodki — razlicne valutne in
finan¢ne krize (Beck et al., 2001, str. 29). Vpliv krize na output je vecji, ¢e je finan¢ni sektor
bolj razvit. Tako v primeru Ceske kot tudi Bolgarije je finanéna kriza vodila v zmanj$anje
proizvodnje in postopnega zmanjSevanja globine financnega sektorja. Obstaja pa tudi
alternativni tok, ki je odvisen od karakteristike razvojnega procesa posamezne tranzicijske
drzave in pri katerem velja negativna korelacija med nestanovitnostjo rasti proizvodnje in
finan¢nega razvoja.

SledeCo logiko lahko prikazemo na enostavnem dvosektorskem modelu rasti, kjer imamo
dinamicen, ucinkovit sektor in sektor, ki stagnira. Agregatna rast je rezultat asimetricnega
delovanja obeh sektorjev. Ce je finan¢ni sektor u¢inkovit, so finanéni viri hitro prerazporejeni
v bolj dinamic¢ni sektor. V primeru neucinkovitega financnega sektorja je ta proces
upocasnjen in padec stagnantnega sektorja se ne kompenzira z rastjo dinami¢nega. Stopnja
rasti naj bi potekala po krivulji narobe obrnjene ¢rke U, saj bi bila nestanovitnost vecja v
primeru popolnega delovanja kapitalskih in finan¢nih trgov. Prav tako bi bila velika v primeru
popolne nerazvitosti teh trgov, kjer ne bi bilo moznosti izposoje in kreditov, vsak Sok v toku
gotovine pa bi vplival na proizvodnjo. V primeru, ko ni dostopa do zunanjih posojil in
omejitev pri placevanjih na avans pri nakupu inputov, inflacija ni nevtralna. Inflacija tako
zmanj$a kupno mo¢ inputov, ki jih ima podjetje na zalogi iz prejSnjega obdobja. V primeru
transakcij med podjetji, ki so financirane s trgovinskimi krediti, je tezko vzdrzevati likvidnost
v vseh delih kreditne verige. Vsak Sok, ki povzro¢i zmanjSanje likvidnosti enega samega
podjetja, se prenese po kreditni verigi in lahko sprozi efekt »napihnjenosti« celotne
proizvodnje. Tako odsotnost popolno delujoc¢ih kreditnih trgov poveca nestanovitnost
proizvodnje, zaradi neucinkovite alokacije proizvodnih virov in zaradi pretirane obcutljivosti
outputa na tok gotovine.

Tudi nestanovitnost gospodarske rasti je v najvec¢ji meri povezana z razvojem financnega
sektorja. Simultano izboljSanje na vseh podrocjih financnega razvoja bi nestanovitnost
zmanjsalo kar za Cetrtino in bi jo priblizalo povprecni nestanovitnosti, znacilni za drzave EU.
V transformaciji srednje-evropskih drzav iz planskega gospodarstva v trzno veliko vlogo
igrajo kreditni trgi. Ne le globina kreditnih trgov, temve¢ tudi njihova ucinkovitost je
odlocilna tako za rast proizvodnje kot tudi za zmanjSevanje njene nestanovitnosti. Ker razvoj
finan¢nega sektorja temelji na institucionalnih dejavnikih, je vstop v EU in EMU za te drzave
idealna priloznost, da okrepijo institucionalne okvirje. Kar se razlikuje od tradicionalne OCA
teorije — teorije optimalnega valutnega podrocja - je dejstvo, da z vkljucitvijo v podrocje
enotne valute, lahko marsikaj pridobijo tudi drzave s slabSe razvitimi finan¢nimi sektorji in
strukturnimi asimetrijami rasti proizvodnje. Tveganje se diverzificira, dostopni so jim mnogi
instrumenti blazenja Sokov. Mnoge empiri¢ne analize merijo pripravljenost vstopa v Unijo le
glede na strukturne asimetrije — merijo celotno nihanje proizvodnje in korelacijo med
individualnimi Soki posameznega gospodarstva s tistimi na celotnem podro¢ju denarne unije,
zanemarjajo pa pomembnost transmisije teh §okov skozi finanéni sektor. Ce je finan¢ni sektor
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denarne unije ucinkovitejsi od nacionalnega, potem prikljucitev k uniji zmanjSuje nominalne
Soke proizvodnje, oziroma prenasanje trenutnih Sokov na proizvodnjo, ne glede na njihov
izvor (Coricelli, Masten, 2004, str. 29).

3.3 Primerjava portugalskega in grskega banc¢nega sistema

Pri napovedovanju, kaj naj bi se zgodilo s pove¢anim povprasevanjem po kreditih v Sloveniji,
ze v obdobju rezima ERM 11, se lahko opremo na nekatere izkusnje drzav ¢lanic EMU, ki so
se v Casu vklju€evanja sreCevale s podobnimi izzivi kot Slovenija.

Ker je bila gospodarska razvitost sedanjih ¢lanic Evropske monetarne unije pred vstopom

primerljiva z zdajSnjo razvitostjo Slovenije, lahko s pomocjo primerjave sklepamo na mozne
posledice in vplive na banc¢ni sistem ob vstopanju Slovenije v EMU.

Tabela 3: Razvitost posameznih drzav glede na povprecje EU ob vstopu v ERM in EMU

Leta 1998 je razvitost znasala Leta 2001 je razvitost znaSala
66,8% povprecja EU 68,3% povprecja EMU
Leta 1992 je razvitost znasala Leta 1999 je razvitost znasala

64,7% povprecja EU 71,5% povpreéja EMU

Leta 2002 je razvitost znasala 69,0% EMU

Vir: BS in Vlada RS, 2004, str. 11

3.3.1 Portugalski banéni sistem

Polozaj portugalskega bancniStva je bil do sredine osemdesetih let prejSnjega stoletja Sibek, z
mocnim drzavnim nadzorom in regulacijo. Za bancni sistem je bila znacilna mocna
centralizacija, kar je osrednja znacilnost tranzicijskih drzav pred reformami. V okviru
priblizevanja Evropski uniji pa so zaceli z izvajanjem reform v ban¢nem sektorju. Dovoljen je
bil vstop zasebnega kapitala, ki je omogocil konkurenco. Reforme so se nadaljevale z
vstopom v EU. V obdobju do leta 1996 so privatizirali vse banke razen ene velike hranilne
banke (Canchoto, 2000, str. 2).

Sedaj je banéni sektor ze dosegel fazo zrelosti in konsolidiranosti. Stevilo poslovnih bank in
banénih podruznic v tuji lasti je doseglo skoraj polovico vseh poslovnih bank, ¢eprav je bil
njihov trzni delez konec leta 2001 le slabih 18%. Koncentracija ban¢nega sektorja je
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precejSnja. 5 najvecjih bancnih skupin je imelo leta 2001 79,6% trzni delez, merjen po
velikosti aktive. Bilan¢na vsota je leta 2001 dosegla 231% BDP tega leta.

Kljub manjsi rasti je donosnost portugalskih bank ostala skoraj nespremenjena. Kazalniki
donosnosti so podrobneje predstavljeni v Tabeli §t. 5. Ceprav se je deleZ operativnih strogkov
preteklih letih nekoliko zmanjsal, je Se vedno kar precej nad evropskim povprecjem (Banco
de Portugal, 2002, str. 181).

