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1. Uvod

Po drugi svetovni vojni sta si Evropo razdelili takratna Sovjetska zveza in zahodna Evropa, ki
so ji pomagale Zdruzene drzave Amerike. Vzhodnoevropske drzave so sprejele centralno-
planski sistem gospodarjenja, z izjemo Jugoslavije, ki je imela plansko-trzni sistem.
Centralno-planski sistem je bil organiziran centralizirano, z drzavno lastnino. V politicnem
vrhu so se oblikovali dolgoro¢ni plani, ki so narekovali kaj, v kolik§ni meri in kdo bo
proizvajal. Opisane odlocitve se niso prepustile trgu, kot je bila to navada v kapitalisticCnem
sistemu. V teh drzavah je bila proizvodnja usmerjena v industrijo (trgovance)', brezposelnosti
niso poznali, podjetja so se kreditno financirala z odobritvijo politikov preko monobank.
Poleg umetno zaposlenih, kjer ni bilo prostora za produktivnost, je tudi struktura relativnih
cen naredila gospodarstvo nekonkurenc¢no v primerjavi s tujino. To je povzrocilo konstanten
zunanje trgovinski primanjkljaj, ki se je financiral z zunanjim zadolZzevanjem®. DrZava je
pritegnila in zadrzala delavce v industrijskem sektorju z vi§jo placo, ki so jo podjetja izplacala
s pomocjo visje postavljenih cen in subvencij.

Zaradi omenjenih lastnosti so se zaceli pojavljati problemi v zacetku osemdesetih let.
Centralno-planske drzave so se drzale nacela samozadostnosti in tako prisle do roba svojih
kapacitet. Investicije so zacele upadati in s tem obseg proizvodnje. Potrebe ljudi je
zadovoljeval uvoz dobrin za Siroko potrosnjo’, ki se je konec osemdesetih skréil, saj tujina ni
elela ved financirati vzhoda. Clanice CMEA* so si bile tudi med seboj dolzne. Obseg
drzavne porabe se ni spremenil in pojavila se je visoka inflacija, ki je ob vpeljavi indeksacije
le Se poslabsala razmere. Indeksacija namre¢ ni bila reSitev problema, ampak je le pomagala
ziveti z inflacijo.

Diplomsko delo opisuje posledice prilagajanja Slovenije pri prehodu iz trzno-planskega v
sodobno trzno gospodarstvo in jo primerja z drugimi tranzicijskimi drzavami. Tranzicija je
prehodno obdobje, ko je treba spremeniti strukturo gospodarstva, na¢in odlo¢anja in postaviti
zakonske temelje za nov nacin gospodarjenja. DrZave so sprejele denarno in tecajno politiko
glede na razmere v gospodarstvu. V drugem poglavju bom opisal okolis¢ine, s katerimi se je
drzava soocala v Casu tranzicije, kot sta stanje in pogoji poslovanja podjetij v casu planskega
sistema. V tretjem poglavju bom predstavil mikroekonomske razmere v drzavi, obliko
lastnine in nacin financiranja podjetij. Pomembne makroekonomske razmere bom opisal s
pomocjo zunanjega ravnovesja, ki prikaze sliko o stanju gospodarstva kot celote. Po opisanih
razmerah se bom v cCetrtem poglavju posvetil stabilizacijski politiki, ki so jo drzave
prilagodile glede na prej$nje stanje. V naslednjem poglavju bom zakljucil tematski sklop in
opisal nalogo finan¢nega sektorja, kako je in kako bi lahko vplival na razmere v tranziciji. Od

! Dobrine, katere se ve¢ kot 10% proizvodnje izvozi.

? Zato, ker ni zadostnega domacega varéevanja.

3 Slovenija, Poljska in Madzarska so sprostile trgovinsko bilanco v osemdesetih letih prejinjega stoletja.
* Svet za medsebojno ekonomsko pomog.
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Sestega poglavja naprej se bom posvetil denarni in teCajni politiki Banke Slovenije, od
osamosvojitve, preko stabilizacijskega programa, pokrivanja nepokrite obrestne paritete do
vklju¢evanja v ERMII.

2. Obdobje pred tranzicijo

Slovenija je 1.maja 2004 vstopila v Evropsko unijo (EU) skupaj z drugimi devetimi drzavami.
Sedem drzav je bilo pred Stirinajstimi leti v podobnem gospodarskem polozaju. Danes je
Slovenija med njimi najbogatejSa. Postavlja se vprasanje, ali je Slovenija zacela z boljSimi
pogoji, ali je med potjo v trzni sistem prehitela ostale drzave. Zato se bom najprej usmeril na
ideologijo planskega sistema. Spomnil bom na dejavnike, ki so vplivali na izhodisce, s
katerega so drzave zacele pot tranzicije in kasneje prehod v trzni sistem. Menim, da so imeli
dejavniki kot so usmerjenost v proizvodnjo, oblika lastnine in z njo nacin financiranja
gospodarskih subjektov, prevladujo¢ vpliv. Prav tako ne smemo pozabiti, kako so se
oblikovale potroSnikove preference. Poglavje bom zakljucil s primerjavo med drzavami in
moznimi vzroki o neenakih za¢etnih pogojih prehoda v trzni sistem.

2.1. Samozadostnost planskega sistema

Usmerjenost tranzicijskih drzav v industrijo in prekomerna uporaba dela kot proizvodnega
faktorja v tem sektorju, je bila za gospodarstvo pogubna. Zacetno kopicCenje kapitala v
proizvodnji je ponujalo gospodarstvu visoko rast’. Kasneje je produkcijska funkcija s
padajo¢im donosom zacela upadati. Podjetja v industrijskem sektorju so morala zaradi
neproduktivnosti v svoji panogi zviSevati cene svojih proizvodov. Z vi§jimi cenami so
podjetja odplacevala posojila in izplaevala place. Cene industrijskih proizvodov bi bile Se
vi§je, ¢e jih drzava ne bi subvencionirala. Razliko v produktivnosti med tujim in domacim
industrijskim sektorjem se kaze v vi§ji domaci (Ze subvencionirani) splo$ni ravni cen
trgovancev od tuje. Splosna raven cen netrgovancev pa je bila nizja v tranzicijskih drzavah.

Posledica miselnosti planskega sistema o samozadostnosti ni silila podjetij k inovativnosti in
boju za prezivetjic na mednarodnem trgu. Drzave, zaradi stroSkovne in inovativne
nekonkurencnosti, niso veliko prodajale na tujih, zahodnih trgih. Bile pa so Zeljne tujih
proizvodov, predvsem zaradi njihove inovativnosti. Zaradi nepripravljenosti podjetij prodirati
na tuje trge, je politicni vrh v svojih planih predpisal koli¢ino proizvodov, ki so jo morala
podjetja prodati zahodu. Vzhodna podjetja so, za izpolnitev planov, prodajale na zahodnih
trgih po dumpinskih cenah. S tem so politiki podjetjem Se poslabsali gospodarske razmere.

> Vse do konca sedemdesetih let prejinjega stoletja.



2.2. Razlika v lastnini v planskem sistemu

Poznamo centralno-planski sistem z drzavno lastnino in plansko-trzni z druzbeno lastnino.
Podjetja so se, zaradi razli¢ne oblike lastnine, drugace financirala. Drzava, z drzavno lastnino,
je financirala podjetja s pomocjo sprejetih planov. Odplacevanje dolgov je bila stvar pogajan;.
Podjetja so bila last drzave, ki jih je ustanovila in investirala v njene trajne vire. V Jugoslaviji
in z njo v Sloveniji®, smo le teoreti¢no vedeli, kdo je bil lastnik podjetij. Problem druzbene
lastnine je bil, da druzba nima ne imena, ne naslova. Posamezni subjekt ni hotel vlagati v
podjetje, saj ne bi imel pravice do lastnine’. Zato so podjetja prisla do trajnih virov v obliki
daril. Darila v tem smislu, da so si podjetja sposojala po negativnih obrestnih merah. Sektor
trgovancev je odplaceval posojila s postavitvijo visjih cen svojim izdelkom in s tem ustvarjal
inflacijo®. Aktivno nominalno obrestno mero pa so imele banke niZjo od stopnje inflacije.

Tak nacin je moZen le v zaprtem gospodarstvu, kjer imamo v ban¢nem sistemu samo domaco
valuto. Realna vrednost izgub v ban¢nem sektorju na strani nalozb, se izenaci z manjSimi
dolgovi zaradi inflacije. Planske drzave, ki so imela odprta gospodarstva, so imela vecji
znesek deviz v obliki vlog kot nalozb’. Tako je prislo do negativnih teajnih razlik, ki so v
druzbenem sistemu predstavljale kljucen faktor za nevzdrznost financ.

Poslovne banke (PB) je reSevala centralna banka z ekspanzivno denarno politiko, saj bi sicer
postale nelikvidne. Vendar je tudi centralna banka izkazovala izgubo zaradi postavk, ki so
bile v tujem denarju. Negativne tecajne razlike je pokrivala z novimi posojili iz tujine.
Tajnikar ugotavlja, da je odprtost Jugoslavije pripeljala do velike zadolZenosti do tujine, ki se
je povecala od 5,36 milijard dolarjev v letu 1974 na 18,87 milijard dolarjev v letu 1980
(Kmet, 2000, str. 15).

Obliki lastnine sta doziveli konec zaradi prekomerne usmerjenosti v industrijo, ki je drzave
naredilo nekonkuren¢ne navzven. To jih je posledi¢no pripeljalo do zunanjega zadolzevanja.
Ko je tujina prenehala posojati, so se sprva zmanjsale investicije in nato tudi produkt. Pojavila
se je inflacija zaradi povprasevanja'®. Poleg tega je Slovenijo pestila §e ena tezava. Druzbena
lastnina se je prezivljala z inflacijo. Tako je zivljenje z inflacijo v Sloveniji samo Se
poslabsalo situacijo.

% Slovenija je imela druzbeno lastnino.

