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uvoD

Prvega maja 2004 je Evropska unija (EU) dozivelpatgo Siritev, ko se je 1Zlanicam
pridruzilo 10 novih drzav: Cipefeska, Estonija, Latvija, Litva, MadZarska, Maltajska,
Slovaska in Slovenija. Evropska unija zdruzuje 4%i#jonov prebivalcev, razteza se na 3,9
milijona knt povrsine, ima 20 uradnih jezikov in 21.941 evroutb domaega proizvoda na
prebivalca (Humar Dekleva, Kenda, 2004, str. 47sKladu z evropskimi predpisi te drzave
niso uvedle evra hkrati s pristopom k EU, ampakbgdo uvedlecez nekaj let, ko bodo
izpolnile dolatene pogoje, maastrichtske konvergen kriterije. Trenutno Slovenija
izpolnjuje kriterije glede viSine protanskega primanjkljaja, javnega dolga in dolgmit
obrestnih mer, Se vedno pa ima previsoko inflac§a izpolnitev kriterija stabilnega
deviznega t&aja morajo novelanice EU na poti do evra najprej sodelovati v pgikem
te¢ajnem mehanizmu ERM I1.

28. junija 2004 so bili v evropski dajni mehanizem ERM Il vkljgeni slovenski tolar,
estonska krona in litovski litas. Pol leta kasnéjganuarja 2005, je bil v ERM Il vkijien Se
latvijski lats. Slovenska strategija hitrega vstgp povezana s ciljem, da 1. januarja 2007
prevzamemo evro kot lastno valuto. Obenem pa &egfija deluje kot »sidro« za ekonomske
politike, da v tem prehodnem obdobju ne bi popugtéde inflacije ali fiskalne discipline
(Lavrag, 2003, str. 16). Sodelovanje v ERM Il pa prinaddi imakroekonomska tveganja.
Nove c¢lanice so namke zelo izpostavljene kapitalskim tokovom in njihovolatilnosti.
Lanskega aprila je na letni skdps Evropske banke za obnovo in razvoj znamenitutve
Spekulant George Soros opozoril, da bodo valut®riist Latvije, Litve in Slovenije v
obdobjuclanstva v ERM Il zelo otutljive na Spekulativhe napade timih skladov. Soros je
leta 1992 sam izvedel tak napad na britanski fRr#i¢ni skladi bi lahko oponasali Sorosevo
uspesnost v Estoniji, Latviji, Litvi in Sloveniji.

Nevarnost potencialnih Spekulativnih napadov nartol izbruh valutne krize torej obstaja.
Slovenija ne bi bila prvélanica EU, ki bi lahko dozivela takSne napade. imnpo imele
velike probleme skoraj vse prvotanice Unije. Na zé&etku devetdesetih let sta bili zrtvi
Spekulativnega napada najprej finska marka in $zekiona, zatem sta strmoglavila britanski
funt in italijanska lira, nazadnje pa Se Spanskzefzein portugalski escudo (Repovz, 2004,
str. 8). S trdnim zavezniStvom sta se tedanjih dapaubranili le Francija in Nedia,
relativno dobro pa jo je odnesla tudi Avstrijaje&kv ERM stopila Sele januarja 1995.

Namen pritujocega diplomskega dela je ugotoviti, v kako resniameusti je slovenski tolar v
»Cakalnici za evro«, kakor pogosto imenujejo ERM Ilthajal bom iz valutne krize
evropskega mehanizma deviznikagv (ERM) v letih 19921993, ki je bila v kowini fazi
rezultat Spekulativnih napadov, ter izkuSenj posaniredrzav. V primeru¢e Banka Slovenije
ne bi mogla zdrzati Spekulativhega napada na tblarastala visoka Skoda za fikansistem
in realno ekonomijo. Devalvacija tolarja bi spodibdnflacijske pritiske, sledil bi umik
Slovenije iz evropskegadainega mehanizma in s tem odlog uvedbe evra vsiata@010.
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Diplomsko delo ima osenpoglavij. Prvo poglavije je namenjeno osnovnim paymo
Spekulativnih dejavnosti na deviznem trgu. Zavegirevzemanje t@jnih tveganj s ciljem
ustvarjati dohiek je glavni motiv Spekulativhega napada na valkeao lahko povzréi visoke
nacionalno—gospodarske stroske kot posledico valitize. V zadnjem delu poglavja so
predstavljene tri generacije teorij, ki na sistatieat n&in preltujejo vzroke za Spekulativhe
napade na valuto, ki vodijo v zlom fiksnega devgan&£aja in izbruh valutne krize.

Drugo poglavje predstavlja Evropski monetarni sistki je bil po neuspeSnem projektu
evropske valutne Ra prvi resen projekt evropske monetarne integradfedrobno sta
predstavljeni obe kligni komponenti sistema — mehanizem deviznifajey ERM in prva
skupna evropska valuta ECU.

V tretjem poglavju je podrobno analiziran izbruh potek valutne krize, ki je privedla do
zloma prvega evropskega mehanizma deviznihjée. Cetrto poglavje pa obravnava vzroke
za nastanek Spekulativnih napadov in izbruh valltize.

V petem poglavju bom predstavil evropskicdmi mehanizem ERM I, ki predstavlja
cakalnico za novélanice pri prevzemanju evra. V nekaterih Efjth karakteristikah je zelo

podoben svojemu predhodniku, kar za natdlanice predstavlja potencialno nevarnost
Spekulativnih napadov na njihove valute.

V Sestem poglavju bom na primeru Danske igij@mpokazal, da je sodelovanjeakalnici za
evro lahko bistveno manj tvegano za Spekulativigada,ce je vzpostavljena visoka stopnja
koordinacije ekonomskih politik. Ker mora monetapaditika skrbeti za stabilnost deviznega
tecaja, je pri uravnavanju gospodarskih ciklov in aafje kljucno vlogo prevzela fiskalna
politika.

Sedmo poglavje opisuje primer Madzarske, kjer jebdobju fiksiranega deviznegatéga
prislo do fiskalnih Sokov. Zaradi Spekulacij gleglbanja deviznega &aja in obrestnih mer je
pridlo do vdora tujega Spekulativnega kapitala.k8[aiven napad na forint je bil neuspesen,
vendar je usodno zaznamoval madzarsko pot pri &sfapy ERM 1.

Osmo poglavje je namenjeno Sloveniji in njenettanstvu v ERM Il. Ob nasprotujth si
pogledih na moznost napada Spekulantov na tolar bafrugem delu poglavja predstavil
stanje nominalne konvergence v Sloveniji v prverdaiiju ¢lanstva v¢akalnici za evro, ki je
klju¢no za uspesno bivanje v njej.



1 POJEM SPEKULACIJE NA DEVIZNEM TRGU

Spekulacija v finatnem smislu je definirana kot aktivnost zavestnegdppanja odprte
devizne pozicije z namenom ustvarjati d@b (Mrak, 2004, str. 9). »Odprta« devizna
pozicija pomeni, da ima udelezenec na deviznem ¥gjwziroma manj terjatev v daieni
valuti, kot ima obveznosti v tej isti valuti. To p@ni, da je izpostavljen dajnemu tveganju,
ker je vpliv spremembe daja te valute vgi ali manj3i na obeh straneh njegove bilanCe.
ima subjekt neto terjatve v da@leni valuti, potem pravimo, da ima odprto »dolgovizieo
pozicijo v tej valuti. V nasprotnem primeru, ko irmabjekt neto obveznosti v tej isti valuti,
ima odprto »kratko« devizno pozicijo. Zavestno oapje dolgih ali kratkih deviznih pozicij
je mozno opravljati na vseh segmentih deviznihvydo je promptni in terminski trg ter trgi
standardiziranih terminskih pogodb in opcij (Mrak02, str. 114).

1.1 SPEKULATIVNI NAPAD NA VALUTO

Spekulativni napad na valuto je ponavadi vezaramarednotenje valute, torej na odliv deviz.
Posamezniki ali institucije, ki upravljajo s finamm premozenjem drugih, kupujejo devize,
¢e pricakujejo njihovo apreciacijo/revalvacijo, ali prodm, c¢e pricakujejo njihovo
depreciacijo/devalvacijo. S Spekulativno aktivhose zanejo ukvarjati v trenutku, ko
opazijo, da doleena drzava v ekonomskem pogledu ni dovolj stabiNekateri namré& do
dolocenega trenutka delujejo kot normalni poslovni skibj@a deviznem trgu in Sele v
ustreznih okoli&inah z&nejo Spekulirati. IzkuSnje potrjujejo, da so nekatenstitucije
$pekuliranju bolj naklonjene kot druge. Se zlasti¢lja za nebafme finaréne institucije.

Logiko delovanja Spekulativnin napadov na valutesé je potrdila tudi v praksi, lahko
ponazorimo z dvema razlagama. Prvtinadelovanja Spekulantov je, da poskuSajo svojo
oceno o prihodnjem dogajanju v déémi drzavi »prodati€im SirSemu krogu udelezencev na
deviznem trgu. Raunajo na primer, da se bo gillaa sposobnost neke drzave poslabsala in da
centralna banka ne bo mogla ubraniti fiksnega dega téaja. Ce za tako oceno obstajajo
ekonomski argumenti, so lahko toliko bolj preépwi. V takem primeru se lahko v
Spekulativne aktivnosti vkigtijo tudi poslovni subjekti, ki sicer niso nagnjéngpekulantstvu.
Cim 3irsi je ta krog, tem e so koltine denarja, s katerim se pritiska na gibanje ealut
Kaksne bodo reakcije na ocene, ki jih Sirijo Spakitil pa je médno odvisno od kredibilnosti
oblasti drzave, ki je t&a njihovega zanimanja. Za obstoj di#aih slabosti v neki drzavi pa
ni nujno, da tudi v resnici obstajajo, kar pomelai,so ocene Spekulantov lahko tudi raea

To se pokaze Sel#ez ¢as. Gre skratka za to, komu bo uspelo pagrfinancni avditorij, ali

so kljueni kazalci ekonomskega zdravja dédoe drzave dobri ali slabi.

Drugi n&in delovanja Spekulantov pa je povezan s trajam@mada na valuto in &iaom
odzivanja oblasti. Najprej pride do pripravljalneggpada, kjer valutni Spekulanti zelo slozno
in z ogromnimi finadnimi sredstvi napadejo valuto. Napad izpeljejo takmvrSeno, da
prizadeta drzava ne more braniti stabilnost degan&aja z m@nim poviSanjem obrestnih
mer. Pod predpostavko, da bosta vlada in centtainka prizadete drzave svojo oslabljeno
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valuto na vsak m@an skusali braniti s financiranjem iz deviznih rezeSpekulanti izvedejo
drugi odl@ilni napad, ki privede do zloma valute. Pri tendina delovanja valutni Spekulanti
prevzemajo precejsSnje tveganje, saj izvajajo ¢kme transakcije pod predpostavko, da se
bodo zgodili téno dolaseni dogodki.Ce se to ne zgodi, izgubijo denar, ki so ga vioZili
Spekulativne transakcije (Mrak, 2004, str. 9).

1.2 VALUTNA KRIZA KOT POSLEDICA SPEKULATIVNEGA NAPADA NA
VALUTO

Teorija Iati med t. i. »0Zjo« definicijo valutne krize in t. »SirSo« definicijo valutne krize.
Razlika med obema definicijama je v tem, da »oz&nicija valutne krize upoSteva
izklju¢éno samo uspesne Spekulativne napade na valute, korsajo z valutnim zlomom. V
»8irSo« definicijo valutne krize pa je poleg uspes$pekulativnih napadov vkigen tudi
primer, ko Spekulativni napad na valuto ne uspecémtralna banka ubrani stabilnost
deviznega t&aja s financiranjem iz deviznih rezerv in/ali /f@anjem obrestne mere.

Locevanje »0zje« in »SirSe« definicije valutne krizipioa dve dilemi. Prva dilema se nanaSa
na vprasanje o viSini spremembe deviznedaj&e ki dol@a valutni zlom. Frankel in Rose
(1996, str. 35) izhajata iz ozje definicije valutne krize ingefinirata s tremi kriteriji. Pré,
uspeSen Spekulativen napad povemajmanj 25—odstotno nominalno depreciacijo vahite
enem letu. Drug@i, medletna stopnja depreciacije mora znaSati v8apdstotnih tok. In
tretjic, ¢asovni horizont med znatnimi spremembami devizriegga ne sme biti krajsi od
treh let. Ta definicija valutne krize je primernali za drzave v razvoju z visokimi stopnjami
inflacije.

Druga dilema je povezana z indikatorji Spekulativpritiskov na valuto. Eichengreen, Rose,
Wyplosz (1994) menijo, da se Spekulativni pritisid odrazajo le v spremembi nominalne
depreciacije valute, temyaudi skozi spremembe deviznih rezerv in spremeotirestnih
mer. Zato izhajajo iz SirSe definicije valutne krizZa njeno napovedovanje in merjenje
uporabljajo indeks Spekulativhega pritiska na v@alkt je opredeljen kot

li=%Ae +o [%AG=i)]-B[%Ar-r)],

pri ¢emer so:

li = indeks Spekulativhega pritiska na valuto drzave

Ae = odstotna sprememba nominalnega bilateralnegariega téaja v drzavi i,
o = koeficient elastinosti spremembe obrestnih mer,

i = dom&a nominalna obrestna mera,

i” = nominalna obrestna mera v refemirdrzavi (npr. Neriji),

B = koeficient elastinosti spremembe deviznih rezerv,

(r —r); = sprememba deviznih rezerv v drzavi i.



1.3 RAZVOJ TEORIJE VALUTNIH KRIZ

Zacetki teorije za razlago valutnih kriz segajo v sedeseta leta, ko se je med ekonomisti
pojavila teznja po oblikovanju eksaktnega ekonomgakenodela, temeljega na doleenih
predpostavkah oziroma aksiomih, s katerim bi latdareténo pojasnili dogajanja v praksi.
Prvi val inovativnih teoretnih zamisli iz tega obdobja, ki se u¥a§o v teorijo valutnih kriz,
predstavlja Krugmanov model gllno bilancne krize. Paul Krugman je leta 1979 v svojem
clanku A Model of Balance of Payment Crisesntetiziral in sistematiziral razloge
Spekulativnega napada na valuto, ki se z&kguplailnobilancno krizo. Krugmanov model
sta leta 1984 nadgradila Robert Flood in Peter &arbvpeljavocasovnega momenta, v
katerem pride do Spekulativhega napada. Prispevkavtorjev so se v teoriji finanih kriz
konsolidirali v t. i. prvo generacijo modelov vaiut kriz.

Prva generacija modelov izhaja iz st&diS da je izbruh valutne krize posledica
nekonsistentnosti ekonomskih politikéasu pred Spekulativnim napadom na valuto. Gre za
nekonsistentnost med fiskalno politiko in rezimakshega deviznegadaja domae valute.

V sistemu fiksnih deviznih tajev lahko drzava financira pr@anski primanjkljaj skozi
domao kreditno ekspanzijo, kar pomeni, da se zmanjSujeyizne rezerve centralne banke.
Denarno financiranje je vzdrzno tako dolgo, doldezvladuje sploSna ocena, da je centralna
banka sposobna vzdrzevati fiksetidieCe ima drzava trajen prafanski deficit, se ji devizne
rezerve neprestano zmanjsujejo. Ko dosezeja&ntnivo, pride do Spekulativhega napada na
valuto, ki se zakljgi z valutno krizo. Kritéen nivo je doléen s setnim deviznim téajem
(angl. shadow exchange rgteki je definiran kot plavajg devizni te&aj, ki bi veljal po
uspesnem Spekulativnem napadu.

Glavna slabost prve generacije modelov je predpkatep linearnem r@nu izvajanja
ukrepov ekonomske politike. Denarno financiranjeratunskega deficita ob rezimu fiksnega
deviznega t&aja vedno vodi v zlom fiksnegactga in devalvacijo valute, ki jo Spekulanti
preprosto anticipirajo.

Za veino finartnih kriz v osemdesetih letih, ki so bile kombinacyalutne in dolzniSke
krize, je bila teoretina interpretacija prve generacije modelov relevarza dogajanja v
ekonomski realnosti. Sele ob nastopu valutne kERM v letih 19921993 in kasneje
mehisSke finatine krize v letih 19941995 se je izkazalo, da modeli valutnih kriz prve
generacije ne morejo dovolj dobro pojasniti razlagenastanek teh kriz.

Posledica je bila, da so se v devetdesetih letjavidbnovi koncepti, ki sicer ne zawajo
osnovnih ugotovitev prve generacije modelov. Sp@a vprasaj postavili dotlej previaddm
stali¥e, da so valutne krize izkjno posledica nekonsistentnosti ukrepov pri vodenju
monetarne in fiskalne politike.



Teoretiki druge generacije modelov, med katerimipgmembno viogo odigral Maurice
Obstfeld, so menili, da do nenadnega napada naovilhko pride tudi zaradi nepredvidene
spremembe v p¥akovanjih trga glede vzdrznosti fiksnega deviznegjaja valute. Vlada se
odlota med vzdrzevanjem trdnega deviznegajtein opustitvijo fiksne vezave in prehod na
fleksibilni sistem deviznegadaja. Dokler trdni devizni t&] deluje kot inflacijsko sidro in je
dejavnik pospeSevanja mednarodnih tokov kapitalatrgovine, je vlada pripravljena
vzdrZevati fiksno vezavo in s tem ohranjati njerodostojnostCe Spekulativni napad na
valuto dvigne narodnogospodarske stroSke vzdrzavdgnega deviznegad@a na raven, ki
za drzavo ni vésprejemljiva, to povzi® prekinitev vezave deviznegactga. Gre za pojav t.