Kot posledice nominalne konvergence so izrazite strukturne spremembe v bilancah
monetarnih finan¢nih institucij. Hitra rast kreditov je vplivala na povecanje deleza kreditov v
bilan¢ni vsoti na racun kreditiranja rezidentov. Po drugi strani pa se je zmanjSal delez
depozitov nebancnih rezidentov. Portugalska je hitro rast kreditov financirala s pomocjo tujih
virov in z zmanjSanjem nalozb v vrednostne papirje (Jasovi¢, Kosak, 2004, str. 3).

Slika 5: Bancni krediti privatnemu sektorju 1990-2002 ( kot delez BDP)
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Vir: Schadler et al., 2004, str. 42

3.3.2 Grski bancni sistem

Grski bancni sistem sta do druge polovice osemdesetih let zaznamovala stroga regulativa in
drzavni intervencionizem, ki se je sprevrgel v hiperinflacijo in velike deficite. ObsSirna
liberalizacija se je zgodila Sele v drugi polovici osemdesetih let po vstopu Gréije v Evropsko
unijo. TrZzne razmere so tako omogocile makroekonomsko stabilizacijo in prestrukturiranje
gospodarstva. Ob koncu devetdesetih so se banke mo¢no okrepile, svoje poslovanje so zacele
Siriti na podrocje celotnega JV Balkana (Pust, 2004, str. 33).

Kljub vstopu tujih bank je delez domacih bank Se vedno okoli 80%. Prav tako je privatizaciji
in mnogim reformam navkljub drzava Se vedno vecinski lastnik v poslovnih bankah. Ker je
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bilo v preteklem obdobju sklenjenih mnogo strateskih partnerstev s tujimi finan¢nimi
institucijami, pa lahko recemo, da je vpliv tujih investitorjev dejansko vecji od formalnih
lastniskih deleZev. Ceprav se proces privatizacije $e ni zakljudil, je bila prisotna moéna
konsolidacija, ki Se ni kon¢ana. Koncentracija bancnega sistema je delna, saj pet najvecjih
bank razpolaga s 66% celotnih sredstev bancnega sistema. Pri¢akovati je povecanje
koncentracije bank, saj le mo¢ne domace banke lahko nastopijo na tujih trgih. Grski finan¢ni

eyee

Bilanéna vsota je leta 2001 dosegla kar 146% BDP v tem letu.

Za zadnja leta je znacilna hitra rast ban¢nega trga. Med kreditnimi dejavnostmi so se najbolj
povecala potrosniska posojila prebivalstvu. Najhitreje so narasc¢ala kratkoro¢na ter
stanovanjska posojila. Zaradi stanovanjskih posojil se je povecala tudi zadolzenost sektorja
prebivalstva, Cemur so vzrok visoke ban¢ne marze in navezanost komitentov na grske banke.

V letu 2001 se je grski finanéni sistem sicer soo¢il z zmanjSano dobi¢konosnostjo, toda grske
banke nadaljujejo z ve¢anjem operativne ucinkovitosti. Kljub dodatnim stroSkom z uvedbo
evra so se operativni stroski, gledano relativno, zmanjsali (Bank of Greece, 2002, str. 96).

Slika 6: Bancni krediti privatnemu sektorju 1990-2002 ( kot delez BDP)
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Vir: Schadler et al., 2004, str. 42

3.3.3 Podobnosti portugalskega in grskega finanénega sistema

Obe drzavi sta se pred vstopom v monetarno unijo soo€ili z ustalitvijo domacih obrestnih mer
na nizjih nivojih. To je v obeh primerih botrovalo povecani kreditni aktivnosti, ki je presegla
20% letno rast. Kreditna aktivnost se je povec€ala do sektorja prebivalstva, Se posebej v obliki
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stanovanjskih posojil.

bankah.

V tem sektorju je hkrati priSlo tudi do zmanjSanja varCevanja pri

Slika 7: Gibanje realnih obrestnih mer, v povprecju za obdobje 1990 -2002 Grcija in Portugalska
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Vir: Schadler et al., 2004, str. 44

V obeh sistemih je opazna pospeSena konsolidacija ban¢nega sistema. V Gr¢iji se kaze v
poveCanem Stevilu prevzemov in zdruzitev ter strateSkem povezovanju z evropskimi
finan¢nimi institucijami, na Portugalskem pa je bolj opazno povecano Stevilo prevzemov.

V obeh ¢lanicah EMU so $e vedno prevladujoce banke v vecinski domaci lasti. V Gr¢iji je bil
ob koncu leta 2001 delez tujih lastnikov glede na obvladujo¢o aktivo le 9,6%, na
Portugalskem pa 18,0%.

Povsod je mocno prisotno financiranje iz tujine, ki se kaze v izrazito pozitivni neto finanéni
aktivnosti nerezidentov (Jasovi¢, Kosak, 2004, str. 3).

Tabela 4: Primerjava razvitosti bancnih sistemov (na dan 31.12.2001)

Vir: Letna porocila centralnih bank, 2002
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Tabela 5: Primerjava ucinkovitosti bancnih sistemov (na dan 31.12 2001)

PORTUGALSKA GRCIJA SLOVENIJA
Delez operativnih stroSkov v povprecni aktivi (v %) 1,70 2,30 3,20
Delez slabih posajil v skupnih posajilih (v %) 2,20 4,10 7,00
Kapitalska ustreznost (v %) 9,50 12,60 11,90
ROA (donosnost povprecnih sredstev, v %) 0,85 1,50 1,10
ROE (realna povprecna donosnost last. kapitala, v %) 10,15 15,02 5,40
povprecna obrestna marza (v % glede na celotno aktivo) 2,24 2,50 3,39

Vir: Letna porocila centralnih bank, 2002

Iz zgornjih tabel je razvidno, da razvitost ban¢nega sistema v Sloveniji zaostaja za razvitostjo
na Portugalskem in v Gr¢iji. Najbolj izstopa nizka bilancna vsota slovenskega ban¢nega
sistema kot delez BDP. Tudi v primerjavi u€inkovitosti izstopajo visji operativni stroski in
bistveno nizji ROE kazalnik, ki kaze na nizko povpre¢no donosnost lastniSkega kapitala.

3.4 Slovenski bancni sistem

Delez bilan¢ne vsote kreditnih institucij je glede na EU povprecje (255%) relativno nizek. Po
ocenah za leto 2003 je dosegel 87.3% BDP, kar vseeno nakazuje, da delez iz leta v leto
narasca. V celotni strukturi ban¢nega sektorja v Sloveniji imajo prevladujo¢ polozaj banke.
Konec leta 2003 so pokrivale kar 98,7% trga, merjenega z bilan¢no vsoto. Preostali del trga
pa si delijo hranilnice in hranilno-kreditne druzbe (BS, 2004a, str. 37).