7'V visini vloZzenega deleza.

¥ Podjetja niso mogla odplagevati posojil s produktivnostjo, zato so s postavljanjem visjih cen dobila sredstva za
odplacilo dolga.

? Centralno-planske drzave.

' Proizvodnja se je nominalno napihovala, da bi se tako uravnovesila s porabo.
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2.3. Skupne lastnosti planskih drzav

Ceskoslovaska je po koncu druge svetovne vojne belezila visoko rast predvsem zaradi hitre
mobilizacije proizvodnih virov s strani centralne oblasti. Vendar je inovacijska omejenost,
rigidnost in neucinkovita alokacija proizvodnih virov, skupaj z izoliranostjo gospodarstva
pred svetovnimi trgi, in izrazito orientacijo zunanje trgovine na drzave z centralno-planskim
sistemom, vodila h kopi¢enju problemov. Za osemdeseta leta je bil znacilen upad gospodarske
aktivnosti. Delez neto investicij v osnovna sredstva se je zmanjsal od 20% v letu 1975 na 13%
v poznih osemdesetih letih (Nuti, Portes, 1994, str. 23, 24), ob so¢asnem povecanju deleza
potros$nje. Razmere je poslabsala situacija na Poljskem in v bivs$i Sovjetski zvezi. Ti drzavi je
trgovinsko kreditirala Ceskoslovaska in se v ta namen zalela zunanje zadolZevati na trgih
zahodnih trznih drzav. Vendar zunanji dolg'’, s katerim je vstopila v tranzicijo, ni bil velik.

Madzarska se je ze leta 1968 odlocila za reformo, ki je vnesla v centralno-planski sistem
elemente trznega gospodarstva, vendar pa je ban¢no in davéno reformo izpeljala Sele leta
1987 in 1988, potem ko je Ze dozivela krizo v zunanjem neravnovesju. V teh letih se je
velikost zunanjega dolga skoraj podvojila. Takratne centralno-planske drzave so predstavljale
polovicen delez v madzarskih zunanjetrgovinskih tokovih, leta 1990 pa le Se 19% vse
zunanjetrgovinske menjave (Nuti, Portes, 1994, str. 108).

Poljski je vecja odprtost prinesla tudi vecjo zunanjo zadolZenost, a za razliko od
Ceskoslovaske, so se Poljaki konec osemdesetih let ukvarjali z veliko gospodarsko krizo in
hiperinflacijo.

Za Jugoslavijo je bil znalilen bolj decentraliziran gospodarski sistem. To je sistem
samoupravljanja'?, ki je temeljil na druzbeni lastnini produkcijskih faktorjev. Odprtost
Jugoslavije je pripeljala do velike zadolzenosti v tujini. PoruSeno zunanje ravnovesje se je
zacelo kazati v notranjem neravnovesju, saj je druzbeni proizvod zacel upadati z letno stopnjo
0,7%". Poleg bivanja z inflacijo, je ustaljeno povpraievanje z upadanjem proizvoda in
ustavitvijo pritoka kreditov s strani tujcev, sililo k hiperinflaciji. Res je, da je Jugoslavija
sodila med visoko zadolzene centralno-planske drzave, a je Slovenija za razliko od Poljske in
Madzarske, zacela tranzicijo z nizjim delezem zadolzenosti. To je pomenilo tudi manjsi
pritisk na odplac¢evanje dolga in s tem poslabsanje placilne bilance.

Pot Slovenije do zacetka tranzicije se je razlikovala od ostalih drzav. Slovenija je tranzicijo
pricakala bogatejsa in razvitejSa. Pri tem ji je pomagal bolj decentraliziran sistem odlocanja
(samoupravljanje) in manjSa odvisnost od drugih centralno-planskih drzav, kar je povecalo

" Poslediéno tudi pritisk na teko¢i ra¢un placilne bilance zaradi odpla¢ila obresti.

2 Ta sistem je naredil gospodarstvo konkurenénej$e od tistih, ki so imeli centralno-planski model, kar lahko
pomeni tudi manjSo zadolzenost do tujine. Tako lahko ta u¢inek pretehta inflacijskega, ki je prav tako spodbujal
zunanje zadolZevanje v Sloveniji.

1 Povpreéna letna stopnja rasti druzbenega proizvoda v obdobju 1980-1990.
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konkuren¢nost njenega gospodarstva. Rast pa ji je zavirala umetno ustvarjena inflacija zaradi
druzbene lastnine, ki je meglila sliko o u¢inkoviti alokaciji produkcijskih sredstev.

3. Zacetek tranzicije

Tranzicijske drzave so zacele pot s padcem domacega produkta (glej Sliko 1) zaradi
spremembe sistema gospodarjenja. Padcu produkta je sledila brezposelnost.

Tranzicijske drzave so bile usmerjene v industrijsko dejavnost, ki je zaradi padanja mejne
stopnje donosnosti poslabsala njihovo zunanjo konkurencnost'®. Sloveniji je vegja
decentraliziranost upravljanja pomagala v razvoju in pri prodoru na zunanji trg. Vendar ji je
konkuren¢no prednost pred ostalimi planskimi drzavami zavirala inflacija. Le-ta je bila
potrebna za financiranje trajnih virov v podjetjih. Slovenija je hodila po podobni poti kot
ostale drzave in zaGela tranzicijo bogatejsa'’. Vse drzave so vstopile v devetdeseta leta z
zunanjim dolgom, ki so si ga nakopiCile v preteklih letih. Tranzicijo so zacele s povecano
inflacijsko stopnjo kot posledico ustavitve financiranja z zahoda. Tujci so prenehali financirati
domaco porabo, ki ni padla tako kot produkt. Zaradi ucinka povpraSevanja je prislo do
inflacije.

Slika 1: Dinamika BDP v tranzicijskih drzavah (1989=100)
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Vir: Lorber, 1999.

' Slab%o konkurenénost je povecala tudi tehnoloska neinovativnost, ki jo lahko pripisemo ali slabi delovni sili
ali pa temu, da je bila dovoljena v omejenem obsegu. Slednje gre iskati v namerni polni zaposlenosti delovne
sile, kar bi lahko tehnoloske izbolj$ave preprecile.

' Ce gledamo BDP na osebo.



3.1. Mikroekonomski pogoji

Stabilizacijski progam, liberalizacija cen, odpravljanje oziroma zmanjSevanje carinskih
dajatev, vzpostavljanje konkurencnega okolja, so kot makroekonomski dejavniki prinesli
gospodarstvu hitrejSo rast. Seveda ne smemo zanemariti mikroekonomskih dejavnikov.
Privatizacija, postavljanje pravnih okvirov za nemoteno delovanje tako financnega sistema
kot drugih nefinan¢nih subjektov, so temelj svobodnega delovanja gospodarskih celic. Stiglitz
(1998, str. 23) meni, da privatizirati podjetje, ki je prej uzivalo monopolni polozaj, ne
pomaga gospodarstvu. Privatizacija sama po sebi $e ne prinese koristi. Druga dilema je, ali
sanirati podjetje in ga nato prodati, ali prepustiti sanacijo kupcu.

Poljska in Madzarska sta hkrati zaceli s tranzicijo. Poljska je znana kot uporabnica Big-Bang
privatizacije, Madzarska pa kot gradualist. Obe sta ucinkovito vpeljali makroekonomske
dejavnike in izpeljali stabilizacijo. Vendar je kasneje, na poti h trznemu sistemu, poljsko
gospodarstvo zacelo pesati, ker ni impliciralo mikro dejavnikov. To so storili Madzari. Ti so
npr. sprejeli zakon o stecaju ze leta 1991 (Wyplosz, 1999, str. 12), kar je olajSalo prehod
delovne sile in kapitala v storitveni sektor. Da bi bila stabilizacijska politika uspesna, mora
drzava upostevati razmere v gospodarstvu.

3.1.1. Strukturni premiki

Tranzicija je izraz za prehod kapitala in dela na u¢inkovitejSe strani. Obstaja mnogo modelov
tranzicje, ki opisujejo, kako naj bi potekal prehod v nov sistem. Vsi modeli opisujejo prehod
dela in kapitala iz proizvodnje trgovancev v netrgovance, oziroma selitev delavcev in kapitala
iz drzavnih podjetij v podjetja, ki bodo/so v zasebni lasti. Poudarjajo pomembnost hitrosti
prehoda, ki ne sme biti ne prehiter, ne prepocasen. Ob prehitrem propadu drzavnih podjetij
nastane preveliko breme drzavi, ki mora pomagati brezposelnim. Varcevanje prehitro pade in
ni denarja za odpiranje novih podjetij. Ob prepocasnem zapiranju drzavnih podjetij pa je dvig
plac prevelik, kar spet ovira prehod v zasebna podjetja.

Podatki kazejo, da se je delez zaposlenih v industriji in kmetijstvu znizal, medtem ko se je
delez zaposlenih v storitvah povecal (glej Tabelo 1, Sliko 2, na str. 7).

Tabela 1: Strukturne spremembe v tranzicijskih drzavah

1989/90 | 2000
BDP na osebo' 7,399 7,146
Delez zaposlenih:
Kmetijstvo 17,7% 15,6%
Industrija 41,9% 31,9%
Storitve 39,6% 52,4%

' V stalnih cenah iz leta 1995 v USD
Vir: Evropean Bank for Reconstruction and Development, 2003.
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Slika 2: Zaposleni v Sloveniji glede na dejavnost v 1000 od 1992 do 2002
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Vir: Statisticni letopis Slovenije, 2003.

Opaziti je izjemo v primeru Slovenije, kjer se je sprva Stevilo kmetov zmanjSevalo, da bi se
kasneje povecevalo in ostalo na visji ravni kot pred tranzicijo (Raisner, 2003, str. 30).

Prav tako je vedno vecji razkorak med dodano vrednostjo v proizvodnji in storitvami (glej
Sliko 3). Prehod kapitala je tezje ugotoviti zaradi potrebe po investicijah v infrastrukturo (glej
Tabelo 2, na str. 8).