I. samoizpolnjujde se krize (angkself—fulfilling crisig. Osnovna znalnost take krize je, da
se z devalvacijo/depreciacijo dodea valute upravijo pricakovanja mednarodnega
financnega trga (Mrak, 2002, str. 609).

Pomembna zridnost druge generacije modelov valutnih kriz jalisa negotovost, ali bo v
dolotenem poloZaju, v katerem se drZava nahaja, prilztstuha krize ali neCe se drzava
nahaja v tveganem obmja, potem lahko nenadna sprememba ¥gkovanjih kreditorjev
oziroma investitorjev vodi v samoizpolnjd se krizo. Sprememba pakovanj pa je lahko
posledica bodisi poslabSanja makroekonomskih tewetjrzave bodisi gospodarskega
nazadovanja neke druge drzave in prenasanje nj@mihativnih« vplivov na drugo drzavo (t.
I. okuzba). Polozaj je za drzavo popolnoma nepdflj saj do izgube zaupanja vanjo lahko
pride ali pa tudi ne (Mrak, 2002, str. 610).

Z izbruhom azijske krize je v teoriji finanih kriz priSlo do paradigmdtnega premika.
Zaslugo za to ima predvsem Paul Krugman, ki je aigbtda v primeru azijske krize ni Slo
ve¢ samo za tradicionalne devizne krize, tethwa finadne krize, ki so bile dejansko
kombinacija valutne in b&ne krize. Opustitev pr@evanja »istih« oblik valutne krize in
usmeritev ekonomske analize na raz#i kombinacije kriz je pomenilo nastanek nove dretj
generacije modelov kriz.

Ta generacija modelov je bila razvita vcveazlicicah, med katerimi najvidnejSo mesto
zavzema Krugmanov model dvojne krize (amgin crise$ kot posledica moralnega hazarda.
Po njegovem mnenju je bila azijska kriza ¢ dvojna kriza, kjer je bila ba&na kriza
predhodnik valutne krize. Potek razvoja dvojne &rje bil naslednji: veliki pritoki tujega
kapitala v badni sektor azijskih drzav so povzib visoko rast posojil domg&mu sektorju.
Zaradi slabe regulative, nepopolnega nadzora ilmeajransparentnosti barega sektorja je
bila alokacija kreditov usmerjena v Spekulativné&ugee neprengnin in delnic, ki so bile v
obdobju pred izbruhom krize precenjene. Ko so drzhberalizirale finatino—kapitalske
racune svojih plailnih bilanc, so dom&m bankam dale »posredno garancijo«, da jih bodo
reSile v primeru likvidnostnih tezav. Na ta¢maustvarjen moralni hazard se je pokazal v
cedalje véjem zadolzevanju (predvsem kratkbmem) dom&ega batinega sektorja v tujini
in visoki ekspanziji kreditov (Mrak, 2002, str. §11



Leta 1997 je najprej izbruhnila bama kriza, ko so tuji upniki prenehali podaljSevati
kratkoraine kreditne linije domam poslovnim bankam, le—te pa niso mogl€ servisirati
svojih obveznosti. Zaradi padanja deviznih rezéivso jih vlade namenile bankam za
odplatevanje kratkorénega dolga, so se »posredne garancije« drzav @ejamo\ile. Ob
padcu obsega deviznih rezerv na Entinivo in veliki nesolventnosti b&nih sektorjev je
priSlo do Spekulativnih napadov na valute, kar eade prisililo bodisi v prekinitev vezave
svojih valut na amerisSki dolar bodisi v znatne deaeaije svojih valut in razSiritev mej
gibanja téaja.

2 EVROPSKI MONETARNI SISTEM

5. decembra 1978 je bilo na zasedanju Evropskegta sv Bruslju sprejeta odiev o
vzpostavitvi Evropskega monetarnega sistema (EM&grega cilj je bil zagotoviti trdnost
vanj vkljucenih valut, scimer bi olajSali in spodbudili trgovino med drzavamdruzenimi v
tedanjo Evropsko gospodarsko skupnost (EGS). NaigmmemsSkega kanclerja Helmuta
Schmidta in francoskega predsednika Valeryja Gdrad'Estainga je nastal evropski
mehanizem deviznih tajev (angl.Exchange Rate Mechanism — ERM je v nekem smislu
predstavljal trdo jedro Evropskega monetarnegamsiat(Bofinger, Flassbeck, 2000, str. 5).

V prvem in drugem delu poglavja bom predstavil ¢Znasti evropskega menjalnega
mehanizma in skupne uradne valute ECU kot najpomejgbkomponenti EMS-a.

2.1 MEHANIZEM DEVIZNIH TECAJEV ERM

Evropski menjalni mehanizem (ERM), ki je bil pogtav del Evropskega monetarnega
sistema, je stopil v veljavo 13. marca 19Zfnice EMS so bile vse drzave EGS—a, vendar so
samo nekatere od njih vstopile v ERM. Vanj so bkljucene Neniija, Francija, Belgija,
Nizozemska, Irska, Danska, Luksemburg in Italijaefivh, Cain, Lemaire, 2003, str. 15).
Razlike v ekonomski razvitosti med temi osmimi dciaai ¢lanicami so bile leta 1979
relativno velike. Tako je najnizji bruto dotigroizvod (BDP) na prebivalca (Irska) znaSal 58
% najviSjega, ki ga je imela Nizozemska. NajvisSjopsjo inflacije (14,7 %) in najvisjo
brezposelnost (7,8 %) je imela Italija, medtem &me¢mska stopnja inflacije znaSala 4,1 %,
brezposelnost pa je bila na ravni 3,2 %. DrzavaeBéksa so imele najviSje deleze
mednarodne menjave v BDP {vé&ot 50 %), najnizjega (18,3 %) pa je imela Framcij
(Bofinger, Flassbeck, 2000, str. 2).

Kljub ekonomski divergenci je bil dosezen konseda, je valutna trdnost eden kijuh
stebrov ekonomskega zdruzevanja zahodnoevropskdv dhkrati s trgovinsko integracijo in
enotnim trgom. Razviti trgovinski odnosi sicer lahtemeljijo na svobodno dr&é tecajih,
medtem ko enotnega trga ni mdégazgraditi brez skupne valute ali pa brez fiks@hnmerij
med njimi. V razmerah tedaj prevladdijo drseih deviznih t€ajev v svetu, ki so povztdi
nestabilnost deviznih ¢ajev in razléne inflacijske pritiske po drzavah, je bil ERM z&i@n
kot mehanizem, s katerim bi zmanjSatigga tveganja in s tem transakcijske stroSke zenan;
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trgovine. Oblikovan je bil na osnovi sistema eviapsalutne k&e, kar pomeni, da je Slo za
mehanizem skupnega drsenja evropskih valut v rgander USD in drugih valut. To je bil
mehanizem fiksnih, toda prilagodljivih deviznil€agev, ki je imel tri specitine karakteristike
(Kennes, 2004, str. 6):

a) matrika bilateralnih centralnih deviznircggev (anglparity grid),

b) n&in intervencije centralnih bank na deviznih trgih,

c) sistem splosnih prilagoditev centralnih deviznitaejev (anglrealignmeny.

2.1.1 Matrika bilateralnih centralnih deviznih #ajev

Vsaka drzavalanica ERM, z izjemo Luksemburgge imela doléen paritetni t&aj z ECU-
jem. Iz razmerij med paritetnimidaji so se dolgali centralni téaji med vsakim parom dveh
evropskih valut. Na podlagi 7 paritetniitagev je bilo oblikovanih 21 bilateralnih centralnih
tecajev, ki so tvorili t. i. matriko bilateralnih ¢ajev, kot jo kaze naslednja tabela.

Tabela 1: Paritetni t&ji osmih valut in iz njih izpeljani bilateralni o&alni te&aji 13. marca
1979 — na dan vstopa drzav v ERM

VALUTA DEM  |FRF BFR _ |NLG | IEP DKR | ML
i’aEr'(t:ean' %) |, 51064 | 579831| 39458 272077 0,662638 7,0859248,1%
Bilateralni centralni te ¢aji

DEM 23005 | 15,7164] 1,0837| 02639 2.8224 45731
FRF 04330 68051 | 04692| 01143 12221  1,9801
BFR 0,0636 | 0,1469 0,0690| 10,0168 01796  0,2910
NLG 09228 | 2,1311 | 14,5026 02435|  2.6044 42190
IEP 3.7889 | 8,7503 | 59,5471 4,1060 10,6985 17,3470
DKR 03543 | 0,8183 | 55685 | 0,3840| 0,093% 1,6208
ITL 02187 | 05050 | 3.4367 | 0,2370| 00577 06172

Vir: Exchange rate statistics, 2005, str. 61-63.

Za nemsko marko, francoski, belgijski in luksembBurfank, nizozemski gulden, dansko
krono ter irski funt je bil dogovorjen pas dopubtnihanj bilateralnih trznih deviznihdajev
okrog bilateralnega centralneg&dgm v razponu 2,25 %. Italijanska lira, Spanska pezeta (v
ERM je bila vkljwkena 12. junija 1989), britanski funt (v ERM je biljucen 8. oktobra
1990) in portugalski escudo (v ERM je bil vidgn 6. aprila 1992) pa so glede na centralni
tecaj lahko zanihali v razponti 6 %.

! Leta 1944 je med Luksemburgom in Belgijo nastalgqubena denarna unija, v kateri je bil belgijskink
zakonito pl&ilno sredstvo. LuksemburSki franki v Belgiji pasei niso bili v obtoku, medtem ko so bili
belgijski franki v obtoku v Luksemburgu. Obe valpé sta bili zakonito ptdino sredstvo v obeh drzavah.
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2.1.2 Nacin intervencije centralnih bank na deviznih trgih

Pomembna lastnost matrike bilateralnih centralretajev je bila simettinost gibanja
centralnih deviznih t&jev, ki je dol@ala n&in intervencije centralnih bank na deviznih trgih.
Na zgornji in spodnji dopustni meji nihanja je bilbvezna neomejena intervencija centralnih
bank obeh drzav za obrambo bilateralnega centraltetgja. Vendar se je v praksi izkazalo,
da Nentija s svojim monetarnim diktatom, razen s Franciye¢inoma ni sodelovala v
bilateralnih intervencijah v podporo stabilnostiugim valutam v t&ajnem mehanizmu. Se
zlasti je to veljalo za drzave z nizkim delezenhayiih valut v ECU, kot je bila npr. Irska. Ob
Spekulativnin pritiskin na valute so bile njihoventralne banke prisiljiene ukrepati z
zviSanjem obrestnih mer, kar bi za pokrivanje olmesparitete morala storiti tudi
Bundesbanka. Nepokrite obrestne paritete so zapmé&ale ranljivost teh valut za njihovo
devalvacijo. Nekateri avtorji, kot npr. Gros in Oagen (1998, str. 179) so zato podvomili v
obstoj simetidnosti med valutami, vkigenimi v matriko.

Bilateralna intervencija centralnih bank na deviamé&rgu — primer Francije

Bilateralni trzni devizni t&aj francoskega franka do nemske marke se je v golovici
osemdesetih let pogosto znaSel na zgornji in spadeji pasu.Ce se je trzni devizni t@j
nemske marke v Franciji poviSal in se dvignil dmzge meje 2,25 odstotkov nad centralni
tecaj marke, izrazene v francoskih frankih, je to pd€ho pomenilo depreciacijo
francoskega franka. Takrat je frank v N#mdosegel spodnjo mejo. Tako je francoska
centralna banka na eni strani morala pré&fprenadaljnji dvig nemske marke, nemska
centralna banka pa ni smela dopustiti nadaljnjegicg francoskega franka.

Francoska centralna banka je prodajala mark&fmwaluto), istéasno pa je morala nemska
centralna banka kupovati franke (3ibko valui®® francoska centralna banka za poseg na
deviznem trgu ni imela dovolj nemskih mark, jihgeeko operacije valutne zamenjave dobila
od nemske centralne banke. Ker je slednja hkrgpiokala francoske franke, je Néia
kreditirala Francijo. Francoska centralna bankahilg obvezana v roku 90 dni preko valutne
zamenjave odkupiti svojo valuto nazaj in vrniti k@memski centralni bankCe v tem
obdobju ni priSlo do porasta mednarodnih denareitenv francoske centralne banke, je
morala najeti kredite pri Evropskem skladu za deadooperacijo (angEuropean Monetary
Co—operation Funy s katerimi je financirala ptanobilancni primanjkljaj (Ribnikar, 1999,
str. 93).

Zaradi pogostega pojavljanja primerov, ko centrdlaeke niso imele zadostnih mednarodnih
denarnih rezerv za obseznejSe intervencije na deriztrgu pri branjenju deviznihdagev v
predpisanih mejah okrog centralninéagev, je bil 12. septembra 1987 sprejet Baselsko—
Nyborski sporazum (angBasle—Nyborg agreemgntPo tem sporazumu so bili centralnim
bankam odobreni razhi kreditni mehanizmi za njihove intervencije navideih trgih. To so
zelo kratkor@no financiranje, kratkokma podpora in srednjefiva pomd, kjer je prislo do
podaljSanja dobe dospetja kreditnih linij z 90 2D Idni. Za zmanjSevanje Spekulativnih
9



pritiskov na valute pa je sporazum poudarjal dveaoibna instrumenta. To sta mehanizem
obrestne arbitraze in ukrep spreminjanja mej doplistihanj okrog centralnegactga.

Intervencija centralne banke na deviznem trgu Ip@naei Bundesbanke — primer Irske

Za Irsko je bil znailen majhen devizni trg, na katerem je bila v osesadih letih prisotna
visoka volatilnost trznega deviznega’dm okrog centralnega dgja. Centralna banka je
nadzorovala pozicijo na deviznem trgu skupaj andtibankami, ki so bile t. i. market—
makers. Njeno w@inkovito reagiranje v primeru pritiskov na deviztacaj gre pripisati
predvsem natami in pogosti komunikaciji centralne banke z ostalbankami. Banke so
morale namré vsak posel na deviznem trgu, ki je presegel 1,8 evrov, takoj spordti
centralni banki in pri tem navesti tudi ime strankekatero je banka sklenila posel. Za vse
banke je bilo obvezno tudi dnevno péainje stanja o odprti devizni poziciji.

Intervencije so bile lahko napovedane ali nenapanedV primeru, ko so obstajali znaki
Spekulativnega napada nerezidentov, je centralnkabaktivno intervenirala preko &#é&ank
in tako deviznemu trgu poslal&inkovit signal o intervenciji. Predvsem majhne bargdo v
podporo domé valuti morale v tem primeru zapirati svoje odppi@zicije na deviznem trgu
in tako multiplicirale dinek intervencije. Centralna banka secadno, ko je trg najbolj
pricakoval, namenoma ni odlila za intervencije. S tem je v dékenem trenutku hotela
prepreiti, da bi zadusSila medbani devizni trg (Novak, Kovéc¢, 2004, str. 19).

2.1.3 Sistem splosnih prilagoditev centralnih deviznifajev

Centralni téaji v okviru ERM niso bili trajno fiksni, temveso se lahko spreminjali oziroma
prilagodili spremenjenim razmeranCe je bil paritetni t&aj neke valute v okviru tega
mehanizma previsok, se je to pokazalo, ko so b#ajt valut skupnosti na splosno nad
njihovimi centralnimi t&aji. Se preden so vsidaji dosegli zgornjo mejo dopustnega nihanja,
je precenjena valuta priSla do t. i. praga divecgema prag ozriiaje mejo 75 % moznega
poveianja t€ajev vseh preostalih valut ERM nad njihovimi celmirai tec¢aji. To je bil znak,
da je ta valuta postala preSibka. Ker je bilo v f@mmeru z intervencijami tezko vzdrzevati
njen te&aj v okviru predpisanih meja okrog centralneg&je je lahko priSlo do povanja
paritetnega t&aja te valute in posredno centralneg&afg napram vsem ostalim valutam
ERM.

Odlccitev o devalvaciji valute ni bila v rokah posamezrzaveclanice, temvé so o tem
odlocali financni ministri in guvernerji centralnin bank drzav ERMorekcija paritetnih
vrednosti in prek njih centralnihdajev pa ni bila opravljena samo za eno valuto, &nso
opravili splosno prilagoditev (anglealignmen} centralnih téajev valut drzawlanic ERM
(Mrak, 2002, str. 400).
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Tabela 2: Pregled vseh sploSnih prilagoditev cémtraleviznih t€ajev v prvi fazi delovanja
ERM od 1979 do 1987, v odstotkih

DATUM DEM | BFR | DKR | FRF | IEP NLG| ITL ESP| GBPR PTH
24.9.1979| +2,0 -2,86

30.11. 1979 -4,76
23.3.1981 -6,00
5.10. 1981 | +5,5( -3,00 +5,50( -3,00
22.2.1982 -8,50 -3,00
14.6.1982| +4,25 -5,75 +4,25( -2,75

21.3.1983| +5,50 +1,5D0 +2,30-2,50| -3,50| +3,50| -2,50
22.7.1985| +2,00 +2,0p +2,00 +2,00 +2,00 +2,6®,00

7.4.1986 | +3,00 +1,0p +1,00-3,00 +3,00
4. 8. 1986 -8,00
12.1.1987| +3,00 +2,0p +3,00

Sivo polje ozn&uje obdobje, ko Spanska pezeta, britanski funtariygalski escudo Se niso bili vkieni v
evropski mehanizem deviznihitgev.

Valutne oznake:

DEM — nemSka marka  IEP — irski funt ESP- Spanska pezeta
BFR — belgijski frank NLG - nizozemski gulden  GBP britanski funt
DKR - danska krona ITE italijanska lira PTE- portugalski escudo

FRF - francoski frank
Vir: Bofinger, Flassbeck, 2000, str. 34.