Pri slovenskih kreditnih institucijah je opazno znizanje deleza posojil v bilan¢ni vsoti. V
zadnjih petih letih se je omenjeni deleZz znizal za 2 odstotni tocki, predvsem na racun
povecanja deleza vrednostnih papirjev. Glede na izku$nje manj razvitih ¢lanic EMU se to
gibanje spreminja v korist hitrejSe rasti kreditov nebanénemu zasebnemu sektorju. (Jasovic,
Kosak, 2004, str. 5). V letu 2003 se je namre¢ obseg kreditov strankam, ki niso banke, okrepil
za 15,4%. Ceprav je bila nominalna rast med niZjimi v obdobju od leta 1999 do 2003, je
zaradi nizke inflacije v tem letu realna rast z 10,3% najvi§ja po letu 1999, ki je bilo
zaznamovano z uvedbo davka na dodano vrednost. Najvecji vpliv na rast kreditov neban¢nega
sektorja ima povecanje obsega kreditiranja nefinan¢nih podjetij, ki se je poveceval vse leto.
Tudi pri kreditiranju gospodinjstev je bila v letu 2003 doseZena najvecja rast, skoraj polovicen
delez nominalne rasti pa je bil ustvarjen pri tujih bankah. Ob upostevanju metodoloskih
sprememb je bilo kreditiranje drzave skromno, saj se je drzava bolj zadolZevala z izdajanjem
vrednostnih papirjev. Rast nalozb v vrednostne papirje je z 1,1% nominalno rastjo sicer
zaostajala za rastjo kreditov neban¢nemu sektorju. Banke so manj vlagale v vrednostne
papirje drzave in Banke Slovenije, predvsem zaradi manjSih deviznih pritokov in manjSih
potreb po sterilizaciji. Sklepamo lahko, da se je delez posojil poveceval na racun
zmanjSevanja deleza vrednostnih papirjev v bilan¢ni vsoti. V letu 2003 so se povecale
kapitalske nalozbe, Ceprav njihov deleZ v bilan¢ni vsoti zaostaja za Portugalsko in Gr¢ijo (BS,
2004a, str. 43).
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Slika 8: Povprecna sestava bancnih nalozb v letu 2003
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Slika 9: Povprecna sestava bancnih virov v letu 2003
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Sklepamo lahko, da konvergen¢na gibanja vplivajo na spremembe tako na strani nalozb kot
na strani virov bank. RazSirjene so moznosti financiranja in nalozb. Nalozbene aktivnosti
prebivalstva pa se prav tako Sirijo na financ¢ne trge v tujino. Ob novem konkuren¢nem okolju,
ki nastaja z vstopom EU, je s strani Sveta Banke Slovenije pomembno okrepiti omejitve, ki
jih v spremenjeni strukturi nalozbenih aktivnosti prebivalstva predstavljajo okviri za rast pla¢

BS, 2004b, str. 1).
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3.5 Spremembe v obnasanju bank

Povecano povprasevanje po kreditih, povzro¢eno zaradi znizanja obrestnih mer, je potrebno
financirati. Nacin financiranja je odvisen od strukture premozZenjske bilance, ki se razlikuje
glede na to, ali je banka v vecinski tuji ali domaci lasti. Tako bo financiranje s tujimi viri
relativno bolj pomembno za podruznice tujih bank v Sloveniji. Za banke v veCinski domaci
lasti pa bo relativno pomembnejSe financiranje z odprodajo nalozb v vrednostne papirje,
oziroma njihovim vnovcéevanjem.

Banke bodo zaradi nominalne konvergence prisiljene znizati obrestne mere. Zaradi povecane
kreditne aktivnosti bodo morale, ¢e bodo zelele ohraniti poslovni rezultat, povecati ali vsaj
ohraniti trzni delez. Proces spreminjanja posojilnih in depozitnih obrestnih mer se nadaljuje v
povecevanje obsega poslovanja. Zaradi strukture ban¢nih bilanc se bodo v prvem obdobju
nominalne konvergence pasivne obrestne mere zniZevale hitreje od posojilnih obrestnih mer.
Ta proces je Se posebej znailen za banke v velinski domaci lasti, ki imajo v aktivi
nadpovprecen delez vrednostnih papirjev. Ko so obrestne mere ustaljene na dolo¢enem
nivoju, dodatno znizanje ni mogoce. Za ohranitev poslovnega rezultata banke povecajo obseg
kreditnega poslovanja. Banke so v teznji po ohranjanju in povecevanju dobicka prisiljene
iskati ekonomijo obsega in ekonomijo povezanih proizvodov. Banke namre¢ ne morejo hitreje
znizevati depozitnih obrestnih mer od posojilnih in potrosniki se obracajo na alternativne
nacine varcevanja. Prav tako se zaradi znizevanja inflacije znizuje inflacijski dobicek bank
(Jasovic, Kosak, 2004, str.10-11).

Ob vstopu v ERM 1I in EMU je tudi kar zadeva strukturo slovenskega ban¢nega sektorja
opaznih mnogo podobnosti z dogajanjem na Portugalskem in v Gr¢iji, ko sta se obe drzavi
pripravljali na prevzem evra. Tudi v Sloveniji je kljunega pomena banc¢ni nadzor,
konzervativnost pri oceni kapitalske ustreznosti bank, strozje zahteve pri razmerjih med
posojili in njihovim zavarovanjem ter dopolnjevanjem ukrepov z izku$njami drugih drzav
(BS, 2004b, str. 1).

Zaradi sprememb obsega in sestave portfeljev bank je poudarjena nadzorna vloga Banke
Slovenije. Pomembno je opomniti, da povecan delez slabih posojil ni vezan na proces
prevzemanja evra. Ker je zniZanje obrestnih mer trajno, vstopanje v evro obmocje zagotavlja
zgolj stabilno finan¢no okolje, kar naj bi delez slabih terjatev znizalo. Razlog za nastanek
slabih terjatev je le ta, da banke niso zmozne obvladovati povecane koli¢ine posojil. Vzrok je
nesposobnost in nerazvitost ban¢nega sistema, katerega jasen dokaz je bilan¢na vsota
denarnega sistema, ki gledano kot relativen delez BDP v veliki meri zaostaja za povprecjem
EU in primerljivimi ¢lanicami EMU (Masten, 2004, str. 8).
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3.6 Tveganje banéne krize

Vecji delez kreditov lahko vodi v vprasljivost zdravega bancnega sistema. Vprasljiv je
odstotek slabih kreditov, ki lahko vodi banko v nelikvidnost in posledi¢no lahko pride do
banc¢ne krize ( Schadler et al., 2004, str. 14).

Z vprasanjem povecanega povprasevanja po kreditih se socasno pojavi tudi vpraSanje bancne
krize. Gre za stanje, ko segment ban¢nega sektorja postane nelikviden oziroma nesolventen.
Velik delez kreditov denominiranih v tuji valuti lahko skupaj s percepcijo krhkosti ban¢nega
sistema vpliva na depreciacijo, ki poslabsa stanje banc¢nih bilanc. Po prevzemu evra se
kreditna tveganja zmanjSajo (velike spremembe deviznega teCaja so sicer Se poslabSevale
kreditno tveganje). Ekspanzija kreditov lahko prinese s seboj pregrevanje, pojavljanje
cenovnih balonov in oslabitev ban¢nega sektorja. Tezko je obvladovati tak§ne razmere brez
samostojne monetarne politike in blaziti posledice pregrevanja in cenovnih balonov brez
pomoci deviznega te€aja, ki bi sicer vplival na potrebne spremembe relativnih cen. Tako Se
zdale€ ni jasno, ali drzavi, ki ji grozi velik porast kreditov privatnemu sektorju, vkljucitev v
monetarno unijo, ki ji odvzame samostojno monetarno politiko in upravljanje s tecajem,
prinasa prednosti.