Slika 3: Dodana vrednost v tekoc¢ih cenah, po dejavnostih v Sloveniji, od 1990 do 2002 v
mio SIT
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Tabela 2: Bruto investicije v Sloveniji, od 1995 do 2002 v mio SIT

1990 1995 1998 1999 2000 2001 2002
Bruto investicije 33803 518603 832740 1037331 1138345 1146012 1237192
Bruto investicije v 36917 474626 800629 999183 1085925 1136836 1193452
osnovna sredstva
Opredmetena osn. 36132 463356 773386 957133 1036093 1078280 1131441
sredstva
Gradbeni objekti in 20009 208361 389695 488853 545585 547925 568748
dela
Oprema in stroji 15375 243410 363186 442641 481103 520730 555450

Vir: Statisti¢ni letopis Slovenije, 2003.

3.1.2. Privatizacija

Lastnina v drugih tranzicijskih drzavah je bila drZzavna. Te drzave so imele tri nacine
privatizacije, ki so bili ekonomsko smotrni (Ribnikar, 1991, str. 107):

» drzava lahko prevzame skupen dolg podjetij in zanj izda obveznice. Drzava lahko
imetnikom obveznic, v zameno zanje proda delnice podjetij,

» drzava zmanjsa davke, poveca dohodek zasebnemu sektorju, kar povzroci
povecanje varcevanja in sposobnost za nakup delnic podjetij,

» od izkupicka prodaje podjetja drzava financira investicije, ki bi jih sicer podjetje
opravilo, ¢e ne bi §lo v nakup delnic.

Jugoslavija je zacela spreminjati lastnino Ze leta 1988, ko je bil sprejet Zakon o podjetjih (Ur.
List SFRJ, §t. 77, 1988), ki je poskuSal odpraviti druzbeno lastnino. PredloZenih je bilo nekaj
zakonov kot so Markovi¢ev, Mencingerjev, Setinc-Pintar-Dezelakov. Odprava druzbene
lastnine je bila zelo pomembna, da gospodarstvu ni bilo treba ustvarjati inflacije z namenom,
da bi podjetja prezivela. Nobeden od opisanih predlogov ni bil konsistenten z zdravim
gospodarskim razumom. Denar zbran s privatizacijo, namre¢ ne ostane v gospodarstvu,
ampak gre drzavi (Ribnikar, 1991, str. 98).

V Sloveniji so razmisljali o moznih nacinih privatizacije druzbenega kapitala na osnovi
(Ribnikar, 1991, str 100):

» repatriacije in uvoza kapitala,

» zamenjave deviznih ban¢nih vlog zasebnega sektorja za delnice podjetij,



» preusmeritve naras¢anja premozenja zasebnikov, pri njihovem enakem varéevanju,
v delnice podjetij, ki se privatizirajo. Ker drzava financira del investicij, ki so se
prej financirale s prihranki zasebnikov z izkupickom od prodaje druzbenega
kapitala

» in v obsegu povecanega porasta zasebnega premozenja zaradi vecjega varcevanja
do katerega pride, ker porabi drzava izkupicek od prodaje druzbenega kapitala za
svoje tekoCe proracunske izdatke.

V Sloveniji nobeden od §tirih nastetih nacinov privatiziranja ni bil mozen. Tudi ¢e bi izpeljali
vse §tiri tocke, bi bilo to marginalnega pomena glede na druzbeni kapital. Zato je Slovenija
druzbeno lastnino, oziroma ves dolg podjetij, podrzavila in tako prenesla dolg in lastnino
nase. Za banke je sklicala stecaj in jih ustanovila na novo, dolg pa prenesla v obliki drzavnih
obveznic. Slovenija je z denacionalizacijskim zakonom povecala javni dolg. Pocasi se je zacel
proces privatizacije v kuponski obliki.

Drzava je razdelila premozZenje: en del prebivalstvu preko certifikatov, drugi del pa prodala za
gotovino preko dveh skladov. Ce se druzbeni kapital deli med drzavljane, potem od njih ne
moremo pri¢akovati, da se bodo ravnali v skladu z narodnogospodarskimi interesi'®.

Zamenjava certifikatov za delnice lahko prinese razdelitvene ucinke. Delnice, prodane s
popustom, so drzavljani prodajali pod knjigovodsko ceno borzno posredniskim hisam.
Prehitra prodaja delnic bi povzrocila padec cen in s tem odnos med vrednostjo podjetja, kot jo
doloca finan¢ni trg in tako imenovanimi nadomestitvenimi stroski podjetja (gre za Tobinov
replacement cost). Le-ta bi padel dale¢ pod ena (njegov koeficient q), kar bi popolnoma
ustavilo pritok denarja v gospodarstvo. Hkrati bi ve¢ina podjetij prisla v roke majhne skupine,
ki bi kupovala delnice na sekundarnem trgu po zelo nizki ceni (Mramor, 1996, str. 13). Zato
je pomembno, da v primeru, e se kapital, ki je nastal iz druzbenega kapitala, deli v obliki
delnic ali prodaja z zelo velikim popustom delavcem ali drzavljanom, uposteva trg kapitala in
se za ustrezni ¢as prepove prodaja teh delnic (Ribnikar, 1991, str. 206). Z zakonom, ki
obdavcuje prodane delnice prej kot v treh letih, je drzava nekoliko omilila prerazdelitev
premozenja, a ne v celoti. Raziskava Gregoriceve et al. (2000) ne kaze neenakomerne
prerazdelitve dohodka v Sloveniji. Zaradi relativne razprSenosti lastni$tva zaenkrat, ni
potrebno imeti zgoraj opisanih skrbi.

Denar, zbran s privatizacijo preko skladov, naj bi prispeval k zmanjSanju javnega dolga
drzave. A le en sklad zmanjsuje javni dolg, nastal zaradi podrzavljenja dolga podjetij. Drug
sklad zmanjSuje dolg drzave, ki je nastal zaradi denacionalizacije. Del neodplacanega dolga
bomo odplacevali vsi v prihodnosti preko davkov. Seveda nekateri relativno manj. Manj tisti,
ki so netvegano obogateli s posrednim nakupom delnic in upravicenci iz naslova

' Da bi zagotavljali trg kapitala.



denacionalizacije. Predvsem ti bodo profitirali s pomocjo zgoraj omenjene razdelitve. Tako
privatizacija kot denacionalizacijski postopek povzrocata razdelitvene ucinke.

Ne glede na lastnino bivSih centralno-planskih drzav pa lahko vse izberejo enak proces
spremembe lastnine. Poznamo dva na¢ina: Big-Bang in gradualni pristop'’. Prvi ima podporo
v empiri¢nih rezultatih, drugega zagovarja teorija.

3.2. Makroekonomski pogoji in zunanje ravnovesje

DrzZave so s propadom centralno-planskega sistema in CMEA doZivele zunanjetrgovinski Sok,
zato so se usmerile na nove trge. Tako sta Ce$ka in Madzarska v letih od 1990 do 1996
povecali deleZ izvoza v EU za 20 strukturnih tock, Poljska pa za 15. Slovenija je imela delez
izvoza izven Jugoslavije v primerjavi z BDP Ze leta 1989 preko 39%. Danes je deleZ izvoza v
EU skoraj 70% celotnega izvoza (Kmet, 2000, str. 24).

Zacetek tranzicije je zaznamoval primanjkljaj na tekocem racunu v placilni bilanci, predvsem
na racun poslabSanja trgovinske menjave, ki je v nekaterih drzavah dosegal do 10% BDP-ja.
Poljski se je zaradi odplacevanja obresti na zunanji dolg poslabsal tekoc¢i racun. Medtem smo
v Sloveniji beleZili presezek na tekoCem racunu, saj je trgovinski primanjkljaj pretehtal
presezek v menjavi storitev. Vzroke primanjkljajev lahko iS€emo v zacetni liberalizaciji
zunanje trgovine, realni apreciaciji, naraScajocCih stroskih dela, potrebi po modernizaciji in
neposrednih tujih investicijah.

3.2.1. Vzroki primanjkljajev na teko€em raé¢unu placilne balance

(1) Liberalizacija zunanje trgovine

Po Nutiju (1996, str. 134) so tranzicijske drzave s sprostitvijo mednarodnih trgovinskih tokov
uvedle enega najliberalnejsih trgovinskih sistemov na svetu. Odprtost gospodarstva sicer
pospesuje gospodarsko rast, a ima tudi negativne ucinke, saj omenjena nekonkurenc¢nost
gospodarstva, rusi zunanje ravnovesje. Zato so po zacetni liberalizaciji sledili zas¢itni ukrepi.

(i1) Realna apreciacija

Jazbec (2001a) razlaga realno apreciacijo deviznega tecaja. Na zacetku tranzicije je moc¢nejsi
pozitiven vpliv strukturnih sprememb na realno apreciacijo deviznega teCaja. Realno
apreciacijo povecuje odhod delavcev iz industrije v storitve'®.

"7 Big-bang je hitra sprememba lastnine nad produkcijskimi sredstvi, medtem ko gradualni pristop zagovarja
postopno privatizacijo.
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Pritisk na apreciacijo je na eni strani zmanjsal lazji prehod delavcev v storitve. Drzava je
sprejela zakon o steCaju, likvidnosti in solventnosti. Zakon je omogocal propad slabih podjetij
in lazji (cenejsi) prehod delavcev v storitveni sektor. Na drugi strani je prehod otezila
rigidnost trga dela.

Scasoma se vpliv na realno apreciacijo prelevi na povprasevalne dejavnike in na delovanje
Ballasa-Samuelsonovega (BS) ucinka. Slednji povzro€a realno apreciacijo v tranzicijskih
drzavah zaradi investicij in tehnoloskega napredka, ki se je pojavljal neproporcionalno v
trgovanem sektorju (razlika v produktivnosti). Zumerjeva (2002, str. 9) je preverjala BS
ucinek v Sloveniji od 1993-2001 (glej Sliko 4). Rezultati so pokazali, da je ocenjen BS ucinek
0,7%. Ugotovila je strukturno razliko, kar pomeni, da je v drugem, kasnejSem obdobju (1997-
2001), BS ucinek 1,4%, kar pomeni 1,4 odstotne toCke visjo inflacijo v Sloveniji kot v
Nemciji.