Iz tabele 2 je razvidno, da so bila v prvi polovasemdesetih let prilagajanja centralnih
tecajev v ERM zelo pogosta in potrebna, ker so bileatere valute mine, druge pa kri¢no
Sibke. Interesi drzav glede tega, ali najcprebilancne prilagoditve opravijo samo drzave,
katerih valuta je kritino slaba, ali pa tudi drzave z sm@ valuto, so si bili nasprotujo Zato

S0 se najvikrat kompromisno spreminjale paritetne vrednostivedut za razline odstotke v
razlicne smeri. Tako sta Nefija in Nizozemska svoji valuti pogosto revalviraNa drugi
strani pa je Italija kljub SirSemu 6—odstotnemuupaavzgor in navzdol pogosto devalvirala
liro.

2.2 SKUPNA EVROPSKA VALUTA ECU
ECU? (angl. European Currency Unjitie bil kompozitni denar, to je ko$arica valut,jéije

sestavljala fiksna kdlina valut vseh drzav EGS in s tem EMS. Delez nadran valute v
ECU—ju je bil odsev ekonomskega pomena drzave v.E&$Sridruzevanjem novih drzav

2 Se posebej simbgkn pomen je imel za Francoze, saj je bil to dediarya je Ludvik IX. v 13. stoletju koval za
celotno kraljestvo (Savin, 1995, str. 11).
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EGS—u se je spreminjala tudi sestava koSarice.W kmSarici, ki je bila doldena 3. marca
1979, je bilo devet valut. V drugo koSarico, kilhda dolatena 17. septembra 1984, so
vkljugili grsko drahmo. Od 21. septembra 1989 dalje pabdt v ECU vkljuieni Se Spanska
pezeta in portugalski escudo. Zaradi ERM krizetihled 19921993 in priprav na uvedbo
denarne unije se valutna koSarica kljub Siritvidpske unije leta 1995 (vstop Avstrije, Finske
in Svedske) ni vespreminjala.

Slika 1: DeleZi nacionalnih valut v ECU—ju v obdobpd 21. 9. 1989-31. 12. 1998 v
odstotkih

LUF
GRD
PTE
IEP
DKR
ESP

ITL

M Delez valute v ECU

BFR
NLG
GBP
FRF
DEM 31,915
0 5 10 15 20 25 30 35 40

odstotki

Vir: Antweiler, 2004, str. 1.

ECU kot uradna valuta EMS se je uporabljal v Stiahkcijah (Bofinger, Flassbeck, 2000, str.

8-9):

+ kot obra&unska enota za dalanje centralnih t&ajev v okviru ERM,

+ pri operacijah intervencij in povezanega kreditjgamed centralnimi bankaniianic,

+ kot denarna aktiva, ki so jganice Evropskega monetarnega sistema hranileétavijih
mednarodnih rezerv pri Evropskem skladu za denkooperacijo (ta oblika rezerv je bila
dolotena kot 280dstotna kvota vseh rezerv (konvertibilne valulata),

+ kot osnova za dot@nje indikatorja divergence, vendar je v praksiodehja imel zelo
majhen pomen.
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3 VALUTNA KRIZA MEHANIZMA DEVIZNIH TE ~ CAJEV ERM

ERM je v osemdesetih letih izpolnil cille glede pmmega vzpostavljanja evropske
ekonomske in monetarne unije kot najviSje stopngnatarne integracije. V prvi polovici
osemdesetih let je bil matanicami ERM dosezen kompromis o omejevanju in neazanju
kapitalskih tokov, kar jim je omogalo konsistentnost med rezimom fiksnega, toda
prilagodljivega deviznega daja in avtonomijo v izvajanju ekonomske politikearddi razlik

v inflacijskih stopnjah nekatere drzave s Sibkiralutami (Danska, Italija in Irska) niso bile
pripravljene odpraviti omejitve na tokove kapitaRogosta prilagajanja centralnih deviznih
tecajev v smeri devalvacij valut so se s strani meah@ih kreditorjev/investitorjev
interpretirali kot neuspeh ekonomske politike Wpteobilanénem prilagajanju teh drzav.

Slika 2: Primerjava gibanj inflacije treh »problemiaih« drzav EMS z nemsko inflacijo v
obdobju od 19861992, merjena z ICZP, v odstotkih

25
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Vir: Intal, Ponitines, Mojica, 2001, str. 118; Odle, Warrington 1998, str. 19.

Da bi odpravili visoke stopnje inflacije in zmarjSéecajna tveganja, so drzave ¢ete
uporabljati rezim prilagodljivega fiksnega devizadgtaja kot nominalno sidro. Vlogo sidra
je v EMS prevzela nemsSka marka, in sicer zaradjegiostatusa rezervne valute in velikosti
nemskega gospodarstva (Savin, 1995a, str. 2). Nemsktralna banka je svojo kreditno—
monetarno politiko vodila predvsem s st&isSnemskih monetarnih interesov, ki pa so se
ujemali z interesom znizevanja inflacije véug drugih drzavélanic EMS. Njena vloga pri
intervencijah na deviznih trgih se je spremenilameri zagotavljanja stabilnosti nemske
marke znotraj dopustnih meja nihanj. Bilateralngezmost centralnih bank za intervencije na
spodniji in zgornji meji pasu je bila odpravljena&imer je ERM matrika postala asimeta.
Glavni razlog za to spremembo so bile pogoste vaege nemske marke, kar je podrazilo
nemski izvoz in pov&lo njen trgovinski deficit z drugimi evropskimizitvami.
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3.1 OBDOBJE OD 19891992: ZDRUZITEV NEMIJE IN NASTANEK VALUTNIH
SOKOV

Prelomni dogodek v razvoju Evropskega monetarnegensa se je zgodil 9. novembra 1989,
ko sta se zdruzili tedanja zahodna Zvezna repubMNertija in vzhodna Nemska
demokrattne republika. 23. aprila leta 1990 je takratni nienk&ncler Helmut Kohl sprejel
visoko simboléno odlaitev, ko je za menjalno razmerje med vzhodno- ihodmonemsko
marko predlagal t&j 1:1. Posledica te odiitve je bilo skoraj 30odstotno povéanje
kolicine denarja v obtoku, kar je povzio pritisk na povéanje inflacije. Visoki transfer;ji
(139 mrd DEM v letu 1991 in 180 mrd DEM v letu 199% jih je Zvezna republika Netna
namenjala za financiranje preoblikovanja centrght@rskega gospodarstva v Nemski
demokrattni republiki, je povzreéilo znizanje gospodarske rasti s 3,7 na 1,5 % vdbdobju
(Intal, Ponitines, Mojica, 2001, str. 120). Zardéficita, ki je bil odraz ekspanzivne fiskalne
politike, je priSlo do inflacijskih pritiskov, zate nemska centralna bankacek izvajati
restriktivno monetarno politiko.

Slika 3: Gibanje nemskih refer&mh obrestnih mer v obdobju od junija 1988 do ok#ob
1993 v odstotkih
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Vir: Stevenson, 2002, str. 229.

Diskontna politika je bila v obdobju po zdruzitvden najpomembnejSih instrumentov
izvajanja restriktivno usmerjene denarne politi®eostavitvijo lombardne obrestne mere kot
zgornje meje in diskontne obrestne mere kot spoaheje je nemska centralna banka naredila
tunel, ki je usmerjal kreditiranje poslovnih bae za nain izdajanja primarnega denarja na
medbakinem trgu. Lombardna obrestna mera je bila vsele],5ado 2 odstotni tii nad
diskontno obrestno mero, ker je bil obseg rediskanja omejer.

% Pri kreditiranju poslovnih bank lahko centralnanka zmanj$a kreditno tveganje tako, da dipl&ateri
vrednostni papirji so primerni, koliko sredstevdgena vrednost vrednostnih papirjev lahko posldarzka dobi
in rok zapadlosti posojila. Vendar pa teh posggihttalna banka ne more popolnoma nadzorovati, Igiakjh
usmerja z mehanizmom lombardne in diskontne obeesigre (Polanec, Fabjad, 1998, str. 148149).
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Naraganje diskontne obrestne mere v Ngmje v obdobju od sredine leta 1990 do
septembra leta 1992 sovpadalo z znizevanjeméndjuobrestne mere s strani ameriskih
Zveznih rezerv (FED), kar kaze naslednja slika.

Slika 4: Primerjava gibanj diskontne obrestne merd&lentiji in ZDA v obdobju od

1990-1992 v odstotkih
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Vir: Stevenson, 2002, str. 229; Open Market Openati 2004.

Znizevanje obrestnih mer v ZDA je v tem obdobjudstavljalo odgovor na gospodarsko
recesijo v ZDA, medtem ko so natafxi javnofinartni odhodki kot posledica zdruzitve
ustvarjali velike pritiske na nemsko inflacijo, jki je nemska centralna banka blazila z vse
viSjimi obrestnimi merami. Ko je 20. decembra 19%jprej FED znizal kljtno obrestno
mero s 4,5 % na 4 %, so finam trgi pricakovali preobrat s strani Bundesbanke, ki pa se ni
zgodil. Nemska diskontna obrestna mera se je 9 @vignila na 8 %. N&edalje veji
razkorak med obrestnimi merami so se devizni tdzvali tako, da so Zali prodajati dolarje

in kupovati marke, kar je povzfibo njeno apreciacijo. Valutni Spekulanti na deviztrgih so
zelo hitro ocenili, da nekatetdanice ERM ne bodo mogle ohranjati svojih centfatieajev

z marko e tudi v teh drzavah ne bo priSlo do dviga obréstmer.

Med valutami v okviru ERM je bila v prvi poloviceta 1992 za Spekulativhe napade najbolj
obcutljiva italijanska lira. Italijanska centralna ban je z obseznimi intervencijami na
deviznem trgu uspesno branila fiksnidglire. V ¢asu od februarja do junija 1992 se je viSina
njenih deviznih rezerv zmanjSala s 35,5 mrd dolarja 31,5 mrd dolarjev (Babi Zigman,
2001, str. 9).

Pod vplivom politénih dogodkov, ki so se dogajali okrog ratifikadifaastrichtske pogodbe
o Evropski denarni uniji, ki je bila podpisana ébfuarja 1992, se je Evropski monetarni
sistem hitro priblizeval krizni situaciji. Dvome Bvropski denarni uniji so prvi pokazali
Danci, ki so se 2. junija 1992 na referendumu § 86, glasov izrekli zoper Maastrichtsko
pogodbo. Evropska komisija se je na ta izid &aéoodzvala, dée pogodbe ne bo ratificirala
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samo Danska, bodo ostali izven denarne unije. [@rigd Dancev so se na referendumu 19.
junija odlazili Irci, ki so z 68,7 % glasovali za Maastrichtsgogodbo.

3.2 SEPTEMBER 1992: PRVI VAL SPEKULATIVNIH NAPADOV

Po petih letih zviSevanja je 17. julija 1992 nemdliskontna obrestna mera dosegla rekordno
raven 8,75 %. Na drugi strani so ameriSke zvezperve nadaljevale politiko Sibkega dolarja
in svojo obrestno mero znizale s 3,5 na 3 %. Trendevanja je bil prisoten tudi na
japonskem denarnem trgu njihova obrestna mera se je znizala s 3,75 na %2Babt,
Zigman, 2001, str. 10).

Hitra apreciacija marke je vodila v vsesploSnzjiea nesorazmerja med svetovnimi valutami.
Depreciacija dolarja v odnosu do marke je najniapen dosegla 1. septembra ptidie 1,39
DEM/USD. Padcu dolarja sta sledili znizanje briteega funta, katerega trzni devizntag
napram marki je dosegel spodnjo mejo 6 % dovoljaneipanja ter italijanska lira. Za
obseznejsSo intervencijo pri obrambi funta v mergainmehanizmu je britansko finaro
ministrstvo 3. septembra pri Evropskem skladu zsade kooperacijo najelo kredit v viSini
16 mrd ECU. Dan kasneje je italijanska centralnakbadvignila diskontno obrestno mero s
13,25 % na 15 %, da bi ublazila padanje vrednost(Kenda, 1998, str. 10).

Visoka apreciacija marke je povzia vsesploSna tajna nesorazmerja med valutagtanic
Evropskega monetarnega sistema. To je bil povodeda 6. septembra sestal denarni komite
EU, na katerem so fin&ni ministri in guvernerji centralnih bank razpralj o izvedbi
sploSne prilagoditve bilateralnih centralnikidagyv zaradi nemske unilateralne politike visokih
obrestnih mer. Zaradi nasprotovanja Stevilnih drig&e posebej Italije) prilagoditvam
centralnih téajev je denarni komite od nemskih predstavnikov etame oblasti zahteval
znizanje diskontne obrestne mere. NeuspeSna pigagn se kokala s simbolinim
odhodom guvernerja Bundesbanke Schlesingerja ianfirega ministra Waigla (Buiter,
Corsetti, Pesenti, 1998, str. 14).

Reakcije drzav in odzivi deviznih trgov na ta dogkdodo opisane skozi kronoloski pregled
dogodkov, ki so se zvrstili po tem zasedanju dezgarkomiteja (Moffet, 1997, str. 6).

¢ 8.-9. septemberPrvi znanilci valutne krize se pokazejo v skandsidv drzavah, ki so
bile kandidatke za vstop v evropski menjalni mebam. Najprej je Finska pod vplivom
velikih Spekulativnih odlivov kapitala iz drzave, 3o povzrgili padanje deviznih rezerv,
morala prekiniti vezavo svoje valute na ECU. Finskarka je v nekaj dneh depreciirala
za 15 % v odnosu do ECU. Svedska centralna banjayspela z drastim povisanjem
lombardne obrestne mere s 24 % na 75 % pEgprelik odtok kapitala in prekinitev
vezave $vedske krone na ECU. Evropski sklad zarder@operacijo je Svedski namenil

*V praksi se za funt uporablja indirektna kotadijaZanja deviznegadaja — to je kot vrednost enote datega
denarja, izrazena s Stevilom enot tujega denarjganje deviznega taja tako pomeni podrazitev deviz.
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31 mrd ECU kratkoréne podpore v obrambo njene valute. Kljub prejetmpé se
Svedska ni odila za vstop v ERM. Z velikimi intervencijami znajrfluktuacijskin mej
(angl. intramarginal interventioh je tudi norvesSka centralna banka uspela zmanjSati
pritiske na razvrednotenje krone (Eichengreen, 2600269).

13. septemberNemska Bundesbanka p¢voo petih letih zniza lombardno in diskontno
obrestno mero: prvo z 9,75 % na 9,5 %, drugo pard & na 8,25 %. Do zniZzanja
lombardne obrestne mere pride na Svedskem, in siZér% na 20 %. Zaradi obseZnih
Spekulativnih napadov na liro je centralna bankaadeemu komiteju EU predlagala #,6
odstotno devalvacijo njene valute.

14. september:Znizanje nemsSke lombardne obrestne mere pdévzBy—odstotno
apreciacijo dolarja. Njegov zakini tecaj na deviznih trgih znasa 1,49 DEM/USD.

15. september:lzjava guvernerja Bundesbanke Schlesingerja, daovgi monetarna
politika ostaja restriktivna, ter njegova namigojaa moznem zlomu ene ali dveh valut
in njunem izstopu iz evropskega menjalnega mehamizonsprozila Spekulativne napade
na liro in britanski funt. Ob objavi 7~@dstotne devalvacije lire je odstopil ministrski
predsednik Amato.

16. september,csna sreda«: Spekulativni napadi spodkopljejo funt, liro in pezgod
spodnjo mejo v dovoljenem obwja nihanja. Njihove centralne banke so se ¢ithoza
obsezne intervencije na trgu. AngleSka centralnakdase je zaradi izgube deviznih
rezerv v viSini 15 mrd dolarjev odida zvisati diskontno obrestno mero z 10 % na 12 %.
Prodajni pritiski na funt na deviznem trgu so selal@vali, zato je nekaj ur kasneje
centralna banka znova poviSala diskontno obrestam ma 15 % (Zurlinden, 1993, str.
44). ltalijanska centralna banka je zaradi zmaigsaeviznih rezerv na kritho raven
bila prisiliena ustaviti svoje intervencije na dawm trgu v podporo svoji valuti. Ob
koncu trgovalnega dne je angleSka centralna bamkavita 15-odstotno devalvacijo
funta in njegov umik iz menjalnega mehanizma. Digko obrestno mero pa je znizala
na 12 %. Umik iz ERM napove tudi ltalija, Spanip geevalvira Spansko pezeto za 5 % in
objavi ponovno uvedbo omejitev kapitalskih tokope&ulativnih pritiskov se je naso
sredo« ubranila le Svedska krona, potem ko je npemdéralna banka dvignila lombardno
obrestno mero na 500 % (Buiter, Corsetti, Pes2ff3, str. 24).

17. septemberPo Sesturnem sestanku &ani evropskega denarnega odboradiidiro
iz evropskega t@ajnega mehanizma. Angleska centralna banka pa grugE znizala

diskontno obrestno mero naraven 10 % (Kenda, 1€8810).

18. septemberSvedskemu ukrepu je sledila tudi irska centralnakbaki je svojo
lombardno obrestno mero deéila na nivoju 300 %.
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¢ 20. septemberfFrancozi so na referendumu z 51,05 % glasov podypadastrichtsko
pogodbo’

¢ 23.-24. septemberPrve Spekulativne napade, ki pa so bili neuspestai, dozivela
francoski frank in portugalski escudo. Francoskantreéna banka je ob portio
Bundesbanke in delni kontroli kapitalskih tokov ekspobraniti svojo valuto, ptiemer je
utrpela zmanjSanje svojih deviznih rezerv v vid@iimrd frankov. Z ukrepom omejevanja
kapitalskih tokov in ménim dvigom obrestne mere (68 %) naemem medbamem
denarnem trgu je portugalska centralna banka zeadgtostrezno likvidnost in ohranila
fiksen devizni téaj. Dvig obrestne mere je pozitivno vplival na vmedt eskuda, ki je v
naslednjih dneh apreciiral za 4 % (Adao, Pina, 280348).