Popolna posplositev seveda ni smiselna. Vsaka izmed drzav, pristopnic v EMU, ima s svojimi
lastnimi karakteristikami drugacen polozaj in malce drugacna izhodis¢a. Po nekaterih kriznih
analizah? lahko povzamemo, da banéne krize veginoma sledijo ekspanziji kreditov. To lahko
odraza slabSo tendenco bank pri selekciji kreditojemalcev, kadar je konkurenca med bankami
vecja, kar vodi v zmanjSanje njihove likvidnosti in postopoma v krizo. Valovi kapitalskih
prilivov niso vedno povezani s kreditnimi priloZznostmi bank, cenovno inflacijo, finan¢no
deregulacijo ali pretirano poudarjenostjo kreditnega tveganja.

Seveda pa to ne pomeni, da vsakr$na ekspanzija kreditov napoveduje tudi ban¢no krizo.
Financ¢ni razvoj se namre¢ pojavlja v valovih, v obliki kratkih obdobij intenzivnih finan¢nih
poglabljanj (Gourinchas, et al., 2001, str. 13). Ocene verjetnosti nastopa ban¢ne krize po
kreditni ekspanziji so razli¢ne. Tudi pri najbolj pesimisti¢nih Studijah odstotek verjetnosti ne
presega 21%.

Posebne okolis€ine drzav Srednje Evrope lahko zmanjSajo nekatera tveganja nastanka ban¢ne
krize. Ce primerjamo izkusnje drzav, ki so v unijo pristopile naknadno, ugotovimo, da se
povecano povpraSevanje po kreditih nikjer ni razvilo v ban¢no krizo. Tesne vezi z EU, zdrav
makroekonomski okvir in razmeroma strog ban¢ni nadzor zmanjSujejo tveganje banc¢ne krize
ob kakr$nikoli kreditni ekspanziji ( Schadler et al., 2004, str. 16)

* Povzeto po 3tudiji Bell in Pain (2000), str. 113 -129.
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Mnoge Studije, ki se ukvarjajo s proucevanjem bancnih kriz, za njihove vzroke podajajo
razlicne razloge. Med vodilnimi je vsekakor ekspanzija kreditov, sledi pa ji tudi rezim
deviznega teCaja, destabilizacijski zunanji ucinki, nagla finan¢na liberalizacija, nezadosten
nadzor ter slabost zakonodajnega in institucionalnega okvira. Poglavitno vpraSanje pa ostaja,
ali so prevladujoci vzroki nastanka bancne krize internega ali eksternega izvora ter ali je
ugodne;jsi rezim fiksnega ali fleksibilnega tecaja.

Eichengreen in Arteta (2002, str. 47-94) analizirata pojav ban¢ne krize v 75 razvijajo¢ih se
drzavah. S pomocjo regresij lo¢ita poglavitne vzroke nastanka bancnih kriz od SibkejSih. Med
vodilnimi so hitra rast domacih kreditov, velik delez ban¢nih obveznosti relativno glede na
rezerve in pomanjkanje nadzora nad depozitnimi obrestnimi merami. Banc¢na stabilnost je
podvrzena velikemu tveganju kadar makroeknomske in finan¢ne politike vodijo v finan¢no
deregulacijo, ki ustvarja nevzdrzno rast posojil. Nadzor nad kreditojemalci postaja veliko
tezji, ko obseg kreditov naras¢a z veliko hitrostjo, istocasno pa njihova kvaliteta upada. Hitro
rast kreditov in financno pregrevanje se regulira z makroekonomsko politiko. Liberalizacija
domace obrestne mere dovoljuje bankam, da tekmujejo za depoziti s katerimi se financira
nevzdrzna posojilna ekspanzija. Nekateri indikatorji kaZzejo na to, da bo tudi zunanja
liberalizacija, ki prinasa dodatne prilive tujega kapitala povecala tveganja, Se posebej zato, ker
si domace finan¢ne institucije konkurirajo s cenami depozitov. Te ugotovitve Se dodatno
potrjujejo izkusnje nordijskih drzav, ki so ban¢ne krize dozivele v zaCetku devetdesetih. Krizo
je povzocila liberalizacija ban¢nih virov in znatna deregulacija, ki je vodila v kreditno
ekspanzijo. Povsod je potem sledilo nevzdrzno poslabSanje stanja na tekocem racunu in
okrevanje pri zaostrovanju monetarnih ukrepov, kljub mo¢nemu dvigu posojil in zadolzenosti
privatnega sektorja.

Po omenjenih analizah je kreditna ekspanzija dovolj moc¢en predpogoj ban¢ne krize. Veliko
Sibkejsa pa je povezava med rezimom deviznega tecaja in moznostjo nastanka ban¢ne krize
(Eichengreen, Atrteta, 2002, str. 50).

3.6.1 Verjetnost banéne krize v Sloveniji

Slovenija, ki se vkljuCuje v ERM 1I, je prav tako pred hudo preizkusSnjo, saj nastajajoce
razmere in hitra posojilna rast vzpostavljajo pogoje za razvoj banc¢ne krize.

Spremembe na posojilnem trgu se najbolje odrazajo v spremembah strukture bilanc kreditnih
institucij. V zadnjih petih letih je opazen trend prestrukturiranja nacina financiranja zasebnega
nebancnega sektorja, pri Cemer se je celotni obseg neto novo najetih posojil gibal med 6,1%
BDP v letu 2002 in 9,7% BDP v letu 1999 in ima znaéilno cikli¢no gibanje. Ce primerjamo
deleze tolarskih in deviznih posojil v Sloveniji v obdobju od leta 1998 do leta 2003, lahko
opazimo, da se je deleZ neto tolarskih posojil mo¢no znizal, za okoli 30%, deleZ neto deviznih
posojil pa je narasel na skoraj dve petini neto novih posojil.
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Slika 10: Struktura neto posojil v zasebnem nebancnem sektorju
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Vir: Jasovic, Kosak, 2004, str. 6

Taks$na sprememba v strukturi posojil moc¢no vpliva na moznost izvajanja denarne politike
prek obrestnega transmisijskega mehanizma. Krcéenje relativnega deleza tolarskega
posojilnega trga in narascanje deleza deviznega kreditiranja neban¢nega sektorja zmanjSuje
ucinkovitost transmisijskega mehanizma. Dolo¢ena relativna viSina tolarskih obrestnih mer
namrec vpliva na restriktivnost denarne politike vedno manjSega denarnega obmocja (Jasovic,
Kosak, 2004, str. 6).

Z ekspanzijo kreditnega poslovanja se Siri obseg poslovanja bank, kar lahko vodi v
podcenjevanje potreb po oblikovanju posebnih rezervacij za kreditno tveganje bank. KolikSen
je dejanski obseg slabih posojil je mogoce ugotoviti Sele po fazi hitre rasti. Prevelik obseg
slabih posojil pa lahko vodi celo do banc¢ne krize (JaSovi¢, Kosak, 2004, str.10-11).

Ustrezna fiskalna politika, ki se odzove na povecano domace troSenje in tuje prilive, je nujno
potrebna. Monetarna oz. te¢ajna politika v okviru ERM II namre¢ ne moreta ve¢ vplivati.