Slika 4: Realni devizni tecaj v Sloveniji glede na EMU od 1992-2002
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Vir: Zumer, 2002, str. 2.

Zaceten vpliv na realno apreciacijo, s strani strukturnih premikov, nadomestijo dejavniki
povprasevanja in razlika v produktivnosti, ki je znana kot BS efekt. UCinek je opaznejsi v
baltskih drzavah, ki imajo vecje primanjkljaje na tekoc¢em delu placilne bilance.

(i)  Stroski dela

Nekatere drzave so imele na zacetku tranzicije nizke stroSke dela na enoto proizvoda, medtem
ko so bili v Sloveniji visoki glede na druge tranzicijske drzave'. Devalvacija nacionalnih

'8 Delavci so bili v storitve privabljeni z vi§jimi placami kot jih je zagotavljal industrijski sektor. Vigje place je
storitveni sektor zagotavljal le z zviSevanjem cen svojih dobrin.

1% Leta 1993 sta Ceska in Madzarska dosegli 19% in 37% avstrijskih stroskov dela po enoti proizvoda, Slovenija
90%.
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valut v prvih letih je imela za posledico padec plac, izrazenih v tuji valuti. Nato je zaradi
pritiskov sindikatov in hitre rasti gospodarstva in produktivnosti®’, rast stroskov dela zacela
naraSCati. Povecanje stroSkov dela lahko pripiSemo povecani realni rasti domacih plac, kot
tudi apreciaciji nacionalnih valut. Na Poljskem so bruto place izrazene v ekujih v obdobju
1990-1995, rasle povpre¢no letno po ve¢ kot 20%, na Ceskem 11% in Madzarskem 6%.
Hkrati moramo opozoriti, da je bila rast stroSkov dela vec¢ja od rasti produktivnosti, kar
pomeni slabSanje zunanjetrgovinskih saldov. Kmet (2000, str. 32) navaja, da je bila na
Ceskem v obdobju 1992-1996 kar 90% rast stroskov dela na enoto proizvoda, medtem, ko se
je v enakem obdobju produktivnost dela v industriji povecala le za 36%. Slovenija je zacela
tranzicijo z relativno drago delovno silo, kar pa ni ustavilo rasti plac.

(iv)  Modernizacija

Zaradi zastarele tehnologije so tranzicijske drzave trpele za modernizacijskim deficitom.
Slovenija belezi v prvih letih (nekako do leta 1995) povecan uvoz investicijskega blaga in
repromateriala, ki se je po tem letu nekoliko zmanjsal. V celotnem uvozu blagovne menjave
pa se je kasneje povecal delez uvoza blaga za Siroko porabo. Z gospodarskim gibanjem v
obdobju 1992-1996, se je uvoz investicijskih dobrin povecal od 4,9% na 8,2 BDP (Beko,
1998, str.175).

(v) Tuje investicije

Drzave, ki so hitreje izpeljale stabilizacijsko politiko, so belezile hitrejsi in vecji pritok deviz
v gospodarstvo. Moznost priliva deviz daje liberalizacija kapitalskega ra¢una placilne bilance.
Tujo valuto so privabile stabilnejSe cene in vecja transparentnost trga. Omenjena
stabilizacijska politika povzro¢i ex-post visoke realne obrestne mere. Visje obrestne mere
namre¢ zagotavljajo visji donos na nalozbo. Ne smemo zanemariti tudi apreciacije domace
valute, ki samo povecuje nepokrito obrestno pariteto in tako dovoljuje Se visje donose tujim
vlagateljem.

3.2.2. Neravnovesje med investicijami in varéevanjem

Neravnovesje med investicijami in var¢evanjem povzroca zunanje neravnovesje. Reagiranje
agregatnih oblik je posledica sprememb, tako v zasebnem, kot drzavnem okolju. Kot vemo se
podjetja financirajo iz zunanjih in/ali notranjih virov. S slednjim v obliki zadrzanega
pozitivnega poslovnega rezultata in s prvim preko najetja kreditov ali izdajo vrednostnih
papirjev. Podjetja dobijo denarna sredstva ali od gospodinjstev in/ali javnega sektorja ter
tujine.

20 produktivnost se je bolj pove¢evala na ra¢un zmanjianja zaposlenosti, kot rasti produkta.
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(1) Domace varcevanje

a.) Zasebno varCevanje

Na za&etku tranzicije je padel produkt (glej Sliko 1, na str. 5) in z njim varéevanje*'. K padcu
varCevanja je pripomogla tudi inflacija. Visoka inflacija je dala ljudem obcutek nevarnosti,
ker je denar izgubljal vrednost. Zato so ljudje veé trogili. Na Ceskem in Poljskem prihranki
zasebnega sektorja niso zadostovali za financiranje investicijske ekspanzije, ki je sledila
stabilizacijskemu programu. V drugi polovici devetdesetih let je gospodarsko okrevanje
negativno ucinkovalo na varCevanje, saj se je zaradi pri¢akovanj o poveCanem dohodku,
povecalo troSenje. Medtem je na Madzarskem, ob zacetnem rahlem padcu investicij,
varéevanje padlo veliko bolj in sicer od 27,6% BDP v letu 1990 na 10,6% BDP v letu 1993,
najbolj na raun prihrankov privatnega sektorja (Kmet, 2000, str. 41). V tem obdobju se je
izraziteje povedal delez konéne potrosnje** v BDP, kar pomeni, da so tuji prihranki financirali
predvsem domaco potro$njo in ne investicij.

b.) Javno varcevanje

Do javnofinan¢nega primanjkljaja je prislo zaradi tranzicije. Zaradi privatizacije drzavnih
podjetij je prislo do izpada dohodkov v proracunsko blagajno. Davéna sluzba ni imela
izkusenj z ucinkovitim pobiranjem davkov. Ta se je kot novinka na podroc¢ju pobiranja
davkov iz naslova dobic¢ka pravnih oseb, sreevala z izogibanjem in davénimi utajami. Na
odhodkovni strani prora¢unske blagajne so drzave najvecjo rast belezile zaradi rasti subvencij
gospodarstvu in transfernih odhodkov gospodinjstvom. Gospodarstva, ki so bila na zacetku
poti prestrukturiranja, so bila potrebna drzavne pomoci. Drzava ni mogla dovoliti, da bi §lo v
steCaj preveliko Stevilo podjetij, ker bi s tem naredila prevelik socialni pritisk. Zato je drzava
preko finan¢nih subvencij ali preko izdajanj porostev za najem kreditov pri komercialnih
bankah, pomagala podjetjem®. Gospodarstva so imela pred tranzicijo polno zaposlenost, zato
so tisti, ki so postali brezposelni, dobili drzavno pomo¢ v obliki socialnih transferjev.
Nekatere drzave so imele sprva ¢asovno neomejeno pomoc¢ za brezposelne, npr. Poljska in
Slovenija. Kasneje sta pomoc¢ skrajsSali na leto in manj. Druga tezava je bila drzavna
pokojninska blagajna, ki je zaradi demografskih gibanj, predcasnega upokojevanja in
neuinkovite blagajne same, pripeljala do velikih drzavnih izdatkov. Delez izdatkov za
pokojnine je leta 1992 na Poljskem znasal 15% BDP (Kmet, 2000, str. 46).

Drzava lahko umetno zniza javnofinan¢ni primanjkljaj s kvazi proracunskim deficitom. To je
izdajanje porostev in garancij podjetjem za najetje kreditov pri poslovnih bankah. Ta deficit je
viden pri postavki 'slaba posojila’, v aktivi ban¢nega sistema. Delez slabih posojil v celotnih

2! Raziskave potrjujejo pozitivno povezanost med rastjo produkta in delezem varéevanja v produktu.
22V tem zlasti delez potrosnje gospodinjstev.
3 Umetno jih je drzala pri Zivljenju.
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posojilih se je povedal na Madzarskem od 8% v letu 1991 na 21% v letu 1994. Na Ceskem se
je omenjeni delez povecal od 19% v letu 1992 na 38% v letu 1995 (Transition Report 1998,
1998, str. 163, 171). Slovenija zaradi vzdrzne denarne politike ni dajala moznosti za tak
deficit, saj so bile banke omejene pri izdajanju kreditov zaradi relativno majhne koli¢ine
denarne mase™*.

V Sloveniji se z zakonom o javnih financah (ZJF) ureja sestava, priprava in izvrSevanje
proracuna Republike Slovenije. Isto velja za proracune lokalnih skupnosti, upravljanje s
premoZenjem drzave in obgin, zadolZevanje in porostva drzave in ob¢in®. Iz drzavnega
proraduna &rpajo neposredni in posredni uporabniki’® ter privatni subjekti preko javnih
naro¢il’’. Pri pripravi proraduna si je treba prizadevati za makroekonomsko stabilnost ter
zagotavljati trajen in stabilen narodnogospodarski razvoj. Na strani odhodkov pade najvecji
delez na place in prispevke (drzavnih organov in javnih zavodov) ter transfer v Zavod za
invalidsko in pokojninsko zavarovanje (ZIPZ). Medtem predstavljajo na prihodkovni strani
najve¢jo postavko domaci davki na blago in storitve ter dohodnina (Bilten Javnih financ,
2004, str. 25). Javna podjetja in zavodi se smejo zadolZevati le z soglasjem ustanovitelja*®.
Ustanovitelj se zadolzi v zakonsko predpisani viSini tako, da jam¢i s porostvom. Zadolzi se
pri kreditni instituciji ali pa izda vrednostne papirje. ZPIZ ima poseben status. Lahko ¢rpa iz
prispevkov delodajalcev, delojemalcev in iz drzavnega proracuna v obliki transferjev. Brez
tega ne bi mogel izplacati vseh izdatkov. Tu vidimo slabost javnih financ v nezadostnosti
financiranja pokojnin samo s prispevki. Ta se bo Se poslabSevala, ker se struktura prebivalstva
stara.