3.3 OBDOBJE OD NOVEMBRA 1992-JULIJA 1993: DRUGI VAL SRELATIVNIH
NAPADOV

Umik Velike Britanije in Italije iz Evropskega dajnega sistema, devalvacija Spanske pezete
ter prekinitev fiksne vezave finske marke na evkopdevizno enoto so mino ogrozili obstoj
evropskega menjalnega mehanizma in prizadevanjavpgavitvi skupne evropske valute.
Dvome o hitrem udejanjanju Evropske denarne umijelsepili tudi tesni referendumski izidi
ratifikacije Maastrichtskega sporazuma v posamezhitavah.Drzave, ki so ratificirale
Maastrichtsko pogodbo, so bile postavljene predtdej da morajo do 1. januarja 1993, ko je
v veljavo stopil enotni evropski trg, odpraviti vemejitve in kontrole pri pretoku kapitala. V
obdobju, ko so bile nemSke obrestne mere Se vednasokih ravneh, je to predstavljalo
nevarnost za nove Spekulativne napade na valutevdki so zaradi ohranjanja stabilnosti
deviznih t€ajev in visokih domé&h obrestnih mer bile pogreznjene v recesijo.

Po septembru 1992 so biledarmednarodnih Spekulantov predvsem valute perifedrzav
Evropskega monetarnega sistema. Prilagoditve deifitreecajev valut v odnosu do nemske
marke so bile zaradi ndnih Spekulativnih pritiskov na razvrednotenje valatzogibne, kljub
6-odstotnemu fluktuacijskemu obrja. V obdobju od novembra 1992 do maja 1993 je
priSlo do petih sprememb paritetniltagev v okviru evropskega menjalnega mehanizma. V
nadaljevanju bodo za posamezno valuto predstavipenispesni in uspesni Spekulativni
napadi ter intervencije oblasti pri njihovem bempy.

Svedska kronaDrugi val 3pekulativnih napadov na evropske valjgtebil sproZzen 19.
novembra, ko je Svedska v 3estih dneh $pekulatiriitskov na razvrednotenje njene valute
izgubila 26 mrd dolarjev deviznih rezerv (dobrihZ0BDP). Kljub temu ji ni uspelo ubraniti
valute, zato je Svedska centralna banka (Riksbablgvila prehod na fleksibilni devizni
tecaj domd&e valute. To je pomenilo konec fiksne vezave Svedskne na ECU, ki je bila
uvedena maja 1991 (Abreu, 2003, str. 72).

®Razplet ratifikacij v drugih drzavah je pokazal, slaDanski zaradi negativnega izida ratifikacijekta pripeti
monetarna izolacija. Zaradi te bojazni so 18. mi#83 izvedli ponovni referendum in podprli Maaditgko
pogodbo (Bohte, 1994, str. 4).
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Norveska kronaNorveska je bila prva izmed treh skandinavskitadrki je ze oktobra 1990
»privezala« svojo valuto na ECWeprav je bila norveska krona med vsem evropskimi
valutami najman;j ranljiva kot Spekulativhaday je njena centralna banka 10. decembra, prav
tako kot Svedska osrednja banka, objavila preha@gzien neodvisnega drsenja.

Irski funt: Po izstopu Velike Britanije iz ERM je britanskinfumaino depreciiral v razmerju
do nemsSke marke. Ker je bil irski funt Se vednoarena nemsko marko, je to pomenilo
mocno poslabSanje izvozne konkuéeosti irskega gospodarstva. Od 16. septembra do
zaetka novembra je irski funt v razmerju do britarggkdunta apreciiral za 16 %. Irska
centralna banka je zaradi gakovanj valutnih Spekulantov o devalvaciji funtatiako
intervenirala s prodajo nemskih mark vse do 21endwa, ko je denarni komite EU odéd o
prvi splosni prilagoditvi centralnih deviznihc¢egev v ERM po letu 1987. Do devalvacije
centralnega t&ja funta ni prislo zaradi tveganja izstopa Irsk&ERM. Ob vse ugi recesiji in
15,7odstotni brezposelnosti je fin&m minister 6. januarja 1993 za Financial Timeg\ij

da monetarna oblast ob pritiskinh na deviznem trgiba v€ dolgo zmozna braniti fiksnega
tecaja funta do marke. Prislo je do velikih Spekulaifivprodaj irskega funta, ki so centralno
banko prisilile v intervencijo, da bi pregika prevelik padec t@ja. Zaradi upada deviznih
rezerv irske centralne banke na Kniinivo, je 30. januarja priSlo do unilateralne-b@stotne
devalvacije funta (Kelly, 2003, str. 100). Denakaimite EU se ob tej odtvi Irske ni
odixdil za izlotitev funta iz ERM.

Spanska pezetaPo objavi prekinitve fiksne vezave 3vedske krore ECU so se na
mednarodnem denarnem trgu sprozila&akovanja o z&asni izkljEitvi pezete iz evropske
valutne koSarice. Po nekajdnevnih prodajnih pritigke trzni t&€aj pezete kljub intervenciji
Spanske centralne banke dosegel zgornjo mejo fickikega obm&a. O njeni usodi je 21.
novembra odldal denarni komite EU in doéd nov paritetni téaj. Pezeta je devalvirala za 4
%. V prvi polovici leta 1993 je bilo gibanjedaa pezete stabilno, kar je bilo pogojeno s
postopnim znizevanjem nemskih obrestnih mer. Kljzlvam Spanskega zakladnega
ministrstva o okrevanju dormd@ga gospodarstva in nadaljnji vpetosti v evropskinjalni
mehanizem je pezeta 27. aprila dosegla najnizjongst od njene vklgitve v evropski
menjalni mehanizem. Po seriji Spekulativnih napadewj je centralna banka prenehala
intervenirati v podporo dondavaluti. V manj kot letu dni je denarni komite E&¢ tretjé
odlocal o spremembi paritetnegac#éga pezete (Buiter, Corsetti, Pesenti, 1998, €). 23.
maja je pezeta devalvirala za 6,5 %.

Portugalski escudo:Po septembrskem neuspeSnem Spekulativnem napadisaugo je
centralna banka z ¢asnimi intervencijami na nakupni strani ohranilagen devizni téaj s
6-odstotnim dovoljenim nihanjem. Prva sprememba @andga téaja se je zgodila 21.
novembra, ko so ob devalvaciji pezete hkrati za Séwalvirali Se escudo. Druga, 6,5
odstotna devalvacija, pa je bila opravljena 13.anpjav tako ob hkratni devalvaciji pezete.
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Satasna prilagajanja centralninéggev pezete in eskuda so bila potrebna zaradi @fieps
situacije t. i. »racionalnih mehtkov« (angl.rational bubble}.®

Francoski frank:Takoj za nemsko marko je bil druga Kipa valuta v EMS, katerega delez v
evropski valutni koSarici je bil 20,31 %. Za radilod ostalih evropskih valut je bil frank
pogosta tafa Spekulantov predvsem zaradi pesitiistga priakovanja o opustitvi
bilateralnega branjenja fiksnega deviznegéajee s strani francoske centralne banke in
Bundesbanke. V obdobju odc¢edka junija 1992 do konca julija 1993 je francoskatralna
banka izvedla 58 intervencij na deviznem trgu panfenju svoje valute. V osemnajstih
primerih Spekulativnega napada na frank pa je raovapodporo preptéve depreciacije
franka posredovati tudi Bundesbanka (Stix, 2002 441).

Ko je denarni komite EU aprila 1993 zavrnil prediiogncoske centralne banke, da bi tudi
frank dobil vlogo nekaksSne sidrne valute v evropskaenjalnem mehanizmu, je na deviznih
trgih prislo do velikih prodajnih transakcij frarsloh frankov. Nezaupanje v valuto se je Se
povetalo po objavi makroekonomskega stanja v Francigoka brezposelnost (11,8 %) in
negativna letna stopnja gospodarske rasti (- 0,%@%)bila rezultat restriktivne monetarne
politike brez fiskalne ekspanzije. Z namenom pr&pre nadaljnje depreciacije franka sta
francoska in nemska centralna banké&etiaz obseznimi prodajami dolarskih deviznih rezerv
Kljub ogromnim nakupnim transakcijam frankov s strabeh centralnih bankje trzni tetaj
franka 29. julija 1993 dosegel spodnjo mejo dopeginpasu na ravni 0,29150 marke (Mehra,
Cain, Lemaire, 2003, str. 58} eprav je frank v obdobju od leta 1981 do 1986 kit
devalviral, pa bi vnowina uradna sprememba paritetnegéajee v smeri devalvacije lahko
pomenila konec evropskega menjalnega mehanizma aaveljavitev Maastrichtskega
sporazuma.

3.4 OBDOBJE OD 30. JULIJA-2. AVGUSTA 1993: IZHOD IZ VAITNE KRIZE

Kljub pozivu finartnih ministrov EU o urgentnem znizanju eskontne store mere, gimer

bi zavrli Spekulativni napad na frank in olajSajegovo obrambo, je Bundesbanka na
izrednem zasedanju 30. julija za 50 odstotnitk mizala samo lombardno obrestno mero na
raven 7,75 %, eskontna obrestna mera (6,75 %) pstga nespremenjena (Stevenson, 2002,
str. 229). Zaradi nesprejemljivega ukrepa Bunddsbae je naslednji dan na pobudo Francije
sestal denarni komite finanih ministrov in predstavnikov centralnih bank HQobsezen je

bil sporazum o opustitvi bilateralne intervencijei ranjenju franka ter o razSiritvi

® Gre za situacijo, ko 3pekulanti gakujejo devalvacijo valute, vendar ocenijo, da huta Se nekajasa ostala
precenjena, kar jim ob kasnejSi prodaji — sevedarée devalvacijo — prinese Secdjiekapitalski dobéek.
Stroski, ki so povezani s spremembeaja na ravnotezno raven, se p&yjejo z obdobjem precenjenosti valute
(Mrak, 2002, str. 84).

" Francoska centralna banka je v obdobju od 14.9qufija za branjenje valute izgubila 32 mrd dggar od
katerih jih je skoraj 80 % izgubila 29. julija, j& bil zadnji trgovalni dan pred izrednim sestankdemarnega
komiteja EU. Bundesbanka pa je za intervencije dppoo franku porabila 35 mrd dolarjev (EichengrezsQ0,
str. 272).
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dovoljenega fluktuacijskega pasu z 2,25 % na 15 &oveako stran. S tem je rezim
prilagodljivega fiksnega deviznegac#ga postal bolj podoben rezimu dtega deviznega
tecaja.

Za razSiritev mej gibanja bilateralnihctegev na 15 % so se odite vse drzaveclanice
evropskega menjalnega mehanizma z izjemo Stirimd§a in Nizozemska sta ohranili 2,25
odstotno mejo dopustnih nihanj na vsako stran. Ra&ke sta se Spanija in Portugalska
odIccili obdrzati prvotno 6odstotno fluktuacijsko mejo na vsako stran (MehEain,
Lemaire, 2003, str. 64). Ukrep se je izkazal zaegspga, kar se je pokazalo v zmanjSanju
Spekulativnih pritiskov na francoski frank, Spanglezeto in portugalski escudo. Trznidg

so se kmalu vrnili v obmige nihanja blizu starim mejam nihanja (Mrak, 2062, 403).

4 VZROKI VALUTNE KRIZE MEHANIZMA DEVIZNIHTE ~ CAJEV ERM

Mednarodna ekonomska javnost je v mnenjih gledekar za mnofino razvrednotenje
valut Evropskega monetarnega sistema razdeljen&atdie trdijo, da so t&jni sistem
»pricvrstitve« valut na nemsko marko difii prav Spekulanti. Prevladuje mnenje je
drug&no. To kar so storili Spekulanti, je bila pravzapla kapljacez rob. Njihovi napadi na
valute so bili le posledica spremenjenega odnogastitorjev do drzav, v katerih so zaznali
ranljivost ekonomske politike pri reSevanju receg¢iRepovz, 2004, str. 8).

Glede na Siroko paleto mnenj bom v prvem delu pgglapostavil najpomembnejSe skupne
zn&ilnosti vzrokov za nastanek valutne krize Evropskegonetarnega sistema. V drugem
delu poglavja pa bodo predstavljeni Se nekateriroekonomski vzroki, ki so bili kljgni za
Spekulativne napade v posameznih drzavah.

4.1 SKUPNE ZNACILNOSTI VZROKOV

Bustelo, Garcia in Olivie (1999, str. 225) so izpostavili tri znalnosti:

a) ranljivost sistema t. i. mehke vezavédg (anglsoft peg,

b) prehitra liberalizacija kapitalskih tokov ter

c) c¢redno obnaSanje ekonomskih subjektov na devizgih {angl.herd behaviour.

Prvi¢, za vse drzave EMS je veljalo, da so imele devitaiaje svojih valut vezane na
evropsko valutno koSarico ECU oziroma na nemskokm&ot najpomembnejSo valuto v
koSarici. V obdobju po letu 1987 je anea drzav v svoji protiinflacijski politiki z&ela
uporabljati rezim prilagodljivega fiksnega devizaegaja v odnosu do nemske marke kot
nominalno sidro.Ceprav je vsem tem drzavam uspelo znizati inflacg§o, bile stopnje
inflacije v teh drzavah Se vedno viSje od stoprgengke inflacije, kar je pomenilo realno
apreciacijo teh valut. Ker rast¢iga ni bila nevtralizirana s po¥&no produktivnostjo, se je
poslabSala konkuréna sposobnost teh gospodarstev. To se je odraZzgimvé&anem
primanjkljaju tek@ega dela plélne bilance. TeZave so nastopile, ko so Spekulatnapadi
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na valuto »premaknili« ravnotezje in je vzdrznaerayprimanijkljaja postala nevzdrzna, kar je
vodilo v pl&ilnobilanéno prilagajanje.

Drugi¢, vse drzave so morale 1. julija 1990 v skladu zoB®vim por@ilom popolnoma
liberalizirati transakcije na fingno—kapitalskem delu pldne bilance. Mednarodne
kapitalske tokove lahko glede na motiv klasificiaw pet skupin. Namenjeni so lahko (i)
financiranju mednarodne trgovine, (ii) financiramaposrednih tujih investicij, (iii) finami
arbitrazi, (iv) Spekulativnim transakcijam in (v)vdrzifikaciji portfelja (Mrak, 2002, str.
554). Z vidika negativnih vplivov kapitalskin prkov na stabilnost finaimega sistema
drzave so bili najpomembnejSi kratkono Spekulativni tokovi kapitala, med katere spadajo
kratkora:ni dolzniSki instrumenti oziroma portfeljske dolZké investicije. MnoZno
razvrednotenje evropskih valut in Skodo, ki so jetypele prizadete drzave, je bilo v veliki
meri posledica Spekulativhega izk@agja nesorazmerij med tveganjem in profitom, kjese
pojavljalo med svobodnim pretakanjem ogromnih dolifinancnih sredstev med razhimi
drzavami EMS.

Tretji¢, zelo pomemben faktor visoke volatilnosti kapk#distokov v drzavah EMS je bilo t. i.
¢redno obnasanje ekonomskih subjektov na devizgih.tNastavki za to obnasSanje so bili v
pomanjkanju informacij in v njihovi azurnosti. Tajav je mogde razloziti na primeru
Avstrije. Avstrija je bila poleg Finske in Svedskma od treh potencialnih noviHlanic
Evropskega monetarnega sistema in njenega mengamebanizma. V kriscnem obdobju se
je avstrijski proraunski primanjkljaj povéal z 2 % na 5 % bruto dorega proizvoda, s
cimer so presegli-3dstotno maastrichtsko mejo. Problem fiskalnegacidafso resili kljub
padcu vlade, kar je bilo za majhno in odprto gospsio presenetljiv dosezek. Sredi leta
1993 je neka mednarodna investicijska banka rézs$irfiormacijo o visokem protanskem
primanjkljaju in m@&nem zmanjSanju konkur&mosti v primerjavi z Newijo. Ob oceni, da je
10-odstotna devalvacija Silinga neizogibna, jéeta s prodajo in umikom svojih finamh
nalozb iz Silingov. Pretiran odziv deviznega trgapsodajanjem Silingov je sprozil
Spekulativni napad nanj. Kasneje se je izkazalapfitamacija ne ustreza dejanskemu stanju.
S Sirokim politénim soglasjem o stabilni&ajni politiki in verodostojno centralno banko se je
Avstrija izognila nadaljnjim napadom na Siling (Rep, 2004, str. 9).

4.2 POSEBNI VZROKI ZA IZBRUH KRIZE V POSAMEZNIH DRZAVAH

Poleg zgoraj omenjenih treh sklopov razlogov, kibdoskupni tako drzavam v mehanizmu

deviznih téajev kot novim kandidatkam (Finska, Svedska), sarfjivosti posameznih valut

za Spekulativne napade in postedi k izbruhu valutnih kriz v teh drzavah oglao

prispevali Se naslednji razlogi:

a) nekonsistentnost med neodvisno monetarno politikoreizimom fiksnega deviznega
tecaja v pogoijih liberaliziranih tokov kapitala (anghpossible trinity,

b) neustrezno doteen centralni téaj v odnosu do sidrne valute,

c) problem xlanskega &éinka okuzbe« (angmembership contagion
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Tabela 3: Pomembnost oziroma nepomembnost posamezitkov za izbruh Spekulativnih
napadov na evropske valute v letih 1992 in 1993

Vzroki ITL GBP |FRF |IEP | ESP| PTE| FMK SKR
Nekonsistentnost memonetarno politik
in reZimom fiksnega deviznegaitga

Neustrezno doken centralni t&aj v odnosC
do sidrne valute
»Clanski winek okuzbe« A | A A A A C C C

C A B B C D D

A - zelo pomemben razlog
B — pomemben razlog

C - manj pomemben razlog
D - nepomemben razlog

Vir: Lastna ocena.