4 Odzivnost makroekonomskih politik

Drzave, ki vstopajo v evro obmocje, se lahko le z ustreznimi strategijami soocijo s pritiski
maastrichtskih kriterijev, ki jih morajo izpolnjevati in hkrati upostevajo Se vse ostale pogoje,
ki so z domacega vidika nujno potrebni za zagotavljanje uspesnega prevzema skupne valute.

Ob veliki spremembi rezima deviznega tecaja se lahko Stevilna tveganja nekoliko zmanjSajo
skozi naslednje strategije (Schadler et al., 2004, str. 19):
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» vse tri politike znotraj makroekonomske morajo biti tesno povezane s trgi in
osredotoc¢ene na gladko integriranje v evro obmocje,

» monetarni okvir mora zagotavljati maksimalno zasCito pred zunanjimi viri nihanja
kapitalskega trga, usklajen mora biti z denarnimi in fiskalnimi maastrchtskimi kriteriji,

» izbran in dolo¢en mora biti ustrezen ¢as za vstop v mehanizem deviznih tecajev ERM
IT in izstop in njega.

Zaradi razli¢nosti posameznih karakteristik drzav pristopnic se tudi strategije tecajnih politik
med seboj razlikujejo. Pri njihovih oblikovanjih je pomembna ravnotezna stopnja apreciacije,
kredibilnost centralne paritete glede na evro in razli¢ne strukturne znacilnosti posamezne
¢lanice (Lipschitz, 2004, str. 12).

Obdobje tecajnega mehanizma ERM II je za gospodarstvo lahko Se posebej tezavno, saj
zelijo monetarne oblasti z dvigom obrestnih mer po eni strani prepreciti pregrevanje
gospodarstva, po drugi strani pa zelijo omejiti apreciacijo, ki negativho vpliva na
konkuren¢nost.

Ranljivosti takSnega gospodarstva se Se povecajo, ¢e domaci in tuji posojilojemalci
verjamejo, da obstaja prostor za valutna nihanja, ki sicer ni preve¢ oddaljen od centralne
paritete. Tak$no razmisljanje daje moznost nastanku tujih valutnih prilivov. V tem primeru
lahko vsako domace poslabsanje in spremembe na kapitalskem trgu vodijo do Spekulacij
glede valute, brez ve¢jih javnih ukrepov pa se znajdemo na hromecih bilan¢nih izgubah.

Zato je za mnoge drzave pristopnice bolje, da centralno pariteto prevzamejo kot koncno
pariteto in se je v obdobju do prevzema evra ¢imbolj tesno drzijo. Kljuéna je namrec
vzpostavitev kredibilnosti s trdno vezavo Ze od samega zacetka. To tudi preprecuje velikim
kapitalskim prilivom, da bi nominalni devizni tecaj dvignili navzgor do tiste mere, da bi
negativno vplival na zunanjo konkurenc¢nost in s tem zaviral rast. Drzava se mora tako odreci
nadzoru nad obrestno mero, po hitrem postopku mora nabrati dovolj rezerv ter se spoprijeti z
velikim deficitom tekoCega ra¢una in tveganji cenovnih balonov v dolo¢enih sektorjih (npr. v
sektorju nepremicnin). Obenem ji velike tezave povzroca tudi vzdrzevanje nizke inflacije, ki
jo zahtevajo maastrichtski kriteriji. Strategija naj bi delovala le v zelo odprtih gospodarstvih,
kjer sta medsektorska fleksibilnost pla¢ in mobilnost delovne sile veliki. Poleg tega je
potrebna tudi mocna fiskalna pozicija, ki dovoljuje doloeno mero uravnavanja s strani
fiskalne politike. Velike kapitalske prilive pa je prav tako veliko laze uravnavati, ¢e prihajajo
v obliki neposrednih tujih investicij in ¢e je regulatorni rezim domacih finan¢nih posredniskih
institucij dovolj trden, da omeji tendence prilivov, ki bi se sicer lahko sprevrgli v nastanek
cenovnih balonov (Lipschitz, 2004, str. 14).
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4.1 Omejenost monetarne politike z vstopom v EMU

Po vstopu v EMU se monetarna suverenost vsake od ¢lanic izgubi, soociti se je potrebno s
skupno denarno politiko, ki jo izvaja Evropska centralna banka. Namen dvoletnega
mehanizma v ureditvi deviznih te€ajev ERM II je dokazati, da so pridruzene c¢lanice
strukturno dovolj podobne obstojecim ¢lanicam in da jim ustrezajo ukrepi skupne fiskalne
politike. U¢inkovitost denarne politike je odvisna od treh pogojev (Jazbec, 2004, str. 127):

» usklajenost smeri sprememb obrestnih mer s poslovnim ciklom posameznega
gospodarstva,

» ustrezno visoka sprememba visin obrestnih mer ECB (predvideni makroekonomski
ucinki so mozni le, ¢e so si transmisijski denarni mehanizmi med gospodarstvi
podobni),

» ucinkovit vpliv fiskalne politike na agregatno povprasevanje (zmanjSevanje
morebitnih neusklajenosti transmisijskih mehanizmov).

Pri primeru Slovenije se lahko ustavimo Ze pri prvem pogoju usklajenosti obrestnih mer z
gospodarskim poslovnim ciklom. Slovenija je imela gibanje inflacije in gospodarske rasti
znacilno za tranzicijsko gospodarstvo. Z vstopom v unijo naj bi postali poslovni cikli bolj
usklajeni z evropskimi. Pricakovane so vi§je stopnje povprecne gospodarske rasti. Enotne
nominalne obrestne mere, ki bodo veljale za celotno obmocje integracije, bodo za drzave z
vi§jo gospodarsko rastjo, kamor sodi tudi Slovenija, pomenile niZje realne obrestne mere.

Tudi pri delovanju transmisijskega mehanizma denarne politike se pojavi asimetri¢nost. Do
tega lahko pride zaradi spremembe strukture financnega sistema, kar je posledica pove€anega
povprasevanja po kreditih. To povzro¢i Se dodatna neskladja med procesom nominalne in
realne konvergence. Ce finan¢ni trg ni dovolj razvit in strukturno usklajen, sprememba
skupne obrestne mere Evropske centralne banke namre¢ ne ucinkuje enako hitro in nima
dovolj mocnega in stabilizacijskega ucinka. U€inek stabilizacije obrestne mere je v Sloveniji
problemati¢en zaradi plitkosti finan¢nega sistema in pomanjkanja dolgoro¢nih lastniSkih
vrednostnih papirjev (Jazbec 2004, str. 127).

4.1.1 Denarna politika Banke Slovenije

Zaenkrat je strategija denarne politike Banke Slovenije delovala v pogojih uravnavanega
drseCega deviznega te¢aja. V namenu zagotavljanja zmerne rasti denarja je uporabljala dve
instrumentalni spremenljivki: obrestne mere in dinamiko deviznega tecaja. Obrestno mero se
prilagaja v skladu s potrebno stopnjo restriktivnosti (zeleno stopnjo rasti denarnih agregatov)
in glede na inflacijska gibanja in inflacijska pri¢akovanja. Uravnavanje dinamike deviznega
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teCaja pa zagotavlja zapiranje nepokrite obrestne paritete ob upostevanju premije za dezelno
in tecajno tveganje.