Proracunski primanjkljaj je nastal v Sloveniji Sesto leto po osamosvojitvi, leta 1997, in je
kasneje glede na BDP ostal na 1% ravni. Leta 2002 je skocil na 2,61%, predvsem kot
posledica vecjega padca prihodkov kot odhodkov (Bilten Javnih financ, 2004, str. 7). Padec
prihodkov je bil posledica manj zbranih domacih davkov od dobrin in storitev ter drugih
nedavénih prihodkov. Odhodkovno stran pa so poskusali izravnati predvsem na racun
zmanjsanih investicijskih izdatkov.

Javni sektor ima velik vpliv na tekoc¢i rac¢un placilne bilance, saj je po Kmetu (2000, str. 43)
za razkorak med investicijami in prihranki, v najve¢ji meri kriv prav javni sektor. Tako je na
Madzarskem 81% celotnega zunanjega ravnovesja zaradi javnofinanénega primanjkljaja, na
Poljskem 59% in na Ceskem 17%.

*Rast koli¢ine primarnega denarja je bila znizana zaradi stabilizacijske politike.

%% Ta zakon dolo¢a tudi pravila, ki se uporabljajo za ZZZS, ZPIZ, javne sklade, agencije, javna podjetja.

% Neposredni uporabniki so drzavni organi ali organizacije ter ob&inska uprava, medtem ko so posredni javni
skladi, javni zavodi in agencije, katerih ustanovitelj je drzava oziroma obcina.

" Ceprav imajo posredni uporabniki svoj raéun in svoj naéin zbiranja prihodkov, jim drZavni prora¢un pomaga
tako, da jih subvencionira.

% Drzave ali obgine.
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(i1) Investicije

Investicije so se povecale (glej Tabelo 2, na str. 8) zaradi modernizacije gospodarstva, saj je
bila tehnologija zastarela in obrabljena. Velike investicije v infrastrukturo Se vedno potekajo.
Zaradi premajhnega domadega vardevanja® je investicije financirala tujina. To je povzro¢ilo
zunanje neravnotezje.

(111))  Zadolzevanje v tujini

Analiza gibanj investicij in varevanja na Madzarskem, Ceskem in Poljskem je pokazala, da
je neravnovesje med domacim zasebnim in javnim sektorjem pripeljalo do zunanjega
ravnovesja.

Slovenija je v zacetnih letih zivela z zunanjim ravnovesjem, saj je bilo varéevanje do leta
1994 vecje od investicij, medtem ko sta bili do leta 1998 postavki skoraj uravnotezeni (Kmet,
2000, str. 38). Investicije so se vsa leta povecevale, ne kot rezultat prestrukturiranja, temve¢
kot neto investicije v novo nastala zasebna in tuja podjetja (Ekonomsko ogledalo, 1999, str.
19).

Zaradi povecane intenzivnosti investiranja, predvsem na racun tujih investicij in zadolzevanja
podjetij v tujini®’, je prislo do primanjkljaja na tekodem racunu leta 1995. Tuje neposredne
investicije so se povecale zaradi izboljSanih makroekonomskih razmer v Sloveniji. ZniZevanje
primanjkljaja so povzroCile domace banke z znizevanjem obrestnih mer in tako preusmerile
zadolZevanje iz tujine na domaca tla.

Delez zasebnega varCevanja v dohodku se je v Sloveniji znizevalo zaradi rasti pla¢, ki so
povecevale porabo in ne varéevanje. Tak odmik od teorije je bilo opaziti, ko je delez
zasebnega varcevanja v BDP, leta 1993 in 1995, v primerjavi z predhodnim letom padel. V
obeh primerih je opazna vecja rast plac in s tem porabe. Povecan delez porabe gre predvsem
za trajne dobrine in prevozna sredstva (Republic of Slovenia, 1998, str. 6).

Bilanca javnega sektorja je bila prvi¢ v primanjkljaju leta 1997, z izjemo leta 1994 (glej Sliko
5, na str. 16). Razlogi zanjo so bili zniZanje prihodkov iz naslova carin’', zmanj3ane prispevne
stopnje za socialno varnost in povecanje socialnih transferov in pla¢ v javnem sektorju.

¥ Do katerega pride zaradi poveane potrosnje tujih dobrin, priGakovanj o prihodnjih povetanih dohodkih ter
inflacije.

30 Zaradi niZje obrestne mere v tujini so se podjetja tam zadolZevala.

3! Uveljavitev pridruzenega sporazuma z EU.
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Slika 5: Proracunska bilanca v Sloveniji od 1992 do 2002 v % BDP
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Vir: Statisti¢ni letopis Slovenije, 2003.

Zunanje neravnovesje je posledica tranzicije. DrZzave so imele razlicne vzroke za primanjkljaj
na tekocem ra¢unu. Moramo vedeti, da so se vse drzave spopadale z nekonkurenc¢nim
gospodarstvom in s tujo konkurenco. Za prezivetje so morali vlagati v posodobitev in razvoj
tehnologije ter investirati v infrastrukturo. Povecfano investicijsko dejavnost je moral
financirati domaci sektor ali tujina. Domace financiranje investicij so otezile realne place.
Realna placa se je ob zacetni devalvaciji, glede na tujo valuto, zmanjSala. Gospodarstvo je ob
zacetnem padcu produkta vsako leto belezilo realno rast BDP, kar je povecalo zahteve
delavcev po povisanju realnih plac. Le-te so bile ponekod previsoke, kot na Madzarskem, kjer
je poviSanje javnih pla¢ pripeljalo do nevzdrznosti javnih financ. Pritisk proracunskega
primanjkljaja je bil tako mocan, da je drzava opustila teCajno politiko in prevzela drseci
teGaj’”. Rast realnih plaé je spodbujala vi§jo porabo in tako se je zasebno varéevanje znizalo,
ob hkratnem stalnem povecevanju investicij.

Razlog zunanjemu neravnovesju na Poljskem in MadZzarskem je treba iskati v razhajanju v
javnem sektorju. Pri Cehih je primanjkljaj v teko¢em racunu pladilne bilance povzro¢ila
povecana potroSnja. Slovenija je Sele v letu 1997 zabeleZzila zunanje neravnoteZje, ki je izSlo

iz primanjkljaja v javnem sektorju in majhnem, a Se vedno pozitivhem zasebnem varcevanju
(glej Sliko 6, na str. 17) .

3 Dethier in Orlowski (1998) sta ugotovila, da je Madzarsko stalo kasnejSe stabiliziranje proracunskega
primanjkljaja med leti 1991-1994 do 0.5 odstotkov niZje letne rasti BDP-ja med leti 1993-2006.
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Slika 6: Tekoci racun placilne bilance Slovenije od 1989-2002 v mio USD
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Vir: Statisti¢ni letopis Slovenije, 2003.

Friedman (1978, str. 49) spodbija tezo, da pove€ani javni primanjkljaj preprecuje privatne
investicije. Zatrjuje, da je mogoce s skrbnim ravnanjem javnega dolga celo doseci, da se ob
povecanem javnem zadolzevanju, povecajo investicije. Vsekakor je pomembno, da javno
zadolzevanje ne preseze priCakovanj o nestabilnosti javnih financ, ali da je prekomerno
vzdrZevanje javnega deficita neodpravljivo, kroni¢no. Seveda je drugae, ¢e se drzava
zadolZuje z izdajo denarja ali obveznic® in struktura zadolZevanja povzroéi realno apreciacijo
ali izrinjanje**.

Purfield (2003) nakazuje, da so bile drzave, ki so znizale fiskalni primanjkljaj z
zmanjSevanjem izdatkovne strani in ne preko povecanja dohodkovne strani, uspesnejse.
Nekatere so zaradi tega beleZile vecjo rast bruto domacega produkta, kot je opazno pri Kanadi
(1986-87), Danski (1983-86), Italiji (1987-89) in Svedski (1986-89). Se ve¢ Havrylyshyn et
al. (1998) je odkril, da odstotno znizanje drzavnih izdatkov, glede na BDP, poveca rast BDP-
ja od 0.1-0.25 odstotka.

4. Nominalni sidri

Uporaba instrumentov denarne in te€ajne politike, pri relevantnih drZavah na poti tranzicije, je
odvisna od gospodarskih razmer. Vecina drZav je na zacetku izvajanja reform uvedla
konvertibilnost nacionalne valute. Tranzicijske drzave so v prvi fazi uvedle konvertibilnost, ki
zadeva tekoce transakcije s tujino. Vzroki zanjo so bili v nizki ravni mednarodnih deviznih
rezerv in preseznem povprasevanju po tuji valuti. Drzave so liberalizirale cene, devizni tecaj

33 Celo razlika med kratkoroénimi ali dolgoro&nimi je lahko bistvena.
34§ predpostavko da denarna oblast ne spreminja denarne politike.
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je devalviral®®, sprostila se je blagovna menjava z tujino. Odpiranje mej je povzrogilo
konkuren¢ni pritisk iz tujine, omogocilo je vzpostaviti pravilno cenovno strukturo in
izboljSalo alokacijo virov v drzavi. Zaradi inflacije se je zacela stabilizacija na dva nacina: s
fiksiranjem deviznega teCaja in z uravnavanjem koli¢ine primarnega denarja.

Za znizanje inflacijske stopnje so drzave uporabile koli¢ino primarnega denarja ali fiksirale
tecaj na eno ali koSarico valut. Pri uporabi obeh je bil znacilen padec proizvodnje, ker podjetja
niso ve¢ zlahka prisla do posojil*®.