Prvi vzrok — nekonsistentnost med neodvisno monetarolitiko in rezimom fiksnega
deviznega téaja v pogojih liberaliziranih tokov kapitala — jeoyezan s t. i. problemom
trikotnika nekonsistentnosti. Saxton (2002, str) Ja imenuje tudi n#lo nemogode
trojnosti. To n&elo pravi, da je kombinacija avtonomne monetarndtik®, fiksnega
deviznega té&aja in liberaliziranih kapitalskih tokov nekonsistea oziroma nezdruZljiva. To
pomeni, da je od treh ciljev mozna katerakoli komaigija dveh, medtem ko se mora drzava
tretiemu odpovedati. Do omenjene nekonsistentjegprisSlo, ko so morale drzave EMS 1.
julija 1990 v skladu z Delorsovim patitom zagotoviti popolno sprostitev kapitalskih tako
Ker se drzave niso hotele odre@vtonomnosti pri vodenju monetarne politike, j@Slo do
pritiskov na bilateralne centralnectge. Ta problem je bil najbolj izrazen v Italijiydnciji,
Spaniji in delno tudi na Irskem.

Drugi pomemben vzrok je bil povezan z izbiro celniega téaja do nemsSke marke, ki je
predstavljala nominalno sidro EMS—a. To je bila aappomembnejSih odétev ob vstopu v
evropski téajni mehanizem. Centralnid® naj bi ngeloma odrazal ravnotezni realnéég ob
¢asu vstopa drzav v ERM, vendar slednjega z anaitsknetodami ni mogé&e precizno
dolcciti (Lavrag, 2004, str. 8). Za stabilnost deviznegéaja je zato pomembna tudi izbira
Sirine pasu dopustnih nihanj okrog centralnegajte Znotraj tega pasu bi se moral nahajati
trzni devizni t€aj, kadar je valuta glede na ravnotezni reakajtprecenjena ali podcenjena.

Spekulativni napad na funt, v katerem je zaslovebi@e Soros, je imel najsje nastavek
prav v previsoko postavljenem centralnerafe. Velika Britanija je 8. oktobra 1990 déila
osredniji paritetni t&aj 2,95 marke za funt s-6dstotnim pasom t@jnega nihanja navzgor ali
navzdol. Trzni devizni &) funta se je v obdobju med leti 1990 in 1992 pibaotraj
2,25-odstotnega pasu okrog centralnegéaje Sorosev sklad Quantum je v nasprotju z
borznim pravilom »nikoli ne Spekuliraj proti certrabanki« v prvi polovici septembra 1992

23



stavil na razvrednotenje funta, ki je bil po njegov mnenju precenjen glede na stanje v
gospodarstvu. Pri zlomu funta nérmo« septembrsko sredo 1992 je samo sklad Quantum
zasluzil okoli milijardo dolarjev. KasnejSe analizkonomistov so potrdile, da je bil funt v
tistemcasu precenjen za 20 % (Artis, 1993, str. 231).

Kot primer ustrezno dot@nega vstopnega centralnegéaja se v literaturi navaja portugalski
escudo. Na podlagi gibanja ravnoteznega realnegeroga téaja eskuda v obdobju od
1980-1992 je bil ob vstopu Portugalske v ERM d@o paritetni t&aj 178,735 escudov za
ECU in na tej osnovi je bil izeanana bilateralni centralnidaj] 86,9393 escudov za nemsko
marko (Abreu, 2003, str. 66). Od 6. aprila do koseptembra 1992 je bil escudo v powjue
precenjen za 1,4 %, kar ob-d@&stotnem pasu dajnega nihanja ni predstavljalo velikih
moznosti za uspesSen Spekulativni napad, ki bi p@iznjegovo razvrednotenije.

Tretji vzrok za Spekulativne napade, ki so prigelido zloma evropskega dajnega
mehanizma ERM, pa je fenomeglanski winek okuzbe«. Za uspesSno delovanje cone
monetarne stabilnosti, ki jo je udejanjal ERM, sorafe vseclanice skrbeti za stabilen
centralni téaj do nemsSke marke brez devalvacije na lastnoatnma. Razlagatlanskega
ucinka okuzbe izhaja iz dveh dejstev. Rrvda je ohranjanje stabilnegataga do nemske
marke v znotraj fluktuacijskega pasu bila absoluknatkoraina prioriteta monetarne in
fiskalne politike vsake&lanice brez upoStevanja spedifih razmer v njenem gospodarstvu,
kot je npr. recesija. In drugi devalvacija valute enélanice in njen izstop iz ERM je
»okuzila« devizne trge z dvomi o zmoznostih ohnajajdiksnega téaja v drugihclanicah. Ta
negotovost sprozi Spekulativne pritiske na ostalanske« valute, kar neizogibno vodi v
zlom mehanizma in poslegtio v opustitev ideje o prihodnji denarni uniji. ®rinost tega
pojava je Drazen (1998, str. 25) dokazal na printEvalvacije italijanske lire. Napovedana
7,6-odstotna devalvacija lire, objavljena 13. septenmi®82, je Ze naslednji dan sprozila
mocne padce enomeseh terminskih téajev Spanske pezete, irskega funta, danske krone in
francoskega franka. Eichengreen in Wyplosz (1993,52) sta #lanski winek okuzbe«
povezala z negativnim izidom danskega referendumd@astrichtski pogodbi. Britanski funt,
italijanska lira, danska krona in francoski frartkZe dan kasneje po objavi danskega izida
3. junija 1992~ kotirali z visokimi trimeseénimi diskonti. 1z tega sledi, da so bili Spekulaii
pritiski na te valute pravzaprav akovani. Oportunitetni stroSki ohranjanja fiksnega
deviznega t&aja (visoke obrestne mere) so v Veliki Britanijilialiji presegli politéne koristi

od ¢lanstva v ERM, zato so iz njega izstopili. PrihosinEMU je dodatno zamajala Spanija z
devalvacijo pezete, ki pa je denarni komite EU praxadi politénih razlogov ni izkljgil iz
ERM, ¢eprav je bil formalni kriterij za njen izstop izpgn.
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5 MEHANIZEM DEVIZNIH TE CAJEV ERM II

ERM II je bil vzpostavljen 16. junija 1997 z Resdfo Evropskega sveta in s tem nasledil
prvi evropski téajni mehanizem (ERM), ki je predstavljal jedro Byskega monetarnega
sistema od 13. marca 1979 dalje. S sporazumom mszpgko centralno banko (ECB) in
nacionalnimi centralnimi bankami drzalanic izven evro obmga, ki je bil dosezen 18.
septembra 1998, so bili d@keni Se operativni postopki za delovanje ERM Il. Bd&ajna
ureditev je stopila v veljavo 1. januarja 1999 enspvpadala z uvedbo skupne valute evro in
oblikovanjem Evropske monetarne unije (ERIW katero je vstopilo enajst drzav (Usmeritve
denarne politike Banke Slovenije, 2001).

Slovenija in ostalih devet drzav ni imelo moznodf, bi z vstopom v EU hkrati vstopili v
evro obmdje oziroma prevzeli evro kot lastno valuto. Obergartudi nimajo t. i. »opt—out«
moznosti, ki pomeni, da kaflanice EU obdrzijo nacionalne valute in evra nevpaenejo
(Cufer, 2003, str. 16). To moznost izk@aga Velika Britanija in Svedska, ki oporekata vlogi
ERM Il kot formalnemu okvirju za dokazovanje stabsti deviznega t@ja. Del razlogov za
njuno nasprotovanjélanstvu v ERM 1l gre pripisati prav njunim negatimmizkuSnjam s
Spekulativnimi napadi v letih 1992 in 1993.

Nove ¢lanice EU se morajo zato na poti v evro oljaorkljuciti v ¢akalnico za evro, kot se
imenuje evropski t@jni mehanizem ERM Il. Glede hitrosti vk§evanja v ERM 1l so se
drzave pristopnice razdelile v skupino hitrih irupkno nekoliko poasnejsih. V prvi skupini
so bile Estonija, Litva in Slovenija, ki so se vIER vklju cile ze 28. junija 2004, ter Latvija,
ki je vstopila 1. januarja 2005. Strategija hitragdopa v ERM Il je predvsem povezana s
ciliem ¢im hitrejSega vstopa v EMU. Pripravljenost za pesuzevra v teh drzavah bosta ECB
in Evropska komisija ocenjevali na podlagi izpoUgeja konvergetnih kriterijev, kar naj bi
se zgodilo priblizno sredi leta 2006. Prva redlist in hkrati optimistina moznost teh drzav,
da vstopijo v EMU, je 1. januar 2007.

V drugi skupini so &tiri srednjeevropske drzavestopnice (Cedka, Slovaska, Poljska in
Madzarska), ki so zaradi dothla fiskalnih tezav prilagodile svoje strategije wvezi z ERM

II. V pristopnicah prevladuje mnenje, da je ERMpbtencialno nestabilen in zato nevaren
tecajni mehanizem. Zato zelijo v njem sodelovati kajkmjSe mozno obdobje, torej le
predpisani dve leti. Temu primerno ta skupina ppatc po né&elu t-2 odlaga tudi predvideni
vstop v ERM Il na le dve leti pred prevzemom evia.pomeni, da najo na vstop v ERM

Il nekje v obdobju med 2006 in 2008. Poseben prijadviadzarska, ki s svojim dajnim
rezimom vezave forinta na evro ze nekaga posnema pravila ERM Il (La¢ra2003, str.
16).

8 v akademskih krogih in v javnosti kratica EMU pamévropska monetarna unija. Z vstopom v EMU se
drzava vklj&i v evro obmdje in prevzame evro kot lastno valuto. V diplomskeefu ima kratica EMU striktno
samo ta dva pomena.
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5.1 TEMELINE ZNACILNOSTI IN OBVEZNOSTIV ERM II

ERM Il je speciféen sistem mehke vezavecaga (fiksnega t&aja, ki je prilagodljiv) in
predstavlja okvir za razine t&ajne rezime drzavlanic EU, ki Se niso prevzele evra kot
lastne valute. Svet ministrov za gospodarstvonarice (ECOFIN) je med neustrezne rezime
deviznega té&aja za valute vkljgene v ERM II uvrstilo rezim neodvisnega drsenjgime
uravnavanega dr&ega deviznega &aja, kjer ni bila sporazumno d@kna centralna pariteta
nacionalne valute z evrom, rezim plégga fiksnega deviznegacéga ter rezim trajno
fiksnega deviznega daja na neko drugo valuto in ne na evro (Programapasv ERM Il in
prevzem evra, 2003, str. 50). Primarni cilj tegehamezma je zagotoviti stabilnost deviznih
tecajev in povezanost med evrom in valutami drZknic, ki so v evratakalnici. Osnovna
dejavnika v ERM I, ki ju drzavalanica dol@i v pogajanjih s pristojnimi evropskimi
institucijami, sta centralna pariteta in razponamija trznega te&ja okoli paritetne vrednosti.

5.1.1 Centralna pariteta nacionalne valute proti evru

Centralna pariteta v ERM 1l je fiksno razmerje maelne valute z evrom, ki jo drzava

kandidatka doldi v multilateralnih pogajanjih z Evropsko komisij&vropsko centralno

banko, vladami in centralnimi bankami evrosistemaiizav, ki sodelujejo v ERM II. Raven

centralne paritete naj Bim bolj odrazala ravnotezni realni¢eg ob ¢asu vstopa drzave v ta

mehanizem. Ravnotezniceg namr€ omoga&a doseganje notranjega in zunanjega ravnovesja,

kar je pogoj za zagotavljanje dolgéne stabilnosti. Zaradi procesa razvojnega dohijavan

novih ¢lanicah se lahko ravnotezni realnédgv casu spreminja in s tem odstopa od centralne

paritete. Odmike ravnoteznega realnegsjte od centralne paritete je ma@goabsorbirati

prvi¢ z intervencijo znotraj ali na mejah dopustnegaupaian] trznega deviznegacéga

okrog centralnega ¢aja, drugé z nastavitvijo z&tnega precenjenega ali podcenjenega

centralnega t&ja in tretjt s korekcijo centralnegadaja. Izbira med tremi @ai je odvisna

od (Lavr&, 2004, str. 13):

a) Sirine pasu dopustnih nihangtga,

b) intenzivnosti intervencij na deviznem trgu, ki se dopustne za izpolnitev kriterija
stabilnosti deviznega &aja,

c) dolzine bivanja v ERM II.

Slovenija, Estonija in Litva so se v ERM Il vkijle s SirSim pasom dopustnega nihanja
trznega t&aja okrog centralnegadaa, ki je 15 % na vsako stran okrog centralnegajde
Sirsi pas nihanja tajev novim ¢lanicam omog®a dolateno stopnjo fleksibilnosti, ki je
potrebna predvsem zaradi strukturnih speé&cdsti, nezadostne realne konvergence ter
izpostavljenosti razthim Sokom teh drzav. Za Slovenijo, ki ima rezim wravanega
fleksibilnega deviznega daja, je ob blagi trendni depreciaciji nominalnegaidnega téaja
30-odstotni pas zelo primeren. Drugaje z Estonijo in Litvo, ki imata valutni odbor ja
30-odstotni pas dejansko brezpredmeten. Obe drzawSaspuporabljata valutni odbor, ki
formalno pomeni enostransko strozjo zavezo vzdtzgyapolnoma fiksni téaj (Lavra,
2004, str. 11). Drzava sed@oma lahko odlé tudi za ozke meje dopustnega nihanja, ki pa
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jih mora odobriti ECB. Tak primer je Latvija, ki $e 1. januarja 2005 vkljiila v ERM
Latvijski lats je bil do vstopa ¥akalnico za evro de facto vezan na SDR

Tabela 4: Vstopi drzalanic EU v ERM II in njihovi vstopni centralni &aji

DRZAVA |VALUTA |NSTOP CENTRALNITE CAJ | RAZPON NIHANJA
TRZNEGA TE CAJA

Danska krona 1. januar 1999 7,46038 DKK za 1 EUR2,2b %

Greija drahma 1.januar 1999 353,109 GRD za 1 EUR 5 %1

Slovenija | tolar 28. junij 2004| 239,640 SIT za 1FEEU| £15%

Estonija krona 28. junij 2004| 15,6466 EEK za 1 EUR 15 %

Litva litas 28.junij 2004 | 3,45280 LTLzalEUR 15 %

Latvija lats 1.januar2003 0,703 EURzallVL| 1%

Vir: Estonian kroon included in the Exchange Ratechhnism Il (ERM II), 2004, Lithuanian
litas included in the Exchange Rate Mechanism RNEII), 2004; Slovenian tolar
included in the Exchange Rate Mechanism Il (ERM2004; Lazarev, 2005, str. 7.

5.1.2Interveniranje drzavélanice na deviznem trgu

N&cine intervencije drzave na deviznem trgu v okviRINE Il lahko razdelimo na neposredne
in posredne intervencije. Pri neposrednih intenjahccentralna banka z ukrepi dodatne
ponudbe deviz ali v obliki dodatnega povprasSevagmpa devizah neposredno vpliva na
formiranje trznega deviznegactga. Za posredne intervencije pa je &lmo, da drzava z
uporabo monetarne in fiskalne politike posrednovegpiha ponudbo in povpraSevanje po
devizah in posledno tudi na viSino deviznegacega. Stabilnost t&ja in protiinflacijska
politika je prednostna obveznost obeh politik.

Za izpolnjevanje kriterija stabilnosti devizneg&a@ je pomembno, da so nihanjgaa v
Sirokem 30-odstotnem pasu izjema in da centralmakéeaie intervenira prepogosto v
obrambo centralnegadtga. Vendar je spomladi leta 2003 evropski komzsaekonomske in
monetarne zadeve, Pedro Solbes, naznanil, da stabodnost deviznega daja pri novih
¢lanicah ocenjevala strozje. To pomeni, da se nrara teaj teh valut gibati v okviru ozjega
pasu nihanj, ki je 2,25 % na vsako stran okrogreémgga téaja (Lodrant, 2003, str. 6). Tudi
v dosedaniji praksi preteklih konvergarh porcil se je stabilnost deviznegactga merila z
upoStevanjem ozjih meja nihanj&ag. Za novelanice ERM Il to pomeni, da so stene s
Stirimi nivoji intervencije centralne banke na dewem trgu (Lavré 2004, str. 15):

a) intervencija znotraj 0zjih meja,

b) intervencija na ozjih mejah ( £ 2,25 %),

° Gre za posebne pravi¢epanja (anglSpecial Drawing Righjs ki jih imajo drZave na posebnentuau pri
MDS. SDR spadajo med mednarodne denarne rezeragedrki se uporabljajo le za obten med centralnimi
bankami. V poslovnem svetu se uporablja kot vreth@osenota, ki je dolena na podlagi koSarice
najpomembnejsih svetovnih valut (USD, EUR, GBPRiY)]
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c) intervencija preko ozjih meja, vendar znotraj &indieja,
d) intervencija na SirSih mejah pasu dopustnih nile&npg centralnega ¢aja (= 15 %).