ZniZevanje obrestnih mer

Ugodni notranji in zunanji dejavniki so Banki Slovenije omogocili postopno znizevanje
obrestnih mer in znizevanje deviznega tecaja. Potrebe po pogostejsih intervencijah na trgih
tujega denarja ni bilo zaradi izravnane ponudbe s povprasevanjem. Zunanja dejavnika - tuje
obrestne mere in rizi¢na premija Slovenije sta od sredine 2003 ostala nespremenjena in tako
nista dodatno omejevala prostora za delovanje denarne politike. Obrestna mera ECB od junija
2003 ostaja nespremenjena in znasa 2,0%. Rizi¢na premija Slovenije je do konca leta 2003
dokaj hitro padala, od tedaj pa se je trend upadanja bistveno upocasnil. Potencialni inflacijski
pritiski niso opazni, saj je obseg financiranja zmeren. Finan¢ni pritoki so Sibki in struktura
denarnih agregatov je naravnana relativno varcéevalno (BS, 2004, str.17-18).

Slika 11: Znizevanje obrestnih mer Banke Slovenije
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Vir: BS, 2004, str. 21

Dinamika deviznega tecaja

Po vstopu v ERM II se ohranjanje ustrezne ravni realnih obrestnih mer podredi tecajni
politiki. Denarna politika se osredotoci na stabilnost deviznega tecaja. Ob vstopu v ERM II
mora Banka Slovenije skupaj z Vlado RS v pogajanjih z Evropsko centralno banko, Evropsko
komisijo in predstavniki drzav ¢lanic EU dolociti centralno pariteto tolarja do evra in pasove
nihanja trZznega tecaja (BS, 2004, str. 6).
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Ob vstopu v ERM 1I je najpomembnejsSa zahteva obdrzati stabilen tecaj. Odstopanje ne sme
biti ve¢je kot +/- 15% od centralne paritete.

Glavni instrumenti te¢ajne politike ob vstopu v ERM II so sledeci:

» razmerje med vstopnim teCajem in centralno pariteto (mozno je do 15%
odstopanje, ki je utemeljeno s predvidenim spreminjanjem ravnovesnega tecaja),

» dinamika deviznega teCaja (gre za monotonost in zveznost gibanja tecaja),

» spreminjanje centralne paritete (v primeru devalvacije centralne paritete se
podaljsa ¢as delovanja v ERM II) (BS in Vlada RS, 2003, str. 52).

Tabela 6: Zapiranje nekrite obrestne arbitraze

Sprememba Raven
mesec TBZ "swap signalizirana obr. mera TBZ "swap signalizirana obr. mera
60dni rate" dinamika teCaja ECB 60 dni rate" dinamika te¢aja ECB
refinanc. refinanc.
Uporaba nekrite obrestne paritete v 2002
januar 7,5 5,0 4,0 3,25
januar 0,25 0 0 0 7,75 5,0 4,0 3,25
marec 0,25 0 0 0 8,0 50 4,0 3,25
april 0,25 -0,25 -0,25 0 8,25 4,75 3,75 3,25
maj 0,5 0 0 0 8,75 4,75 3,75 3,25
december -0,5 -0,25 -0,25 -0,5 8,25 45 3,5 2,75
Uporaba nekrite obrestne paritete v 2003
marec -0,75 -0,5 -0,5 -0,25 7,5 4,0 3,0 2,5
maj -0,25 0 0 0 7,25 4,0 3,0 2,5
junij -0,75 -0,5 -0,2 -0,5 6,5 3,5 2,8 2,0
oktober -0,25 0 0 0 6,25 3,5 2,8 2,0
november -0,25 -0,5 -0,3 0 6,0 3,0 2,5 2,0
Uporaba nekrite obrestne paritete v 2004
januar -0,25 -0,25 -0,25 0 575 2,75 2,25 2,0
februar -0,25 -0,25 -0,25 0 55 2,5 2,0 2,0
marec -0,25 0 0 0 5,25 2,5 2,0 2,0
aprl -0,50 -0,25 -0,25 0 4,75 2,25 1,75 2,0

Vir: Banka Slovenije, 2004a, str. 22

Banka Slovenije je hkrati z znizevanjem obrestnih mer znizevala tudi dinamiko deviznega
te¢aja in tako zapirala obrestno pariteto. Zelena dinamika deviznega teGaja je, kakor je
razvidno iz tabele §t. 6, od septembra 2003 do aprila 2004 padla z 2,8% na 1.75%. To je bilo
dosezeno s pomocjo tecajnih intervencij — dolocanja izhodis¢nega deviznega tecaja. Banka
Slovenije je zapirala obrestno pariteto in jo prilagajala premiji za tveganje. V oktobru 2003 in
marcu 2004 je znizanje pri obrestnih merah vecje kot pri dinamiki deviznega tecaja, kar je
pomenilo, da se obrestna pariteta zapira (BS 2004, str. 21).
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Vloga denarne in teCajne politike se v preteklosti v tranzicijskih gospodarstvih ni izkazala za
najboljSo. Na realno apreciacijo se je teCajna politika odzivala z depreciiranjem, kar je
namesto blazenja Sokov povzrocalo Se dodatno variabilnost. S tega vidika torej delovanje
enotne monetarne politike, ki jo bo izvajala Evropska centralna banka, ne bo ogrozilo
volatilnosti tranzicijskih gospodarstev (Coricelli et al., 2003, str. 28).

Banka Slovenije ohranja zadostno raven nizkih obrestnih mer za potrebno restriktivno
delovanje in stabilizacijo maastrichtskega inflacijskega kriterija. ZniZevanje nominalnih
obrestnih mer in postopna stabilizacija tecajne politike pa sta skladni z mehkim prestopom v
delovanje ERM II. V skupnem Programu vstopa v ERM II in prevza evra Banka Slovenije in
Vlada RS opredeljujeta naloge makroekonomskih politik po vstopu v ERM II. Prioritetna
naloga denarne politike postaja stabilizacija nominalnega tecaja okoli centralne paritete, kar je
predpogoj za prevzem evra. Denarna politika je tako orientirana k stabilizaciji te¢aja in se ne
more ustrezno odzivati na predvidene nastajajo¢e makroekonomske Soke. Uporaba denarne
politike za stabilizacijo tecaja namre¢ onemogoci uporabo denarne politike za vzdrzevanje
nizke inflacije ali za uravnavanje agregatnega povprasevanja. V primeru prekomernega
troSenja se centralna banka ne more odzvati z bolj restriktivno obrestno mero, realna obrestna
mera se lahko celo zmanjsa in delovanje denarne politike postane celo procikli¢no. S strani
vlade je nato nujno proti-cikli¢no delovanje makroekonomskih politik (BS, 2004, str. 45-47).

Ker denarna politika ne more dosegati ve¢ ciljev hkrati, bo njeno dosedanjo vlogo pri
zagotavljanju cenovne stabilnosti in uravnavanju gospodarske aktivnosti prevzela fiskalna
politika.

4.2 Nujnost fiskalne politike

Fiskalna politika je klju¢no orodje makroekonomske politike, s katero drzava lahko upravlja
in obvladuje vse ufinke moznih kreditnih ekspanzij in povecanega povprasevanja. Fiskalna
bilanca pa mora biti v ravnovesju Se preden se v gospodarstvu pojavijo neravnovesja.
Diskrecijski ukrepi namre¢ predstavljajo le majhen delez in tako je fiskalna politika tista, ki
mora intervenirati, da omeji povpraSevanje ter prepreCi pregrevanje in druge nevzdrzne
polozaje gospodarstva. Za ucinkovitost fiskalne politike pa je potrebno doseganje vzdrznega
fiskalnega deficita.