Brezposelnost se je povecala, podjetja niso imela sredstev za izplacilo plac, inflacija je zelo
hitro padla. Ob kontroliranju koli¢ine primarnega denarja, je zaradi dezinflacije, takoj padla
proizvodnja. Za drugo sidro je znalilen kasnej$i upad proizvodnje. Pri obeh postopkih
obstajajo dobre in slabe strani. Pri denarni politiki je pomembno, da ji ljudje zaupajo, pri
¢emer je bila fiksacija domace valute primernejsa, saj so lahko ljudje vsakodnevno preverjali
teCaj v dnevnem cCasopisju in tako ocenili vrednost domace valute.

4.1. Trden devizni tecaj

Boj z inflacijo s pomocjo fiksiranja deviznega tecaja je ucinkovit, saj se stopnja rasti cen
domacih trgovancev izenaci z inflacijsko stopnjo tujih trgovancev. Tako se stopnja
devalvacije zniza s fiksacijo, poslediéno pa padejo tudi obrestne mere’’. Zaradi padca
obrestne mere pride do ekspanzije kreditov in s tem do rasti gospodarstva. Seveda je rast
lahko inducirana s povprasevanjem™, ali z ve&jo neto prodajo tujini.

4.1.1. Rast BDP inducirana s povprasevanjem

» Rast investicij

Investicije so se povecale zaradi Stevilnih vzrokov. Visoke ex-post realne obrestne mere in
modernizacijski deficit sta vabila tuj kapital. Nizje nominalne obrestne mere so omogocile
cenejSe domace investiranje. Zaradi uvoza kapitalnih dobrin in investicij v tehnologijo in
infrastrukturo, so bile potrebe gospodarstva po denarnih sredstvih velike.

3 Kmet (1999, str. 18) opisuje zaéetno devalvacijo v tranzicijskih drzavah.

3%V nagem sistemu kot darila.

37 Padec obrestnih mer je potreben za ohranjanje nepokrite obrestne paritete.

3¥ Rast pogojena zaradi potro$nje dobrin za Siroko porabo ni zazelena, ker povzroéa inflacijo.
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Ceprav bi morale drZave, ki so fiksirale devizni te¢aj, izenagiti obrestno mero s tujo, tega niso
mogle storiti. Inflacijska stopnja se ni znizala v takem obsegu zaradi strukturnih premikov.
Tako je vi§ja obrestna mera privabila tuj kapital, ki so ga drzave v Zelenem obsegu
sterilizirale. S sterilizacijo so obrestne mere ostale na visoki ravni, kar je pritegnilo Se vec
deviz. Na drugi strani so z monetizacijo padle obrestne mere, povecale so se investicije in
ustavil se je pritok deviz. Ker niso §la vsa sredstva v investicije, so si s cenejSimi posojili
slaba podjetja financirala obstoj. V drzavi so povecana denarna sredstva povecala delez slabih
in neizterljivih posojil. Prestrukturiranje se je zaviralo zaradi tezjega prehoda delovne sile v
storitveni sektor.

> Rast povpraSevanja po izdelkih za $iroko potroSnjo

Zaradi zacetne devalvacije domace valute in nizke zacetne ravni plac, so bile place na zacetku
tranzicije nizke in s tem tudi stroski dela na enoto proizvoda. Z rastjo gospodarstva, so zaradi
nizke zacetne ravni in strukturnih premikov, rasle tudi place,. Zaradi visjih plac¢ so ljudje
pricakovali boljSo in varno prihodnost, kar jih je vzpodbudilo k trosenju. K trosenju jih je
spodbujala tudi svobodna izbira pri zadovoljitvi potro$nikovih preferenc, saj so bile te, v Casu
planskega sistema, nezadovoljene. Sterilizacijski poseg centralne banke je povecal pritisk na
apreciacijo domace valute, ki je posledi¢no pocenila uvoz in povecala troSenje gospodinjstev.

> Rast javne porabe

Mnoge drzave so imele proracunski primanjkljaj, da bi lazje prebrodile krizo. Drzave so
financirale primanjkljaj z zadolzevanjem. Ve¢ kot so se zadolzile, ve¢ji donos na svoje
vrednostne papirje so morale ponuditi na trgu. To je otezilo delo centralne banke, ki je morala
braniti devizni teca;.

Madzarska je popustila sindikatom v javnem sektorju in jim odobrila poviSanje plac¢. S tem se
je javnofinan¢ni primanjkljaj Se bolj povecal. Tujce je zaskrbelo, da bo na Madzarskem forint
devalviral. Spekulativni investitorji so videli priloZnost, napadli madzarsko valuto in ta je v
tednu dni devalvirala. Madzarska centralna banka je tako izgubila zaupanje pri vodenju
denarne in tecajne politike.

4.1.2. Rast zaradi menjave s tujino

V tranzicijskih letih je bila menjava s tujino negativna zaradi nekonkuren¢nosti in teznje po
uvozu tehnologije za posodobitev gospodarstva. Domaci proizvajalci so bili nekonkuren¢ni
zaradi rasti plac, slabe tehnologije in realne apreciacije domace valute. Ob trdnem deviznem
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tecaju je bil vpliv realne apreciacije na zunanjo trgovino Se vecji. Cene netrgovancev niso bile
fiksirane in so se dvigovale. Dvig cen netrgovancev je posledica strukturnih premikov™.

Ob zacetnih visokih realnih obrestnih merah in dokazani apreciaciji realnega deviznega tecaja
se je pojavil pritok tujega kapitala, ne glede na obliko deviznega teCaja. Breme manjSega
povprasevanja po denarju je slonelo na strani drzave. To so drzave reSevale preko zniZzevanja
izdatkovne strani proracuna, kar je znizalo obrestne mere in tako zmanjsSalo nadaljnji pritok
denarja. Druga oblika je bila v postavljanju ovir na kapitalski racun placilne bilance.

4.2. Koli¢ina primarnega denarja

Drugo nominalno sidro, za katerega so se med drugimi odlo¢ile Slovenija, Romunija in
Bolgarija, sloni na zniZanju stopnje tiskanja denarja. To je bolj tvegan nacin zmanjSanja
inflacije ker:

» je iz denarne enacbe MV=PQ tezko dolociti obtocno hitrost denarja (V), saj se
zaradi znizanih inflacijskih pri¢akovanj poveca povpraSevanje po denarju in
tako pade V, medtem ko strukturne spremembe povzrocijo rast V,

» je treba imeti pri uporabi finan¢nih instrumentov, oziroma uporabi denarne
politike, dobro razvit financni trg, Cesar v teh drzavah ni,

» ljudje zamenjujejo denar v devize, ker je to edini vidni kazalec realne blagajne
in tako koli¢ina denarja izgubi pomen,

» izgubi svoj pomen tudi osredotoenje na druge cilje, kot so mednarodne
rezerve, obrestna mera, koli¢ina denarja.

Pri upostevanju nastetih slabostih Slovenija ni imela druge izbire in je morala izbrati to
stabilizacijsko politiko. Nekatere drzave, ki so izbrale menjalni tecaj kot nominalno sidro, so
bile soo&ene s krizo plagilne bilance, kar je pripeljalo do $pekulativnih napadov®. To so
dozivele Ceska, Madzarska, Mehika, JV Azija, Rusija, Argentina, vsaka zaradi razli¢nih
razlogov, ki so jih pripeljali v te situacije. Na Cesko je, podobno kot v JV Azijo, priteklo
preveC tujega denarja, ki se je zlil v domace gospodarstvo in povzroc¢il ob nezadostnem
nadzoru ban¢nega trga, pregretost. Madzarska je imela prevelik proracunski primanjkljaj*',
Rusija je, podobno kot Mehika, z visokimi obrestnimi merami financirala svoj kratkoro¢ni
dolg.

3% Storitveni sektor dobi sredstva za vigje plage z dvigovanjem cen svojih izdelkov, s katerimi privabi delovno
silo iz industrijskega sektorja.

%0 Spekulativni napadi se pojavijo nenapovedano, ko investitorji menijo, da drzava ne bo mogla veé ititi te¢aja
z deviznimi rezervami.

*! Plage so se v javnem sektorju v enem letu povecale za ve¢ deset odstotkov.
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5. Financ¢ni sistem

5.1. Banc¢ni sektor

Z washingtonskim konsenzom so se tranzicijske drzave dogovorile o smernicah, kako naj bi
se banc¢ni sistem razvijal (Fries, Taci, 2002, str. 1). Evropska banka za obnovo in razvoj
(EBRD) ze nekaj let izracunava kazalce uspesnosti in razvitosti bancnega sistema kot so:
indeks deleza privatnih bank v skupni aktivi, indeks reform o podjetjih in indeks ban¢nih
reform.

Ceska je leta 1994 odobrila preve¢ posojil gospodarstvu (v % glede na BDP) glede na
izratunan benchmark® za njeno ekonomijo (Fries, Taci, 2002, str. 10). Zaradi pomanjkanja
nadzora in regulacije banc¢nega sektorja, se je v ¢eSkem gospodarstvu nabralo preve¢ slabih
posojil. Slabo stanje je pritegnilo zanimanje tujih Spekulantov. Krona je morala devalvirati in
Zedka centralna banka je izgubila kredibilnost. Ce$ko gospodarstvo se je pregrelo in leta 1999
je bil njen deleZ posojil Ze pod ravnijo benchmarka.

Fries in Taci (2002) sta preverila dejavnike, ki vplivajo na rast posojil. Pri drzavah, ki so
uspesno izpeljale ban¢no reformo je opaziti, da je rast posojil pozitivho povezana z rastjo
realnega produkta in negativno povezana s prorac¢unskim primanjkljajem (crowding-out efekt)
ter inflacijo. Ni opaziti povezave, da velikost ali relativni trzni delez vplivata na rast posojil.
Prav tako ni opaziti povezave, da bi se privatizirane banke hitreje razvijale od privatnih in
obratno. Ni empiri¢nih dokazov, da bi se tuje banke razvijale hitreje od domacih, ¢eprav bi
lahko pric¢akovali, da imajo vi§jo tehnologijo in kvalitetnejSo ban¢no prakso. Predpostavlja se,
da imajo tuje banke manj informacij od domacih bank o kreditni sposobnosti malih in srednjih
podjetij. V tem primeru je bolje, da tujci ne poznajo stopnje tveganja malih podjetij in jih zato
tudi bolj kreditirajo kot domace banke. Prav ta podjetja so gonilci razvoja in rasti v
tranzicijskih drzavah.