Za drzavcilanico ERM I je intervencija tipd) avtomaténa in neomejena, pri kateri sodeluje
tudi ECB. Za izpolnitev konvergénega kriterija stabilnosti deviznega&aga pa je formalno
obvezna tudi intervencija tigg. Intervenciji tipaa) in c) nista obvezni, vendar lahko drzava z
njima prepréi ali odlozi potrebo po intervenciji tipd) in d). Pri intervencijah tipa), b) in c)
gre za enostransko interveniranje drzailanice na deviznem trgu, ki je v primeru
prepré&evanja depreciacije valute omejena z velikostjgiswaednarodnih denarnih rezerv, v
primeru prepré&evanja apreciacije valute pa z moznostjo sterdigai deviznih presezkov na
deviznem trgu. Gre za to, kolikSen obseg vrednbgtapirjev lahko izda drzava, ne da bi pri
tem priSlo do znatnega poviSanja obrestnih mer.idaaje le—teh ne pomeni le pcamja
strosSkov servisiranja obresti na izdane vrednopaperje, temve tudi tveganje neizpolnitve
nominalnega konvergénega kriterija glede obrestne mere.

V primeru ve&jih nenadnih Sokov na deviznem trgu, kot je npek$pativni napad na valuto,

ki lahko povzr@i upad deviznih rezerv na kitii nivo, ima centralna banka drzave, ki je
tarca napada, za prepgitev devalvacije valute na voljo mehanizem zelothkoeocnega
financiranja. Uporabo tega mehanizma ureja possperazum, ki ga centralna banka nove
¢lanice podpiSe z ECB ob vstopucakalnico za evro. Gre za kratkére kreditne linije z
zaetno dospelostjo treh mesecev, ki v&ijjejo promptne prodaje in nakupe valut. Centralna
banka ima moznost enkratne obnovitve kreditnedjnisaka nadaljnja obnovitev pa je mozna
le ob soglasju ECB.

5.2 TVEGANJE SPEKULATIVNIH NAPADOV V ERM I

V mednarodni ekonomski javnosti prevladuje spozeadp je obvezno sodelovanje novih
¢lanic EU v mehanizmu deviznihdaev ERM Il zelo sporen pogoj v tem smislu, dalidjil

ta mehanizem nekakSen »simulator« Evropske denampe Z vstopom v denarno unijo se
bodo noveclanice dokotino reSile nevarnosti Spekulativnin napadov na mghealute.
Nasprotno pa jih ERM Il mmmo izpostavlja takim napadom in vsem negativnimgubsam,

ki jih lahko imajo ne le za finami, temve tudi realni sektor. Glede na primanjkljaje teh
drzav v trgovini z Unijo, precejsnjo zadolzenostjgniSkega sektorja v tujini in Se vedno
obcutljive bartne sisteme je po eni strani s Spekulativnimi napadkakor treba tainati, po
drugi strani pa dont@m centralnim bankam ostaja malo manevrskega prastia ubranijo
tecaj, ¢e do njih pride. Ze ob vstopu v EU so novinke opeigtrav vse mehanizme, s katerimi
so se branile pred dotokom Spekulativhega kapitakdtem ko se wakalnici za evro Se ne
morejo povsem zanesti na to, da bodo v takSnihi&ahh hitro dobile dovolj pomi.
Vodilni ekonomist ECB, Otmar Issing (2004, str. gosebej poudarja, da ECB ne bo
pripravljena intervenirati v bran napadeni valdg, bi to kakorkoli ogrozilo stabilnost cen
znotraj evro obmga. Po njegovem mnenju morajo sedad]anice poskrbeti za trdne
makroekonomske razmere, ki odvrnejo Spekulativipade.
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Spekulativni napadi na valute nowikanic lahko potekajo v obe smeri. To pomeni bodlisi
smeri krepitve valute bodisi v smeri njene potopitPomemben motiv za obsezne pritoke
Spekulativnega kapitala v drzavo je viSja donosmbzb v nacionalni valuti glede na
nalozbe v evrih. Kapitalski prilivi povejejo pritiske na deviznem trgu, kar vodi v apreg@a
domae valute. ObseznejSi in trajnejSi prilivi tujegapkala povzréijo drsenje deviznega
tetaja domae valute proti spodnji meji dopustnega pasu nihakjag centralnega daja.Ce
centralna banka poskuSa ohranjati stabilnost deganéaja z intervencijskimi nakupi evrov
znotraj meja, se s tem izpostavlja nevarnosti nanet ekspanzije. Zato je bolj primerna
sterilizirana intervencija, katerecinkovitost se s podaljSevanjem trajanja Spekula&ian
napada zmanjSuje. e pritoki obrestno elastnega tujega kapitala se lahko prelijejo tudi
prek bagnega sektorja v kreditno ekspanzijo in morda tudroslabSanje kvalitete danih
kreditov. Ce se trzni devizni t&j dlje ¢asa giblje na spodnji meji pasu, to lahko izzove
korekcijo centralnega taja v smeri revalvacije dors@ valute. Spekulanti tako poleg
investicijskega donosa pridobijo Se kapitalski deki zaradi valutne spremembe (@Ka
2004, str. 21). Revalvacija valute sama po sebr nasprotju s konvergénim kriterijem
glede stabilnosti taja, vendar bi za drzavo, katere valuta bi mordeajkeat revalvirala v
obdobju ¢akanja na prevzem evra, tezko dokazala odsotnbsihtmpritiskov in zadostno
stabilnost deviznegadaja, da bi se lahko kvalificirala za prevzem evra.

Drugano tveganje za Spekulativne napade pa bi predatandyzdrzen centralni daj, ce bi
priSlo do resnejSih makroekonomskih neravnotezifem primeru lahko pride do naglega in
velikega odliva kratkortnega portfeljskega kapitala iz doteavalute. To bi povzkdlo njeno
depreciacijo in poviSanje trznega deviznedajge proti zgornji meji dopustnega pasu nihanja.
Ce centralna banka ne bi bila sposobna z internvamciy obliki dodatne ponudbe evrov
dose&i odmika trznega deviznegactga navzdol od zgornje meje pasu, bi Spekulantzelav
ustrezno odprto devizno pozicijo in z velikim obsegkapitala izsilili devalvacijo valute. V
primeru devalvacije valute nov@lanica ne bo izpolnila konvergé&mega kriterija glede
stabilnosti téaja, kar pomeni, da bi se minimalno potrebno dweleitbdobje z&elo Steti na
novo.

6 1ZKUSNJE DRZAV S SODELOVANJEM V ERM II

Sodelovanje v evropskemc¢egnem mehanizmu (tako prvi ERM, kot njegov naslediiRM
Il) je za drzave predstavljalo novo makroekonomekelje, ki je zahtevalo dinkovito in
kredibilno koordinacijo ekonomskih politik s ciljewhranjanja stabilnega deviznegéaja
znotraj dopustnih meja. Za sodelovanje Slovenijewopskem t&jnem mehanizmu so
koristne nekatere izkusnje Danske irt{&; ki jih bom v nadaljevanju tudi predstavil.

6.1 DANSKA

Danska je edin&lanica EU, ki je od leta 1999 vkijgna v evropski t&ajni mehanizem ERM
II, pred tem pa je dvajset let neprekinjeno sodalwvtudi v prvem mehanizmu deviznih
tecajev. Sedanji centralni daj 7,46038 DKK za 1 EUR (pred tem ECU) je zelo sabin
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nespremenjen ze osemnajst let. Zaradi visoke stopkpnomske konvergence z drzavami
EMU in po dogovoru z ECB se giblje v pasu + 2,2524.zagotavljanje stabilnosti deviznega
trga je v veljavi dogovor bank o sodelovanju s nb banko. Dogovor o sodelovanju bank
na deviznem trgu kot »market makers« je podpiseketibank, ki so zavezane za delo
znesek kotirati nakupni in prodajnictg z najvejim dogovorjenim razponom. ViSina tega
zneska je dokena individualno za vsako banko posebej in znagavpreju med 10 in 30
mio evrov, pri tem pa naj¢g dovoljen razpon okrog centralne paritete znad¥h @anske
krone. Ti kriteriji veljajo ob razmerah z @ajnim trgovanjem na deviznem trgu in majhno
volatilnostjo. Dolznost bank, ki so »market makergs« tudi, da centralni banki dnevno
poratajo podatke o odprti devizni poziciji, kar je dolbndormacija za spremljanje dogajanja
na deviznem trgu in za zaznavanje pretresov.

Ce je devizni trg uravnoteZen, danska centralna dasidi gibanju obrestne mere, ki jo
dolota ECB.Ce trg ni uravnotezen, se razpon med nakupnim idginim t&ajem praviloma
poveiuje® danska centralna banka pa intervenira z nakuponpratiajo tuje valute na
promptnem deviznem trgu in spreminja obrestno nm&edvisno od ECB tako, da ohranja
obrestno pariteto. Tak tia vodenja denarne politike je bil zhlen tudi za obdobje pred
vstopom v ERM lI, vendar je takrat refet@o valuto predstavljala nemsSka marka in ne evro
(Kovacic, Novak, 2004, str. 20).

Slika 5: Gibanje t&aja danske krone do evra v obdobju od januarja t@98nuarja 2005
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Vir: Monthly accounting rate of the euro, 2005.

Tecaj danske krone do evra je od njene Witpe v ERM 1l dalje stabilen in znotraj 4,5—
odstotnega t&jnega koridorja. V zZsetku leta 1999 je centralna banka avtonomno znideva
obrestno mero zaradi §jega pritoka deviz, vendar je kasneje to praksostbiau in
spremembe obrestnih mer so bile razmeroma majhietu\M2000 je danska centralna banka
sledila ECB pri zviSevanju obrestne mere.

10y ¢asu valutne krize od 1992993 je razpon ob pojavu pritiskov na devizni tn@&al 100 baznih tozk.
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V pred referendumskem obdobju dvig kratkomén obrestnih mer ni povzéd vegjih
sprememb na deviznemcggu. Velika koltina neto tujih nakupov vrednostnih papirjev je v
tem obdobju prispevala k depreciaciji krone. Z&aé¢ntralna banka morala intervenirati na
trgu s prodajo deviz. Po negativhem izidu referenal28. septembra 2000 za vstop v EMU
je centralna banka sledila znizevanju obrestnih B@B, vendar je za ohranjanje stabilnosti
tetaja Se dodatno znizevala svojo eskontno obrestmo.@aradi majhne razlike med vodilno
obrestno mero ECB in vodilno obrestno mero danska&ralne banke so bile avtonomne
spremembe obrestne mere tudi majhne. Tako je ktetac2002 ta razlika znaSala 0,20
odstotnih tgk, danska centralna banka pa je v tem letu trigskbnomno znizala obrestno
mero, vsaki za 0,05 odstotne &ke (Genorio et al., 2004, str. 448). Trzni t&éaj DKK se ze
nekaj let vseskozi giblje pod centralnintdagem, kar pomeni, da je bila danska krona glede na
centralni téaj apreciirana (Slika 5, na str. 30). V letu 2004g'aj DKK v povpre&ju odstopal

od centralnega taja za 0,25 %. Najw¥ge odstopanje je bilo 0,38 %, najmanjSe pa 0,11 %
(Porailo o denarni politiki, 2004, str. 19).

6.1.1 Zn&dilnosti fiskalne politike

Zaradi omejitev monetarne in¢gne politike, ki izhajajo iz rezima ERM II, ima ipr
makroekonomskem razvoju gospodarstva osrednjo Visgalna politika. Fiskalna politika
ima na Danskem dolgo tradicijo delovanja v evropsketajnem mehanizmu. Pred vstopom
v ERM 1l je bila glavni instrument za uravnavanjgsgodarske rasti in za podporo nizki in
stabilni inflaciji. V sredini osemdesetih in v palzrdevetdesetih letih je pomagala dasniti
mocno ekspanzijo dongaga povpraSevanja. V obdobju recesije neetka devetdesetih pa je
fiskalna politika zaradi dobrega stanja v javnimaficah s spodbudami prispevala k
omejevanju ekonomskega zastoja.

Danska je drzava z visokim delezem javnih finanBP. Delez prihodkov v BDP je v
obdobju po valutni krizi od leta 1993 do leta 198vpr&no znasSal 58,5 % BDP, delez
odhodkov pa je v enakem obdobju v powjuweznaSal 58,8 % BDP. Javne finance so
izkazovale fiskalni deficit (- 2,9 % BDP leta 1998) pa se je v tem obdobju neprestano
zmanjSeval in v letu 1997 je imela Danska ¢riskalni suficit v viSini 0,4 % BDP. Leta
1997 je bil najavljen srednjefen n&rt konsolidacije, imenovan Denmark 2005, s ciljem
zmanjsati javni dolg na 40 % do leta 206®rzava je omejila realno rast javne potrodnje na
1 % letno. Preveliki javni izdatki so povz@li izrinjanje zasebne potrosSnje in izvoza, ob
visokem dom&em povprasSevanju pa se je poslabsal tudidietasun pl&ilne bilance. Junija
1998 je bil najavljen paket ukrepov, s katerimivsobdobju od 1999-2002 omejili potroSnjo
in stanovanjsko povpraSevanje in péade spodbude za delo in w@vanje (Genorio et al.,
2004, str. 49).

1 Fiskalni kriterij javnega dolga je bil v obdobju d993-1997 vestas preseZen. Tako je v letu 1993 delez
javnega dolga v BDP zna3al 78 %, ta pa se je \edagh letih postopoma zniZeval. Konec leta 1997ajai
dolg zna3al le Se 61,2 % BDP.
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Po vstopu v ERM 1l se je delez javnega sektorjaDPBzmanjsal. V letih od 1999-2002 je
delez prihodkov povpemo znaSal 58,1 % BDP, delez odhodkov pa 55,5 %adf&e vedno
previsokih delezev Danska verjetno v prihodnostibme mogla povéevati prihodkov za
pokrivanje rastdih izdatkov. Prioriteta fiskalne politike je od #1999 dalje znizevanje dolga
pred znizevanjem davkov ali payevanjem izdatkov, saj zelijo biti pripravljeni nazive
staranja prebivalstva. Ocena danskega tinaga ministrstva je opredelila vzdrzno stanje
fiskalne politike, ki naj bi do leta 2010 ohranjadovpreni letni fiskalni suficit med 1,5 % in
2,5 % BDP. To naj bi omogdo zadostno znizanje pld obresti, da bo kompenziralo neto
ucinke staranja prebivalstva na javne finance. V gerdinem ngrtu Denmark 2010, ki je
bil sprejet leta 2001, je ohranjena omejitev reabmsdi javne potrosnje na ravni 1 % do leta
2005 in nato znizanje na &;3lo 0,75o0dstotno rast v naslednjih petih letih. Delez jayae
dolga v BDP naj bi se do leta 2005 znizal na 3%%mta 2625 % do leta 2010. V Zatku
leta 2002 je bila sprejeta tudi oditev 0 zamrznitvi davkov, kar pomeni, da se &@e/stopnje

in davki, izrazeni kot vrednosti v danskih kronai® bodo pow&evali. Z zmanjSevanjem
dawnega bremena naj bi se primarni prihodki do leta02@nizali za priblizno 3 odstotne
tocke BDP. S tem je zaveza za obvladovanje izdatkastgteo pomembnejSa, saj se sicer
direktno poslabsa saldo javnih financ (Genoriole2804, str. 50).

6.2 GRCIJA

Greija je skupaj z Dansko vstopila v evropskiédami mehanizem ERM 1l 1. januarja 1999.
Pred tem je devet mesecev sodelovala ze v prvem.ERIM/stopu, 16. marca 1998, je bila
postavljena centralna pariteta 357 GRD za ECU d&setnim pasom nihanja navzgor in
navzdol. V naslednjih dveh letih je bila centrapaiteta spremenjena dvakrat, pas nihanja pa
je ostal nespremenjen.

Slika 6: Gibanje t&aja grske drahme do evra (do ECU pred 1. januatj@®®) v obdobju od
vstopa v ERM do prevzema evra (marec 1998—dece?(liE))
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Vir: Monthly accounting rate of the euro, 2005a.
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Paritetni t¢aj 357 GRD za ECU je bil postavljen 12,3 % naditrztecajem drahme do ECU
ob vstopu v ERM. Bliznji cilj denarne politike v dbbju sodelovanja v ERM je bilo postopno
znizevanje obrestnih mer BoG v kombinaciji z ingijami na trgih tujega denarja in
medbainem trgu. Kogni cilj denarne politike pa je bil znizanje inflgei kar je bil glavni
razlog za scenarij depreciirane centralne paritetevstopu v ERM je depreciacija drahme
predstavljala nevarnost inflacijskih pritiskov, age BoG prenehal intervenirati z nakupi
deviz na trgih tujega denarja. To se je odrazitakojSnji nominalni apreciaciji drahme, kot je
razvidno iz slike 6, ki je glede na centralno patdosegla tudi do 9 %.¢mek devalvacije
drahme ob vstopu v ERM je bil zelo majhen, okolodstotno téko, proces znizevanja
inflacije pa je bil prekinjen samo za dva mesecsp&dno znizevanje inflacije je omagb
tudi Sirok 15-odstoten pas nihanja, ki je dopab precejSnje apreciacije drahme glede na
centralno pariteto. OzZji 4;%dstoten pas, kot ga je izbrala Danska, bi zaj&spomenilo, da

bi bila drahma SibkejSa, kot je bila pri SirSem paSredi avgusta 1998 je zaradi velikih
kapitalskih prilivov BoG ponovno piela s téajnimi intervencijami, a se je daj drahme
kljub temu ohranjal mino pod centralno pariteto (Genorio et al., 2004 4x).