Implikacije sprejemljivega fiskalnega deficita na povprasevanje in proizvod so razlicne. Kljub
temu, da je kratkoro¢ni keynesianski ucinek fiskalne konsolidacije na rast negativen, so,
gledano srednjero¢no in dolgoro¢no, opazni pozitivni u¢inki. Doseganje vzdrznega fiskalnega
deficita v drzavah Srednje Evrope zmanjSuje gospodarsko rast (pod predpostavko cetiris
paribus in brez sprememb osnovnih politik) za 0,5% na Madzarskem in skoraj 2% na Ceskem.
Ta negativen ucinek se nekoliko ublazi z zniZzanjem obrestnih mer, povezanim s procesom
nominalne konvergence in ugodnim tujim povpraSevanjem. Drzave morajo z vpeljavo
fiskalnih prilagoditev delovati nekoliko oportunisticno. Cikli¢no okrevanje v Zahodni Evropi
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predstavlja idealne pogoje za odlocilne fiskalne ukrepe. Prilagoditve, ki temeljijo na
kredibilnih zmanjSanjih izdatkov, lahko bolj kot nenadni ukrepi in zviSanja prihodkov,
ublazijo negativne posledice padca rasti (Schader et al., 2004, str. 20-24).

V primeru zdrave fiskalne politike fiskalna Siritev stimulira potroS$njo. Ta ucinek je prav tako
prisoten v slabsih fiskalnih Casih, vendar v Sibkejsi obliki, saj je povecanje potro$nje skoraj
nikakr$no. Po modelu Perottija (1999) je ravno nasproten ucinek fiskalne politike posledica
likvidnostnih omejitev potroSnikov ter njihove kratkovidnosti. Ta ucinek je Se vecji v
tranzicijskih drzavah, saj so finan¢ni trgi manj razviti, potro$niki pa po vsej verjetnosti bolj
kratkovidni in bolj likvidnostno omejeni, kar je posledica dolgoletnega centralno-planskega
sistema in precejSnja nepoznanost vladnih proracunskih omejitev, ki so sedaj del trznega
sistema. Stimuliranje gospodarstva skozi fiskalno Siritev torej ni najboljsa pot, Se posebno v
drzavah, ki so pred prevzemom evra, saj so lahko ucinki drugac¢ni od pricakovanih (Siwinska,
Bujak, 2003, str. 28-29).

Drzave se v procesu doseganja vzdrznega fiskalnega deficita v Casu vstopanja v Evropsko
unijo in vpeljevanju evra, sooajo z marsikaterimi tezavami. Ceprav bo konvergenca
nominalnih obrestnih mer in zmanjSanje javnega dolga po eni strani povzrocila nepri¢akovano
povecanje fiskalnih prihrankov, bo pristop k EU doprinesel k 1-1,5 odstotnemu povecanju
fiskalnih deficitov v obdobju 2004-2006.

> Clanice bodo morale priblizno 1,25% BDP prispevati v evropski prora¢un, prav tako
pa bodo imele nekaj prihodkov iz strukturnih in kohezijskih skladov ter podporo iz
razlicnih evropskih politik. Drzavni proracuni bodo morali pokrivati dolocene
obveznosti iz sofinanciranja evropskih projektov in izgubo carinskih prihodkov.

» Prav tako je z namenom podpore dolgorocne gospodarske rasti potrebno nadgraditi
infrastrukturna omrezja v skladu s standardi, ki jih predpisuje evropski pravni red.
Nekaj teh stroskov bo kritih s strani placil uporabnikov in javno privatnih druzb. Vecji
del bremena pa bo padlo na vladna ramena.

» Za zagotovitev dolgorocnih zdravih fiskalnih trendov je potrebna pokojninska
reforma, ki lahko mocno poveca proracunske stroske.

Kljub perspektivnim nediskriminatornim vplivom na proracunske prihranke zaradi placil
obresti, proracunskim vplivom pristopitve k EU in harmonizaciji posrednih davkov so za
dosego vzdrznega proracuna potrebne Se dodatne znatne prilagoditve. Nekatere srednje-
evropske drzave so zacele signifikantno in so v svojih proracunih ze realizirale prihranke.
Izjema je le Poljska, ki ji napovedujejo narascajoc¢ fiskalni deficit v letu 2004.

Dolocanje prioritetne potro$nje in ocenjevanje ucinkovitosti nasprotujeta proporcionalnemu
zmanjsevanju stroskov vsevprek. Ukrepi morajo biti prilagojeni specifiénim pogojem vsake
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posamezne drzave. Vseeno pa nam lahko navzkrizna primerjava med velikostjo in sestavo
vladnih izdatkov posameznih drzav olajSa ocenjevanje dolocenih neucinkovitosti znotraj
posameznih proraCunov. TakSna primerjava predlaga izdatno zmanjSanje subvencij in
socialnih transferov v srednjerocnem prilagoditvenem nacrtu.

V grobem lahko povzamemo, da je v vecini drzav mogoce doseci fiskalne prilagoditve s
pomocjo sprememb, ki brez odvraCanja virov izboljSajo ekonomsko ucinkovitost in v
nekaterih primerih povecujejo infrastrukturne izdatke.

Fiskalna decentralizacija, ki poteka v vecini srednje-evropskih drzav in ki jo deloma narekuje
proces pristopanja k Evropski uniji, pomeni e dodatno tveganje v procesu zmanjSevanja
deficita. Potrebne so ustrezne spodbude, tako na regionalnih kot tudi na drzavnih ravneh, ki
zagotavljajo vzdrzno fiskalno obnaSanje. Nekateri ukrepi lahko pripomorejo k temu, da je
fiskalna decentralizacija konsistentna s potrebnim fiskalnim prilagajanjem. Nujna je
proracunska disciplina na nizjih nivojih in dogovor o ciljih fiskalne politike na vseh vladnih
nivojih. Funkcija koordiniranja mora izhajati iz osrednjega nivoja. Prav tako je potrebna
jasnost mehanizmov, kot so zgornja meja izposojanja ter transparentno delovanje lokalnih
vlad (Schader et al., 2004, str. 20-24).

4.2.1 Slovenija in fiskalna politika

Trend zmanjSevanja inflacije je vsekakor rezultat protiinflacijskega delovanja. Poleg
restriktivne denarne politike, je dezinflacijo pospesila tudi nizka gospodarska aktivnost, ki se
odraza na trgu dela. Z omejevanjem davcnih pritiskov na cene in zmerno rastjo kontroliranih
cen pa je pospeSeno dezinflacijo omogocila tudi inflacijsko nevtralna fiskalna politika.
Inflacijsko nevtralnost fiskalne politike razumemo kot odsotnost pritiskov na inflacijo — na
njeno zvisevanje ali zmanjSevanje. Protiinflacijski program denarnih in fiskalnih oblasti
namre¢ predvideva usklajevanje porasta nadzorovanih cen s pricakovanim porastom prostih
cen, s ¢imer se zagotovi, da relativne cene ostanejo nespremenjene.