Pri nerazvitih finan¢nih sistemih rast kreditov ni odvisna od ponudbe in povprasevanja po
kreditih, temve¢ le od inflacijskih pricakovanj (Fries, Taci, 2002, str. 20).

Za zdrav financni sistem je zelo pomembna liberalizacija cen, stabilizacija inflacije in
varovanje lastniskih pravic. Zakonska dolocila glede omejevanja zadolZevanja, oziroma
dolocila, kdaj se sprozi stecajni postopek, vplivajo na velikost slabih posojil. Ne smemo
zanemariti regulacije in nadzora bancnih institucij, katerih zakonska podlaga povecuje
transparentnost med bankami in posojilojemalci.

2 Benchmark je merilo, izra¢unano pod pogoji, da gospodarstvo deluje v trznem sistemu in ima razvit finanéni
sistem. Relativno glede na BDP na prebivalca.
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Liberalizacija cen in stabilizacija inflacije kazeta donosno proizvodnjo in bankam pomagata
ucinkoviteje alocirati kapital. Pred tem je bilo treba banke sanirati, ker so bile nesolventne.
vzpodbujati konkurenco, zavarovati potrosnike in zagotoviti moznost kreditiranja vseh skupin
(velika, mala, srednja, nova podjetja, gospodinjstva...)

S prestrukturiranjem gospodarstva, predvsem s privatizacijo, se je spremenil nac¢in najemanja
posojil. Zaradi radikalnih sprememb ban¢ni sistem ni imel oprijemljivih Stevilk, ki bi kazale
na kreditno tveganost podjetja. Postavljanje bonitetnih ocen je dolgotrajno, podjetja so se
privatizirala, relativne cene so se v novem (trznem) sistemu spremenile. Nova podjetja (malo
gospodarstvo) so se financirala v ve¢ji meri iz lastnih virov.

Javni sektor je, z nenchnim zadolZevanjem, postavil pod vprasaj, moznost financiranja
privatnega sektorja preko ban¢nega sektorja. Z vecanjem javnega dolga se je ta moznost
zmanjSevala. Velika odstopanja in premalo odobrenih posojil nedrzavnemu sektorju je
povzrocilo izrinjanje (Fries, Taci, 2002, str. 33).

5.2. Nedenarni financéni sektor

Za vprasanje eksternega financiranja ni pomemben samo banc¢ni sektor, ampak tudi usmeritev
k neban¢nemu finanénemu sektorju, kot so razni skladi. Tu se pojavi dvom, ali bi z razvojem
domacega kapitalskega trga postali preve¢ odvisni od tujega kapitala. Tuji investitorji bi tako
lazje prisli direktno do gospodarskih subjektov in se po potrebi lazje umaknili. Mnogim je
znana Feldstein-Horioka hipoteza o majhni mobilnosti kapitala. Avtorja trdita, da je
povezanost med domacim varéevanjem in investiranjem vecja, kot bi si mislili. Hipoteza velja
le za nekatere ekonomije, npr za ZDA, manj pa drzi za Veliko Britanijo. Vse je odvisno od
velikosti in razvitosti kapitalskega trga (Roubini, 1988, str. 4).

Zaradi tranzicije so kapitalski skladi belezili visoke donose, vendar ti niso pritegnili SirSe
mnozice v nalozbe v vzajemne sklade. Slovenija poskusa, z obdav¢itvijo obrestnih dohodkov,
usmeriti ban¢ne vloge na trg vrednostnih papirjev.

Na koncu pridemo do spoznanja, da so kljuénega pomena: stabilizacija inflacije in
institucionalne spremembe, kot so cenovna liberalizacija, odprtost zunanjemu trgu in
spodbujanje konkurence.

Prestrukturiranje podjetij (velik in mali obseg privatizacije*, oblika upravljanja) kaze manj$o
pomembnost. Stabilizacija proracunskega primanjkljaja ni nikoli pomembna sama po sebi,
temvec le preko vpliva na inflacijo (Raiser, Di Tommaso, Weeks, 2000, str. 21).

 Big-bang ali gradualni pristop.
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6. Denarna in tecajna politika BS od 1991 do 1999

Slovenija je podedovala od nekdanje Jugoslavije visoko inflacijo, ki je bila indeksirana*®, zato
je zacela uporabljati stabilizacijsko politiko. Inflacijo bi lahko znizala na dva nacina: s
fiksiranjem teCaja ali z denarno politiko. Razli¢ni strokovnjaki (Vegh, Calvo, 1999, str. 9)
priporocajo prvi nacin, t.j. fiksiranje deviznega teCaja. Prednost tega nacina je, da manj in
kasneje zniza produkt kot uporaba uravnavanja koli¢ine denarja. To je znano kot "recession-
now-versus-recession-later” hipoteza®. Slovenija se ni mogla odlo¢iti za fiksiranje te¢aja, ker
ni imela dovolj deviznih rezerv. Uporabila je koli¢ino denarja kot stabilizacijski program, za
katerega je znacilen padec produkta na zacetku stabilizacije. Taylor (1983) ugotavlja, da ob
popolnoma kredibilni politiki postopne dezinflacije ne pride do zmanjSanja produkta. Za
primer ZDA navaja, da bi bila potrebna 4 leta, da bi se rast pla¢ od 10% letne rasti zniZala na
3%, ne da bi to vplivalo na brezposelnost.

Znacilnosti uporabe rasti koli¢ine denarja so (Vegh, Calvo, 1999, str. 16,17):

pocasna konvergenca inflacijske stopnje k stopnji rasti denarja,
realna apreciacija domace valute,

neznan odziv trgovinske bilance ali tekocega rauna,

zacCeten padec produkta,

YV V VYV

zacCeten dvig realne obrestne mere.

Z rastjo koliCine primarnega denarja, kot instrumentom pri stabilizacijskem programu,
zmanj$amo stopnjo rasti denarne mase, to sta denarna agregata M1 ali M2. Ce bi centralna
banka lahko kontrolirala denarno maso M3, bi bila dezinflacija tako hitra, kot pri uporabi
tec¢ajne politike (Vegh, Calvo, 1999, str. 46).

Trgovani sektor je bolj odvisen od deviznega teCaja kot od indeksa cen zivljenjskih
potrebi&in. Slednji igra pomembnejso vlogo v netrgovanem sektorju’®. Ta ideja je
(pre)posplosena, saj ne priznava, da so netrgovanci uporabljeni tudi v nekaterih trgovancih in
obratno.

Temeljni nalogi BS sta skrb za stabilnost cen in deviznega tecaja ter likvidnost placevanja
doma in tujini Zakon o Banki Slovenije (Uradni list RS, §t. 1/91-1, 1991).

Stabilnost cen pomeni znizanje stopnje inflacije na raven evropske, kar zahteva restriktivno
denarno politiko. VpraSanje je, kaksna naj bo stopnja restriktivnosti.

* Indeksirane so bi place, obrestne mere.

* Tu se bom osredotoéil na money-based nacin, saj sem fiksiranje te¢aja opisal zgoraj, ker je slednji zna¢ilen za
druge tranzicijske drzave.

% Predpostavka je, da je trgovani sektor bolj odvisen od relativnih cen (devizni tecaj), ker posluje s tujino,
medtem ko netrgovani sektor posluje na domacem trgu.
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Na voljo so tri moznosti dolocCitve stopnje restriktivnosti:

1.) viSina deviznega tecaja,

2.) viSina obrestne mere,

3.) koli¢ina denarja v obtoku.

Mencinger (1992, str. 23) naSteva naslednje razloge proti uporabi viSine deviznega teCaja, kot

mere restriktivnosti:

>
>

Slovenija je bila ob uvedbi tolarja brez ustreznih deviznih rezerv,

gospodarska struktura se je spremenila. Nastalo je novo gospodarstvo, za katerega se
ravnoteznega tecaja ni dalo dolociti vnaprej,

relativna odprtost slovenskega gospodarstva in visoka inflacija bi zahtevala stalne
korekcije deviznega teCaja in

fiksen devizni te¢aj bi onemogocal prilagajanje gospodarstva novim ravnotezjem.

Ribnikar (1993, str. 6) ugotavlja slabosti pri uporabi visine obrestne mere:

>

restriktivna denarna politika, ki jo je morala voditi BS, bi zahtevala kot javno
deklarirani bliznji cilj dokaj visoke obrestne mere. To bi hitro privedlo do pritiskov iz
strokovnih krogov, ki bi pripeljali do znizanja ciljnih obrestnih mer in s tem do
zmanjsanja restriktivnosti denarne politike,

ta cilj je primeren, ¢e je realni sektor stabilnej$i od denarnega. Obrestna mera je
namre¢ tesno povezana z investicijami, ki predstavljajo pomemben del agregatnega
povprasevanja. Za Slovenijo lahko trdimo, da ta povezava v obdobju spreminjanja
gospodarskega sistema in njegove lastniSke strukture zanesljivo ni bila tako mocna,
kot to velja v ekonomski teoriji za normalne, stabilne razmere.

Zaradi majhne koli¢ine deviznih rezerv Slovenija ni mogla sprejeti mehanizma uporabe

deviznega tecaja. Tako je bil sprejet sklep o uporabi koli¢ine primarnega denarja kot

nominalnega sidra. Za sprejeti mehanizem obstajajo, zaradi strukturnih sprememb, nekatere

slabosti, kot npr. povprasevanje po denarju. Vendar pa Ribnikar ugotavlja (1993, str. 5), da je

za Slovenijo znacilna dokaj stabilna funkcija povprasevanja po denarju.