Z vstopom vcéakalnico za evro in konverzijo ECU—ja v evro sengkoliko spremenil
centralni téaj, ki je bil dolaen pri 353,109 GDR za 1 EUR. Razlika je nastaladiar
izracuna paritete drahme do evra prektata nemske marke. Zaradi SibkejSega britanskega
funta je ECU od marca 1998 do januarja 1999 dejpatglede na nemsko marko. Od tod se
je glede na marko zvisal tudi paritetncage drahme. Aprila 1999 je BoG uvedlacaane
omejitve pri kreditiranju domah poslovnih bank. Z znizevanjem obrestnih meresen@£no
poveala stopnja rasti kreditiranja zasebnega sekt@geadi povéane konkurence so banke
Se dodatno znizevale obrestne mere. Za p¢gprekreditnega tveganja in paienja deleza
slabih posojil je grSka centralna banka uvedla dweejpri tistin bankah, ki so kredite
poveevale po vé kot 12—odstotni letni stopnji. Te banke so bileeaane imeti v viSini
dodatnih kreditov shranjena sredstva na neobrestona&unu pri centralni banki za dobo
Sestih mesecev.

17. januarja 2000 je BoG Se drégipremenila centralni ¢aj drahme do evra. Ker se je trzni
tetaj drahme vse od gatka vkljwitve v ERM Il gibal pod centralnim ¢tajem, je BoG
centralno pariteto priblizala trznemw#gu s 3,50dstotno revalvacijo. Novi centralnictg je
znaSal 340,75 GRD za 1 EUR. To je bil tudi izstopentralni téaj iz ERM Il in hkrati
konverzijski téaj med drahmo in evrom ob vstopu v EMU. Z revaljacentralnega taja je
BoG zmanjSala tudi potrebno depreciacijo drahmevstopa v EMU in s tem inflacijske
pritiske zaradi zmanjSane pakovane depreciacije. Z zniZzevanjem obrestne mare |
zapiranjem obrestne paritete mediggrin evro obmdjem se je razlika med trznimcaem
drahme in centralno pariteto postopoma zmanjSeidakonvergenco trznega in centralnega
tecaja je dokonno vplivalo pordilo Evropske komisije junija 2000, v katerem so aokilj
datum 1. januar 2001, ko je &a kot dvanajst&lanica vstopila v EMU (Genorio et al., 2004,
str. 43).
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6.2.1 Zn&dilnosti fiskalne politike

Gréija je imela v devetdesetih letih zelo slabo fiskaktanje. Leta 1994 je fiskalni deficit
znasal 9,4 % BDP, delez javnega dolga v BDP pagsa 108 %. Do vstopa v prvi evropski
tecajni mehanizem se je fiskalni deficit znizal na %@BDP, delez javnega dolga v BDP pa je
Se vedno krepko presegel vrednost letno ustvargepegjzvoda (108,2 % BDF) Ob vstopu

v ERM sta bila torej neizpolnjena oba fiskalna kemgertna kriterija, kar je v letu 1998
privedlo do reforme javnih financ. Reforma se jeredst@ila na prihodkovno stran
prora&una. Uvedeni so bili nekateri posredni davki, zalemacijo ilegalnih delavcev so
poveali tudi prispevke za socialno varnost. Na odhodkostrani je priSlo do kenja
investicij v zdravstvu in omejitve rasti glar javnem sektorju. Fiskalna politika je n&ua
viSjih prihodkov uspela znizati javnofiném primanjkljaj, ki je konec leta 1998 znaSal 2,5 %
medtem ko se delez odhodkov v BDP ni spremenilggleal predhodno leto (47,8 % BDP).
Zaradi véjega primarnega presezka (to pomeni. da v proma niso vklj@ena pldila obresti
na javni dolg) in zaradi privatizacijskin odhodk¢e javni dolg upadel na 106 % BDP
(Genorio et al. 2004, str. 52).

Konec leta 1999 je Gija objavila podatke, na podlagi katerih je Evrop$lomisija ocenila,
da so izpolnjena merila za vstop v EMU leta 2004tal2004 je Evropska komisija ugotovila
nepravilnosti pri  objavljanju statigtiih podatkov glede njihovega proéwskega
primanjkljaja. Od leta 1997 je @ja imela za 2,1 % g proraunski primanjkljaj v
primerjavi s statistinimi podatki, ki jih je poSiljala v Bruselj. Takaapbi v letih od 1997 do
1999, ki so bila pomembna za presojo ustreznostpreazem evra, dejanski primanijkljaj
znaSal 6,6 %, 4,3 % in 3,4 %, medtem ko je najui§jaoljena meja 3 % (Kenda, 2004, str.
10).

7 1ZKUSNJA MADZARSKE S SPEKULATIVNIMI NAPADI

IzkuSnja Madzarske s Spekulativnimi napadi januata 2003 je zelo koristen primer za
Slovenijo, ki opozarja na nujnost povezanega irlajkega delovanja monetarne in fiskalne
politike v sistemu fiksiranegadaja valute na evro.

7.1 ZNACILNOSTI EKONOMSKIH POLITIK
7.1.1 Monetarna politika

Junija 2001 je madzarska centralna banka uvedlenrezposrednega inflacijskega ciljanja.
Skrb za stabilnost cen je bila dééma v zakonski dikciji nalog centralne banke. S
protiinflacijsko politiko naj bi bila dosezena nelstopnja inflacije na letni ravni 2 %. S tem
je Madzarska zelela dasemaastrichtski inflacijski kriterij do vstopa v EMta 2004, kar bi ji
na z&etku leta 2007 omogdo vstop v EMU. Inflacijski cilj sta centralna blea in vlada

12 podatka prikazujeta javnofinamo stanje konec leta 1997.
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dolccili skupaj. Zaradi morebitnih vplivov sprememb p@go gospodarjenja je bil cil
postavljen v obliki intervala z moznostjo odsto@anf zértanega cilja za 1 odstotnocim.

V letu 2001 je bil inflacijski cilj postavljen v 8ini 7 %, v letu 2002 4,5 %, v letih 2003 in
2004 pa 3,5 % (Zemva, Rem3ak, 2001, str. 33). Qetlhe inflacijskega ciljanja dalje
madzarska centralna banka ni spreminjala ciljnddaposti za inflacijo. Izpolnjevanje oziroma
preseganje inflacijskega cilja kaze nasledniji graf.

Slika 7: Postavljeni inflacijski cilji na Madzarskein njihovo doseganje v obdobju od leta
2001 do 2004

12 -
10 -
= 8- X . -
2 —— Dejanska inflacija
D 6 L
© —— Inflacijski cilj
O 4-
2 -
O ] ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) 1
I N O < 4 N O I 4 N MO I 4N M <
cooooooooooocooQocoo0
A d dd NANANANGHES T T TS
O O O O O O 0O O 0O OO0 O O O o o
O O O O O O O O O OO O O O O O
AN AN AN AN N AN AN AN AN N NN N N NN N

Vir: Quarterly Report on Inflation, 2005.

NajpomembnejSi instrument madzarske centralne baakénflacijsko ciljanje predstavlja
obrestna mera. Transmisijski mehanizem denarndikeolpoteka prek spremembe obrestne
mere za dvotedenski depozit pri centralni bankgl(a? week deposit rajen njenega vpliva
na devizni t&aj. Spekulativni napad na forint sredi januarja 20@ centralni banki
onemogdil uporabo tega instrumenta pri znizevanju inflackar je predstavljalo pomemben
razlog za preseganje inflacijskega cilja v tem .lefaradi aktivnejSe monetarne politike
inflacijskega ciljanja je leta 2001 priSlo tudi dpremembe rezima deviznegada.

7.1.2 Politika deviznega t&ja

Od leta 1995 dalje so na MadZarskem uporabljalnrglaze&ega fiksnega deviznegactga
(angl.crawling peg s + 2,25 % mejami gibanja okrog paritetne vredindSina vsakokratne
spremembe paritetne vrednosti in njas trajanja sta bila vsakokrat posebej objavlj@ual.
aprila 2001 dalje se je centralnés¢ HUF/EUR spreminjal v rednih enomeésgh intervalih, v
viSini 0,2 %. Centralna banka je 3. maja 2001 pakesirino pasu dovoljenega spreminjanja
tecaja na £ 15 %. RazSiritev mej nihanja forinta pretiru je prispevala k nominalni
apreciaciji forinta (priblizno za 10 %), ki je bifmedvsem posledica velikega povprasevanja
nerezidentov po srednjemih drzavnih obveznicah z dospelostjo od dveh dohstet
(Zemva, Rem3ak, 2001, str. 34). Prehod nane@o apreciacijo forinta in manj predvidljivo
gibanje deviznega &aja so olajSali ugodni ekonomski kazalniki konkwressti in nizek
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primanjkljaj tek@ega dela pkilne bilance. Proces liberalizacije deviznega rexija bil
koncan 16. junija, ko so bile odpravljene omejitve istm@nja nerezidentov v kratkatoe
nalozbe in trgovanja z izvedenimi finammi instrumenti.

Z novim 30—odstotnim tajnim koridorjem se je kamlo obdobje enosmernih pakovanih
sprememb deviznegacga in z#&elo obdobje trznega dalanja ravnoteznega realnega
deviznega tmja. To pa je pomenilo tudi @ kratkor@&no valutno izpostavljenost
investitorjev, ki se je odrazilo na paamem povprasevanju po instrumentih zavarovanja in s
tem potrebo po likvidnem in konkur&mem trgu izvedenih finagmih instrumentov. Z
vstopom nerezidentov na madzarski devizni trg dkyednost trga z izvedenimi fingmimi
instrumenti precej izboljSala, obenem pa se je gamwve valutno tveganje porazdelilo med
rezidente in nerezidente.

Druga sprememba, ki jo je prinesla liberalizacijavidnega rezima, pa je povezana z
interveniranjem madzarske centralne banke na dewizngu. V obdobju pred 3. majem 2001
je madzarska centralna banka z intervencijami agxtrala Wwinek preseznega povprasevanja
po forintu. Poslovne banke so s trajnim nakupomizleentralne banke prosto uravnavale
bilancno odprto devizno pozicijo, kar pomeni, da je cain banka prevzela valutno
izpostavljenost poslovnih bank. Po 3. maju so genegie spremenile, ko je centralna banka
prenehala intervenirati in se je neto povprasevpajérintu uravnavalo s porjo bartnega
sistema. To je vplivalo na bilano odprtost devizne pozicije barega sistema. Banke so
preSle v dolgo bilatno odprto devizno pozicijo in postale valutno izjae§ene. Svojo
valutno izpostavljenost so zavarovale s pojmeswap in forward poslov, kar pomeni, da so
morali biti na trgu izvedenih instrumentov ekonomsubjekti, ki so pidakovali oslabitev
deviznega t&ja v prihodnosti in so bili zaradi tega pripraaijgerminsko prodati forinte
(Kovacic, Novak, 2003, str. 26).

Kljub depreciaciji forinta in drugih vzhodnoevropisksalut v poletnih mesecih leta 2001, kar
je bila posledica argentinske krize in poslabSatedje na Poljskem in v Taiji, so se
pricakovanja Spekulantov formirala v smeri nadaljnjedsjer@ne apreciacije forinta.
Madzarske poslovne banke so bile zato prisiljenauddi visoke pribitke na terminske
devizne téaje, scimer so privabili Spekulante, ki so zaprli njihowmosmerno valutno
izpostavljenost.

Vpliv liberalizacije deviznega rezima in razsiritee¢ajnega koridorja je ze v letu 2001 éno
spremenil strukturo madzarskega deviznega trgailaAp001 je delez prometa z izvedenimi
financnimi instrumenti znasSal 40 %, decembra 2001 pageasel ze na 56 %. Z vidika
strukture udelezencev (rezidenti — nerezidentiyametu s spot posli in posli z izvedenimi
financnimi instrumenti na deviznem trgu je delez nerezide v zadnjentetrtletju dosegel
70 % (Kov&i¢, Novak, 2003, str. 27).

Kljub opozorilom Evropske komisije prihaj@ion c¢lanicam EU, naj zaradi obstoja
maastrichtskih kriterijev ne hitijo s fiksiranjenewlznega t&aja, se je Madzarska odlta za
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unilateralno simulacijo ERM Il. S cillem mehkegaspainka pri vstopu v evropski dgni
mehanizem ERM Il po sprejetju v EU je MadzarskaKtobra 2001 opustila rezim plaze
vezave in doldila fiksno pariteto forinta v razmerju 276,1 foarza 1 evro s = Fadstotnim
koridorjem okrog centralnegactga (Annual Report, 2001). S to sprememh@jtee politike
je MadZzarska sledila zastavljenemu scenariju hatresjopanja ¥akalnico za evro.

7.1.3 Fiskalna politika

Fiskalna politika je v letu 2002 ustvarila razmeidd, so nakazovale na nevarnost
Spekulativnega napada na forint v smeri njegoveitue preko spodnje interventne meje.
Zaradi volitev v zéetku leta 2002 je bila fiskalna politika precej p&szivna. Konec leta
2002 je fiskalni deficit drzave v SirSem smisludameneral government defitiznasal 9,7 %
BDP in je bil trikrat veji od predvidenega. Medtem ko je bila prihodkovtrars madzarskega
proratuna celo za 3,1% boljSa od gakovanj, pa so bili odhodki previsoki kar za 17,%6@
predvidenih (Genorio, Roter, 2003, str. 8).

Ekspanzivno fiskalno politiko stare viade je naeladjla tudi v aprilu 2002 izvoljena nova
vlada. Vzpodbujala je visoko rast pla javhem sektorju, povale so se pokojnine, prispevki
druzinam in kmetom, dodatna sredstva je namendaza regionalni razvoj. Protiinflacijska
politika je hud udarec dozivela Se enkrat, septan#)02, s 56odstotnim zviSanjem pta
zdravnikom, medicinskim sestram iditeljem. Tako je celotna rast gla letu 2002 znaSala
19 % (Usenik, 2003, str. 6).

7.2 SPEKULATIVNI NAPAD NA FORINT

Z dvigom kljuine obrestne mere na 9,5 % \etku julija 2002 je centralna banka ustavila
mocno depreciacijo in vrnila t&j na raven okoli 245 forintov za 1 evro. Visokazekwo
tveganje Madzarske in negotovost v zvezi z datunakljncéitve v EU so destimulirali pritoke
tujega kapitala v drzavo. Do radikalne sprememimdsegu tujih nalozb je prislo v obdobju
po 19. oktobru 2002. Tega dne so Irci na referendpundprli strategijo Siritve EU,
vkljucujo¢ deset noviltlanic. Irski referendumski »DA« je sprozil velik lvaritokov tujega
kapitala na Madzarsko. Tuji vlagatelji so se usthpredvsem na nakupe drzavnih obveznic.
Obseg tujih nakupov obveznic, denominiranih v fohinse je v dveh mesecih paeat z
1,462 mrd na 1,793 mrd forintov. Doba dospetjadietieznic je v povprgu znaSala 4,3 leta,
zaradicesar je bil Spekulativen motiv vlagateljev ¢no zabrisan. Obsezni devizni prilivi v
drzavo so posledino povzr@ili tudi mocno apreciacijo forinta, kateregacég se je znizal z
245 na 237 forintov za 1 evro (Barabéas, 2003 93tr.

Sredi novembra 2002 je apreciacija forinta zelblgala t&€aj HUF/EUR spodnji dovoljeni

meji nihanja. Sptio tega je bila centralna banka postavljena v simager je morala izbirati

med inflacijskim in téajnim ciljem. Odldila se je za obrambodaja, zato je 19. novembra

znizala vodilno obrestno mero za 0,5 odstotngkd@ona 9,0 % (Roter, 2002, str. 3). Ob

nadaljevanju apreciacije forinta, znizanju obrdstmer pri ECB in znizevanju premije za
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dezelno tveganje je centralna banka morala 16.nde@e ponovno znizati obrestne mere.
Znizanje za 0,5 odstotnecte® je za kratekas updasnilo rast povprasSevanja tujih vlagateljev
po drzavnih obveznicah (Roter, Genorio, 2002 ,3tr.

15. januarja 2003 je &aj forinta dosegel spodnjo mejo dovoljenega nihanja je pri 234,69
forintih za 1 evro. Osem tujih bank je s posredgsanmadzarskin komercialnih bank izvedlo
usklajen nakup forintov v viSini 908 mio evrov, keo Spekulirali, da bo centralna banka
znizala obrestne mere in razSirila 15-odstotni ridle okrog centralne paritete 276,1
HUF/EUR. Centralna banka je intervenirala s prod48 mrd forintov v bran spodnje meje
centralnega t&@ja. Ob koncu intervencije se je monetarni svetraére banke odlbl, da
vodilno obrestno mero zniza za eno odstotrékdo Zakljueni trzni tefaj forinta je ob koncu
trgovalnega dne na deviznem trgu prebil spodnjocondeyoljenega pasu nihanja in dosegel
raven 233 HUF/EUR.

Naslednji dan, 16. januarja, so tuje banke prekmils\ypodruznic s Spekulativnimi nakupi
forintov na deviznem trgu 3e meje pritiskale na zniZanjedaa. Spekulativne transakcije
so bile najbolj intenzivhe na samemcetku po odprtju trgovanja na deviznem trgu in so
trajale do z&etka konference centralne banke, ki je bila skbcaaradi dogodkov na
deviznem trgu Wasu trgovanja. Valutni Spekulanti so v égnem prepianju prtakovali
odlccitev bodisi o revalvaciji centralne paritete bodwekinitev fiksne vezave forinta na
evro. Guverner madzarske centralne banke je glamkgel vse namige Spekulantov in
napovedal méno zavezo k ohranjanju sedanjega rezima devizneggat Ta dan so
Spekulanti pokupili celotno ponudbo forintov s strenadzarskih komercialnih bank v visini
4,371 mrd evrov (Barabés, 2003, str. 13).