Po vstopu v ERM II bo nalogo uravnavanja makroekonomske aktivnosti in s tem posredno
tudi inflacije, prevzela fiskalna politika. Za svoje delovanje ima na razpolago razli¢ne
instrumente (BS, 2004, str. 47):

» nacrtovanje neinvesticijske javne porabe
Le-to bo usmerjeno kot proticikli¢ni stabilizator ekonomije. Fiskalna politika lahko s
takim delovanjem zajezi Sok domacega troSenja in prepreci nastanke inflacijskih ciklov.
Pri tem je nadvse pomembno upostevanje omejitev Pakta o stabilnosti in rasti, ki ga bo po
prevzemu evra morala upostevati tudi Slovenija,
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» omejevanje povisevanj trosarin in davénih stopenj nad raven, ki jo zahteva usklajevanje z
uredbami EU
Tako so prepreCeni nastanki fiskalnih Sokov stroSkovne narave, ki sicer pomenijo
neposredne pritiske na povecevanje inflacije.

» omejevanje porasta nadzorovanih cen nad stopnjo inflacije
Nadzorovane cene se jemlje kot agregat, mejna stopnja inflacije pa mora biti v skladu z
maastrichtskim inflacijskim kriterijem. TakSno omejevanje pa hkrati pomeni tudi
spodbudo k strukturnim reformam in boljSemu obvladovanju stroSkov v podjetjih, ki sicer
niso prisiljena v izboljSevanje konkurencnosti.

Zaenkrat Slovenija z izpolnjevanjem fiskalnih maastrichtskih kriterijev ni imela tezav.
Majhen proracunski primanjkljaj poleg tega, da izpolnjuje zahtevani kriterij, zagotavlja tudi
makroekonomsko stabilnost in ovira potencialne Spekulativne napade na domaco valuto. Na
ta nacin fiskalna politika podpira Banko Slovenije pri vodenju tecajne politike. Fiskalna
politika pa igra pomembno vlogo tudi pri pospeSevanju procesa realne konvergence. Za leti
2004 in 2005 so namre¢ predvideni ukrepi, ki bi izboljsali fleksibilnost in strukturo
proracunskih odhodkov, namenjenih razvojnim prioritetam. To pa naj bi vodilo v izboljSanje
konkuren¢ne sposobnosti in razvojnega potenciala gospodarstva (BS in Vlada RS, 2003, str.
42).
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5 SKLEP

Skozi proces prepletanja nominalne in realne konvergence se je tudi Slovenija znasla na pragu
mehanizma ERM 1II. V okviru le-tega bodo morali biti dokon¢no izpolnjeni vsi maastrichtski
kriteriji, ki bodo dovoljevali prevzem evra. Proces dohitevanja razvitih drzav ¢lanic Unije pa
naj bi, oprt na nominalno konvergiranje, vodil v dolgoro¢no rast gospodarstva.

Enotne nominalne obrestne mere, ki veljajo na evro podro¢ju, bodo za Slovenijo kot drzavo z
vi§jimi stopnjami gospodarske rasti pomenile niZje realne obrestne mere. To lahko vodi v
povecanje zadolZzevanja in porabe prebivalstva ter kreditno ekspanzijo. Hkrati dvig
nemenjalnih cen pritiska na povecCanje inflacije, ki jo je potrebno zaradi izpolnjevanja
inflacijskega konvergen¢nega kriterija vzdrZzevati na nizkih ravneh. Vecja inflacija in
preseganje ravnotezne apreciacije domace valute pa omejita razvojne moznosti gospodarstva
in sta le Se korak od zmanjSanja konkurenc¢nosti.

V vseh drzavah Srednje Evrope je ob vstopu v ERM II predvidena hitra rast kreditov
financnemu sektorju. Tudi izkus$nje drzav, ki so ze vstopile v evro podrocje in katerih nivo
gospodarske razvitosti je bil takrat primerljiv s slovensko, pri¢ajo o pospeSeni ekspanziji
kreditnega povprasevanja. V Sloveniji pa je kljub nivoju gospodarske razvitosti, ki je v
primerjavi s preostalimi tranzicijskimi drzavami na visji ravni, razvitost finan¢nega sektorja
podpovprecna. Plitkost finan¢nih trgov je posledica nedokoncanega procesa tranzicije na
podro¢ju prestrukturiranja finan¢nih trgov in predstavlja nemajhno oviro v procesu
strukturnih prilagajanj gospodarstva, katerega glavni namen je hitrejSa gospodarska rast.

Ker sta za tranzicijske drZzave globina in u€inkovitost kreditnih trgov med glavnimi dejavniki
rasti proizvodnje in zmanjSevanja njene nestanovitnosti, je razvoj financnega sektorja nujno
potreben. Hitra rast kreditov ob neucinkovitosti finan¢nih institucij prinaSa negativne
posledice. Vendar pa vstop v EU oziroma EMU prinaSa tudi mnoge institucionalne
spremembe, odpravo valutnega tveganja in dostopnost do instrumentov blaZenja Sokov, s
katerimi ob vkljucitvi v enotno valutno podro¢je marsikaj pridobijo tudi drzave s slabSe
razvitim finan¢nim sektorjem.

V procesu prilagajanja trznim razmeram skupnega denarnega trga so nujne spremembe v
ban¢no-financnem sektorju, ki vkljucujejo nove nacine financiranja bank in nove nacine
obvladovanja tveganj v portfeljih bank. Spremembe bodo morale potekati pod okrepljenim
nadzorom, ocene kapitalske ustreznosti bank pa bodo poostrene, saj bo to preprecilo
kakrsnokoli verjetnost bancne krize, ki v€asih sicer sledi kreditni ekspanziji.

Ker znizanje obrestnih mer ni le trenuten fenomen, temve¢ element stabilnosti

makroekonomskega okolja, kamor vstopa tudi Slovenija, lahko povecanje povpraSevanja po

posojilih razumemo kot ravnotezni proces. Vecja kreditna ekspanzija, ki jo podpirajo nove

investicijske moznosti, okrepljene s kapitalskimi prilivi, ter poviSanjem sploSne ravni
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permanentnega dohodka, vodi v sklopu procesa dohitevanja k vi§jim ravnem gospodarske
rasti.

V Casu mehanizma ERM II je gospodarstvo Se posebej ranljivo. Monetarna politika se
osredotoCi na vzdrzevanje stabilnosti tecaja in uravnavanje nihanja okoli centralne paritete,
medtem ko je fiskalna politika tista, ki ima v rokah vse instrumente za blazenje
makroekonomskih in kreditnih Sokov. Ustrezen splet ekonomskih politik, ki jih izvajata Vlada
in Banka Slovenije s svojim poostrenim nadzorom, naj bi torej tvoril okoliS¢ine, ki
omogocajo kar najmehkejsi prehod skozi obdobje ERM II in prevzem evra. PospeSena
poglobitev finan¢nega sektorja pa bi ublazila morebitne negativne posledice kreditne
ekspanzije. Ceprav je poglobitev banéno-finanénega sektorja v teh okoli§¢inah nujna in jo v
njo prisilijo nizke obrestne mere, bi tudi sicer morala biti neizbezen pojav. Plitkost finan¢nega
trga namre¢ mo¢no kvari polozaj Slovenije, ki je sicer med tranzicijskimi drzavami na prvem
mestu gospodarske razvitosti, v Evropski monetarni uniji pa s svojo globino finan¢nega
sektorja in posledi¢no tudi delezem storitev v BDP, dale¢ zadaj.
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