7.3 UKREPI CENTRALNE BANKE V POM@ FORINTU

Centralna banka se je 16. januarja na Www®viSpekulativen napad hitro odzvala s tremi
ukrepi kapitalskih kontrol. Prvi ukrep je bil povszz vnovnim znizanjem vodilne obrestne
mere za eno odstotnoc¢tm na raven 6,5 %. Drugi centralna banka je uvedla omejevalno
kvoto za dvotedenske vloge. PovpraSevanje po tetrumentu je v teh dveh dneh kar za 450
% presegalo ponujeno kéilno (Genorio, Roter, 2003a, str. 7). In tr&tjcentralna banka je
razSirila pas svojih obrestnih mer iz + 1 odstotoge na = 3 odstotne &¢ke od vodilne
obrestne mere. Tako se je obrestna mera za degazit@ pri centralni banki znizala na 3,5
%, obrestna mera za posojilo centralne bamzena@ pa je narasla na 9,5 %.

Ker so bile devizne transakcije Spekulantov ream z odlogom dveh oziroma treh delovnih
dni, so komercialne banke lahko likvidna sredsiwekslativnih klientov deponiraléez n@

s

je to pomenilo za pet odstotnih¢ko nizjo donosnost kot v obdobju pred 15. januarjem
(Barabas, 2003, str. 14).
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V naslednjih dneh so Spekulanti, ki so v dveh dkepili za 5,3 mrd evrov forintov, kar je
vrednostno ustrezalo 7 % ustvarjenega BDP v letd32@apirali svoje dolge pozicije v
forintih in se umikali z madzarskega deviznega.ti@int je depreciiral za 4 % in se ustalil
na visini 11 % pod paritetno vrednostjo (Rotery&l&003, str. 7).

Slika 8: Gibanje t&aja forinta v obdobju pred in po Spekulativnem mapéoktober 2002—
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Vir: Quarterly Report on Inflation, 2003.

Glavni generator hitre depreciacije forinta je bgeeseZzna ponudba domicilne valute na
deviznem trgu. Ker je presezna ponudba forintovtrans tujih klientov in bank ob
premajhnem povprasSevanju s strani ddim&omercialnih bank povztala m@&no upadanje
njegove vrednosti, je centralna banka morala iet@rati pri odkupu dom# valute. Interes
centralne banke je bil nantréiter umik Spekulativnega kapitala z madzarskegantnega
trga in ob tem preptgev prevelikega razvrednotenja valute, kar bi agooinflacijski cilj za
leto 2003 (Barabas, 2003, str. 16).

Ker je bilo tveganje ponovnega Spekulativnega napaal vedno visoko, je centralna banka
17. januarja vstopila na devizni trg na strani el deviz kot oblastna institucija. Njeno
delovanje je bilo usmerjeno v zmanjSanje volatithdsviznega téaja. V petih dneh njenega
delovanja je devizni t&j nihal v ozkem razponu med 245 in 250 HUF/EURréBas, 2003,

str. 18). Zaradi visoke negativnet#ne razlike so Spekulanti utrpeli precejSnje izgydi
prodaji forintov, kar je destimuliralo njihov umik madzarskih denarnih viog. Ob tem so se
vnovi¢ pojavljala préakovanja o apreciaciji forinta na kratek rok. Varak apreciacijo so
izhajali predvsem iz hitre rasti produktivnhostisrtem povezanega Balassa—Samuelsonovega
(B-S) efektd® (Genorio, Roter, 2003a, str. 8). Centralna barikazgto opustila svojo
intervencijsko funkcijo in se 2asno umaknila z deviznega trga.

13 B—S efekt je po nekaterih ocenah na Madzarskerarpéal okoli 3 % nominalne apreciacijestga na leto.
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Drugi instrument vplivanja na trzni deviznictg denarne politike, ki je nadomestil prvega, je
bil uporabljen 27. januarja in se je nanaSal nal@mevrov po n&lu splosnega izklicevanja.
Pet komercialnih bank, ki je opravilo najvépekulativnih transakcij, je od centralne banke
odkupovalo tujo valuto po »dogovornemeagl. Stiridnevno izvajanje teh bilateralnih poslov
je bilo namenjeno enemu cilju é&m hitrejSemu in¢im vecjemu umiku Spekulantov z
madZarskega deviznega trga (Barabas, 2003, str. 18)

Skupna znélnost obeh ukrepov prodajanja deviznih rezerv i@né banke je, da monetarne
oblasti niso uspele spremeniti ggkovanj Spekulantov o ponovni apreciaciji forin@b
najavi ukrepa licitiranja ponudbene cene tuje aljg te€aj forinta v samo dveh dneh
apreciiral do ravni 242,5 HUF/EUR, kar je bil n&itetaj po koncu Spekulativninh napadov
na forint.

Do 24. februarja 2003 je centralna banka na dewztrgu prodala priblizno polovico od
dodatnih 5,3 mrd evrov deviznih Spekulativnih pol, ki jih je odkupovala 15. in 16.
januarja. Zato je ocenila, da nidvaevarnosti za ponoven Spekulativni napad. Pashsvoj
obrestnih mer je ponovno zozila na = 1 odstotnixdood vodilne obrestne mere. Obrestna
mera za depoziez n@ pri centralni banki se je tako zviSala iz 3,5 %bra %, obrestna mera
za posojilo centralne bankez na& pa se je znizala iz 9,5 % na 7,5 %. Kfa obrestna mera
za dvotedensko vlogo pri centralni banki je osteapremenjena — 6,5 %. Ukinjena je bila
tudi omejevalna kvota za dvotedenske vioge (Rélere, 2003, str. 7).

8 SLOVENIJA IN SPEKULATIVNI NAPADI NA TOLAR V ERM I
8.1 DVA POGLEDA NA SPEKULATIVNE NAPADE

Na vpraSanje o tem, kakSna je moznost Spekulatavnagada na tolardasu, ko je Slovenija
v ERM II, obstajata dve stali8 Na eni strani previaduje stal& da Slovenija kot majhna
drzava v osnovi ni zelo zanimiva za tuje SpekulaiRazloga naj bi bila plitkost nasega
denarnega trga in razmeroma majhna ponudba drzaoi#miskih vrednostnih papirjev, s
katerimi bi bilo mogoe Spekulirati (Cajnko Javornik, 2004, str. 6). Rich McGuire, ki v
bonitetni hiSi Dun & Bradstreet izdeluje meésa pord@ila o gospodarskem polozaju
Slovenije, ocenjuje, da je 7#0dstotna verjetnost, da tolar prezivi bivanje v ERIVorez
Spekulativnih napadov. Ob vstopuakalnico za evro je bila Slovenija z oceno DB2anmsajj
tvegana drzava za poslovanje v regiji, kar kazestadilnost kljgnih makroekonomskih
kazalcev (Kranjec, 2004, str. 21). Tudi viceguvermanke Slovenije, Darko Bohnec,
poudarja, da je Slovenija vstopilacakalnico za evro dobro pripravljena. Makroekonomsko
stabilnost nam zagotavljajo dobri K kazalci, med Kkatere sodijo odsotnost
pltilnobilancnega primanjkljaja, zmerna zadolZenost podjetipank v tujini, razmeroma
nizek prorgunski primanijkljaj (1,8 % BDP), zmeren obseg jawmeéplga (27,1 % BDP) ter
nadzorovana rast plgKacic¢, 2004, str. 21).
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Na drugi strani pa imamo stal&§ da je Slovenija v razmerah nenadzorovanih Kagita
prilivov in odlivov, pri¢emer se nima wemoznosti braniti s pond kapitalskih omejitev in
fiksiranega téaja tolarja, precej podvrzena tveganju Spekulativmapadov. Sloviti Svicarski
ekonomist Charles Wyplosz zastopa skrajno se&li$Slovenski tolar bo za dve leti postal
tempirana bomba. Zato bi morale nove drzave v aenanijo vstopiti zelo hitro.« (Usenik,
2002, str. 8)Ce bodo Spekulanti ocenili, da se tolar da napgathodo tudi napadli ne glede
na majhnost Slovenije. George Soros, ki mu je sidatalnega finatnega preroka zaradi
izgub pri Spekulacijah in rapidnega zmanjSanja oyega osebnega premozenja v zadnjih
letih sicer precej zbledel, je pri Sloveniji kotrpemben dejavnik tveganja zelo izpostavil
majhnost deviznih rezerv, ki so na voljo za obrandeotralnega t&ja ob Spekulativnih
napadih (Zupati¢, 2004, str. 4).

8.2 KAKO PREZIVETIV ERM II?

Ker je ERM Il potencialno nevaren in nestabilen am@hem, morata vlada RS in Banka
Slovenije poskrbeti, da Slovenija v njem prezivinnimalno obdobje dveh let, kot zahteva
konvergexini kriterij stabilnosti deviznega daja. Tveganje Spekulativhega napada na tolar je
posredno povezano z vpraSanjem ptasoe izpolnitve maastrichtskin konvergein
kriterijev. Do vstopa v EMU so ekonomske politikegpitetho usmerjene v zagotavljanje
pogojev za izpolnitev maastrichtskih konvergah kriterijev. Neizpolnjevanje katerega od
njih bi podaljSalo bivanje v ERM IlI, dokler ne bilibizpolnjeni vsi kriteriji hkrati.
Konvergerna pordgila se praviloma pripravljajo v dvoletnem ciklus@r nakazuje obdobje
podaljSanega bivanjadakalnici za evro (Potdlo o denarni politiki, 2004, str. 46).

Slovenija mora za uvedbo skupne evropske valute poteg kriterija t&ajne stabilnosti
izpolniti Se Stiri nominalne konvergé&me kriterije. To sta dva monetarna (inflacija irredine
mere) ter dva fiskalna (prafanski primanjkljaj in javni dolg).

Kriterij glede inflacije: Stopnja inflacije v drzavi kandidatki ne sme pgggepovpréja treh
drzavc¢lanic Evropske unije z najnizjo stopnjo inflacije v kot 1,5 odstotne tixe.

Kriterij glede obrestne mereDolgoratne obrestne mere v drzavi kandidatki ne smejo
presegati povprga obrestnih mer treh drza&lanic Evropske unije z najnizjo stopnjo inflacije
za ve kot dve odstotni tki.

Kriterij glede prora‘unskega primanjkljaja:Za izpolnjevanje tega kriterija pramanski
primanjkljaj drzave kandidatke ne sme presegati tréstotkov BDP.

Kriterij glede javnhega dolgaZa izpolnjevanje tega kriterija javni dolg v drkz&andidatki ne

sme presegati 60 % njenega BDfe je ta meja preseZena, se mora javni dolg ustrezno
zmanjSevati proti tej vrednosti.
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Tabela 5: Stanje nominalne konvergence v Slovdeijembra 2004 v odstotkih

Konvergerni kriteriji” EU Slovenija
Inflacija 2,2 3,6
Dolgoracna obrestna mera 6,28 4,68
Javnofinagni primanjkljaj -3,0 -2,0
Javni dolg 60 29,5

*Inflacija je povpréna inflacija v 12 mesecih, od januarja do decen2®@4. Inflacijski konvergemi kriterij

je izratunan iz EU 25, prEemer so izvzete drzave z deflacijo. Javnofiémrprimanikljaj in javni dolg sta
izrazena v odstotnem delezu BDP.

Vir: Kovag, 2005, str. 17.

Slovenija je decembra 2004 izpolnjevala maastrehtsmerila, ki zadevajo dolgofoe
obrestne mere, javni dolg in javnofirkam primanjkljaj. Dosegali nismo le inflacijskega
merila. Leta 2004 je bila najnizja povpra inflacija na Finskem (0,1%), Svedskem (0,9 %)
in Nentiji (1 %). Ti odstotki so bili osnova za izhan konvergetnega inflacijskega kriterija
(2,2 %). Slovenska povpnea inflacija je kljub njenemu vztrajnemu zniZzevawnjwzadnjih
letih Se vedno presegala dopustni inflacijski kijtea 1,4 odstotne tie ali kar za 64 %
(Kovat, 2005, str. 18). Izpolnjevanje inflacijskega krijge se bo preverjalo sredi leta 2006.
Ta kriterij se izrdunava na podlagi povpiee inflacije, ki vkljuituje 24 mesénih podatkov.
Torej bodo odlgilne meséne spremembe cen v obdobju od avgusta 2004 da jR0OP6.
Zato je v mesecih, ki bodo Ze upoStevani pri pjevgm cenovne stabilnosti, kifno, da
Banka Slovenije in vlada nadaljujeta s svojimi yrePrva mora predvsem zagotavljati
stabilnost tolarskegadaja, vlada pa mora Se naprej izvajati ukrepe nagspdreguliranih
cen in blaziti nihanje cen nafte (Vasle, 2005, K.

SKLEP

Zahteva po dveletnem bivanju Slovenije v ERM Il i nerazumljiva, ker je zaradi
nestabilnosti tovrstnega sistema nastala Evropskanetarna unija. NajpomembnejSe
evropske drzave, ki so bitdganice ERM, so v letih od 1992993 bol¢e oltutile posledice
Spekulativnin napadov. Na podlagi merljividinkov teh napadov je Evropska komisija po
koncu krize dala na mizo predlog Zen hitrejSo ustanovitev denarne unije in poenotenje
denarne politike.

Kljub valutni krizi ERM je veéina teh drzav, ki so bile t&& Spekulantov, poleg Evropske
komisije in Evropske centralne banke, Se vednorpiapih, da je ERM sistem prava in nujna
podlaga z&lanstvo v EMU. Ne kaze niti, da bi se Slovenijaklamadejala vsaj razmeroma
popustljive interpretacije glede stabilnosti dewga téaja. Na podlagi izkuSenj drzav s
Spekulativnimi napadi ter pripatii in mnenji domae in svetovne ekonomske javnosti lahko
povzamem pet lekcij:
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1. Verjetnost pogubnega Spekulativnega napada, kakj&Seprisilii Veliko Britanijo k
izstopu iz ERM, je majhna. Vstopni centralnédgtolarja v primerjavi s funtom je zelo
dobro odrazal ravnovesnictg, kar kazejo zanemarljiva odstopanja trznega zihega
tecaja od centralnegadaja.

2. Hitra liberalizacija kapitalskega trga nowlanic je v sistemu ERM zelo tvegana. Finska
je en mesec po ukinitvi zadnje kapitalske kontrdzivela prvi Spekulativni napad na
finsko marko. Zaradi dosedanje politike relativezarviranosti do pritoka kapitala je
Slovenija v tem oziru manj ranljiva.

3. Za obrambo pred morebitnimi Spekulativnimi pritiska devizni t&aj se ni varno
pretirano zanasSati na poth&CB. Banka Slovenije potrebuje za spopadanje kupeati
domae banke, s katerimi bi nadzorovala stanje odprézhih pozicij, pricemer nam
primera Danske in Irske lahko sluzita za zgled.

4. Ce bo v Slovenijo pritekala velika keiha tuje valute, jo bo Banka Slovenije morala
sterilizirati, da bo preptéa nezeleno pov@anje domé&e likvidnosti in s tem pouv&nje
doma&ega povprasSevanja. Inflacijsktinek nesteriliziranih presezkov likvidnosti lahko,
tako kot na Madzarskem, povZranocno apreciacijo doné@ valute, kar bi zmanjSalo
konkurergnost slovenskega gospodarstva.

5. Kot kaze zdaj, bo Slovenija za izpolnitev maastgkin meril poleg inflacije morala
poskrbeti Se za problem javnofiamega primanjkljaja. Pravilo ciljanja pratanskega
primanjkljaja je relativno uspesno v obdobju, kaniti sprememb v dong@m okolju niti
Sokov iz tujine. V razmerah upasnjene gospodarske dejavnosti pa ima ciljanje
primanjkljaja v BDP lahko inflatorne posledice,@g potrebno uvesti drugo sidro, kot je
ciljanje deleza protaunskih odhodkov.

Pomembno je, da se zavedamo nevarnosti vdora walgpekulantov v Slovenijo. Ob
nadaljevanju protiinflacijske politike in delno pedicno nizkih obrestnih merah v primerjavi
z EU ocenjujem, da se moznost Spekulativnega napad#lar zmanjSuje. Kljub temu
ostajam previden, tako kot v zadnjih letih Soros.
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SLOVAR CEK SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IZRAZOV

TUJ IZRAZ SLOVENSKI PREVOD

A model of balance of payment crises  modetiplabilancnih kriz
Basle-Nyborg agreement Baselskdyborski sporazum

crawling peg rezim plazega fiksnega deviznegatga
European Currency Unit evropska denarna enota

European monetary Goperation Fund evropski sklad za denarno kooperacijo
exchange rate mechanism (ERM) mehanizem deviztdjere

general government deficit primanjkljaj drzave m&igavni

herd behaviour ¢redno obnaSanje

impossible trinity né&elo nemogoe trojnosti

intramarginal intervention intervencija znotraj mégajnega pasu
market makers vodilne institucije na trgu
membership contagion ¢lanski winek okuzbe

opt out odlgitev proti

parity grid matrika bilateralnih centralnih deviarietajev
rational bubbles racionalni meker

realignment splosna prilagoditev centralnih devizeiajev
Special Drawing Rights posebne pravicganja

soft peg sistem mehke vezave deviznifajev
selffulfilling crisis samoizpolnjujoa se kriza

shadow exchange rate gandevizni t&aq]

twin crises dvojne krize

2 week deposit rate obrestna mera za dvotedenpkizde