6.1. Kolicina primarnega denarja

Centralna banka dolo¢i koli¢ino primarnega denarja glede na tokove iz placilne bilance,

povprasevanje po denarju proracuna in tokove ponudb iz transakcij z bankami, tj. iz uporabe
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instrumentov denarne politike. Banka Slovenije ustvarja primarni denar s kreditiranjem tujine,
drzave in bank (Ribnikar, 1993, str. 78).

6.1.1. Kreditiranje drzave

BS je pri kreditiranju drZzavnega prorauna zakonsko omejena. DrZavni proracun je dovoljeno
kratkoro¢no financirati za premostitev ¢asovne neusklajenosti med proracunskimi prilivi in
odlivi. Rok za vralilo je najkasneje do konca proracunskega leta. Delez v aktivi BS, v
postavki terjatve do Republike Slovenije, je relativno majhen in je prikazan spodaj (glej Sliko
7).

Slika 7: Struktura terjatev Banke Slovenije do RS, domacih bank in tujine
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Vir: Bilten Banke Slovenije, 2003.
6.1.2. Kreditiranje tujine

Za tranzicijske drzave je znacCilna realna apreciacija deviznega tecaja in priliv deviz, kar
slabsa zunanjo konkuren¢nost gospodarstva. Slovenija je imela v zacetku devetdesetih let
presezek v trgovinski bilanci in priliv deviz na kapitalskem racunu placilne bilance. Poleg
tega je bilo gospodarstvo odprto, saj je trgovina s tujino predstavljala 60 do 70% BDP-ja. Da
ne bi prislo do poglobljene apreciacije, je BS intervenirala na deviznem trgu.

Tako vzdrzevanje deviznega teCaja, bi ob nesteriliziranem posegu povecalo koli¢ino
domacega denarja, kar bi ogrozilo stabilizacijsko politiko. Zato so bili nakupi BS
nesterilizirani v obsegu, ki je dovoljeval ciljno koli¢ino denarja, ostali nakupi deviz pa so bili
sterilizirani.

Seveda se je morala BS zaradi teh posegov zadolzevati doma in v tujini predvsem z
blagajniskimi zapisi. Tujino je kreditirala z nakupi deviz, ki so prisle v drzavo preko blagovne
menjave ali preko kapitalskega racuna.
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6.1.3. Kreditiranje poslovnih bank

Kreditiranje poslovnih bank s strani BS je bilo moZno na ve¢ na¢inov. Dokler se banke niso v
celoti sanirale, so lahko najemale likvidnostna posojila’’. Drug na¢in je lombardno posojilo,
kjer poslovna banka zastavi Banki Slovenije vrednostni papir kot garancijo za najem posojila.
Posojila poslovnim bankam so marginalnega obsega, prav tako kot kreditiranje drzave.

6.2. Stabilizacija

V nadaljevanju bom poskusal povezati smernice v tranziciji s primerom Slovenije. Prva leta
tranzicije bom opisal s pomogjo slik in biltenov Banke Slovenije*®.

Vegh in Calvo (1999, str. 16, 17) predlagata, da bi se zmanjSani stopnji izdajanja koliCine
primarnega denarja priblizevala tudi inflacijska stopnja. Stopnja rasti koli¢ine denarja v
Sloveniji se je zniZevala skozi leta, prav tako tudi inflacijska stopnja (glej Sliki 8, Sliko 9, na
strani 27).

Slika 8: Mesecne stopnje rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in (v %) v Sloveniji, od 1992 do 1999
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Vir: Letno porocilo Banke Slovenije, 1999.

*7 Sanacija se je kongala leta 1997.

% Bilteni denarne in tecajne politike naSe centralne banke segajo od leta 1996, s prvim Letnim poroc¢ilom BS,
izdanim 1997.
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Slika 9: Realne mese¢ne stopnje rasti denarnih agregatov (v %) v Sloveniji
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Vir: Letno porocilo Banke Slovenije, 1997.

V prvih letih samostojnosti je Banka Slovenije, z znizevanjem rasti primarne koli¢ine denarja,
znizala inflacijsko stopnjo. Restriktivna denarna politika je povzrocila zaceten padec produkta
v Sloveniji (glej Sliko 1, na str. 5).

BS je leta 1996 za stabilizacijsko politiko uporabljala koli¢ino denarja oziroma denarni
agregat M1% ter vplivala na devizni te¢aj v okviru denarnih omejitev (Letno poroéilo BS,
1997, str. 3). Banka Slovenije je neto izdajala primarni denar preko deviznih transakcij, preko
tolarskih transakcij pa ga je neto jemala iz obtoka. Tako je bila ponudba denarja odvisna od
deviznih tokov. Koli¢ina denarja je bila odvisna od monetizacije odkupa deviz, posojil
(lombardnih™, likvidnostnih®', kratkoroénih) in prodaje tolarskih in deviznih BZ. OZji obseg
M1 je BS uravnavala z izdajanjem primarnega denarja in z viSino predpisane obvezne rezerve
za banke in hranilnice, ki pomagajo pri ohranjanju stabilnega denarnega multiplikatorja.

Tako je del deviz monetizirala, del pa sterilizirala preko repo poslov. Zaradi povecanega
pritoka deviz je BS od junija, poleg deviznega minimuma, povecala prag oz. obvezni delez
deviznih BZ. Povecalo se je penaliziranje najemanja tujih posojil za konverzijo v tolarje.
Tako je poleg steriliziranih nakupov deviz z administrativnimi ukrepi zmanjSevala pritisk na
apreciacijo.

BS je z ukrepanjem proti indeksaciji obrestnih mer leta 1995 znizala nihanja nominalnih
obrestnih mer. Znizala jih je s povecevanjem intervala za izracun temeljne obrestne mere
(TOM) na 12 mesecev. K temu je pripomogla deindeksacija vrednostnih papirjev BS. Tudi

* Koligino doloca s povprasevanjem po denarju in denarnim multiplikatorjem.
>0 Zastavili so se tuji BZ in zakladne menice.
>! Z zaklju&kom sanacije obeh bank leta 1997 so pravice érpanja iz tega naslova ugasnile.
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gibanje nominalne obrestne mere se je bolj priblizalo realni obrestni meri, kar pomeni, da
nihanja obrestnih mer niso bila ve¢ pod vplivom indeksa (inflacije).

BS je maja 1997 sprejela nov bliznji cilj denarne politike, t.j. letno rast denarnega agregata
M3. Ta oznacuje skoraj celotno pasivno stran domacega denarnega sistema. Na zaCetku leta
se obrestne mere niso dosti znizale, saj je BS prejsSnje leto odobrila preve¢ posojil poslovnim
bankam. Le-te pa so kupovale donosne BZ. V drugem polletju je vecja gospodarska aktivnost
povecala povpraSevanje po kreditih, a se je vecina podjetij, zaradi visoke domace obrestne
mere, financirala v tujini. To je Se povecalo priliv deviz v Slovenijo. Zato je BS sprejela
dekret o zadolZevanju v tujini’* in zagela konec leta domade obrestne mere zniZevati.

V tem letu sta bila pomembna $e dva dogodka. Dve banki™ sta se sanirali, zato so jima
skrajsali pravice ¢rpanja posojil iz naslova likvidnostnih posojil. Nakup BZ v tolarjih, s strani
komercialnih bank, se je devetkrat povecal glede na predhodno leto 1996. Tako je bila velika
koli¢ina denarja vzeta iz obtoka. Ta koli¢ina denarja je bila potrebna, saj se je isto leto
povecal pritisk javnih financ zaradi primanjkljaja v visini 1,1%, kar je bilo veliko, ker so vse
napovedi nakazovale izenaceno proracunsko bilanco. Poleg tega so se tudi energetske cene
povisale, kar je skupaj vplivalo na povecano inflacijo. Devizni minimum je najman;jsi znesek
deviznih rezerv ali premozenja v tujem denarju, ki ga morajo imeti banke za devize na svoji
pasivni strani premozenjske bilance. Mese¢ni znesek deviznega minimuma se doloca glede na
razli¢ne postavke v pasivi (Letno porocilo BS, 1997, str. 31). BS je dolocila, da morajo imeti
banke 60% deviznega minimuma v deviznih BZ.

Slovenija mora zaradi pridruzevanja Evropski uniji liberalizirati vse kapitalske tokove, kot to
narekuje Sporazum o pridruzenem clanstvu v EU. Doslej je Slovenija sprostila vse omejitve
na podlagi sporazuma z Mednarodnim denarnim skladom (MDS) in vsa placila iz tekocih
transakcij. Se vedno omejuje transakcije na kapitalskem radunu tako v zvezi z najemom
posojil kot nalozbe tujcev v nekatere panoge.

Leta 1998 je obrestna mera padla zaradi zadolZevanja podjetij v tujini in zaradi vedno vecje
liberalizacije kapitalskega racuna. Tako ugotavljamo v tem letu velinsko zadolzevanje
podjetij na domac¢em ban¢nem trgu. Denarni agregat M3 se je povecal zaradi povecanih
posojil neban¢nem sektorju in zaradi prilivov deviz.

Na gibanje visSine obrestnih mer je BS delovala tako, da je na viSino pasivne obrestne mere
vplival medban¢ni sporazum o zgornji meji pasivnih obrestnih mer. Na aktivno obrestno mero
pa je vplivala povecana kreditna aktivnost bank.

Leta 1999 je stopil v veljavo pridruzitveni sporazum med Slovenijo in EU. Slovenijo je
omenjeni sporazum zavezoval, da sprosti pretok kapitala na podro¢ju neposrednih nalozb in

2 Bs je posredno podrazila kredite najete v tujini, ki niso namenjeni transakcijam s tujino. Pri tem so predpisali
visoke obvezne rezerve.
%3 Nova Ljubljanska banka in Nova Kreditna banka Maribor.
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na podrocju komercialnih in finan¢nih kreditov. V Stiriletnem obdobju je morala Slovenija
zagotoviti tudi prost pretok kapitala v zvezi z portfeljskimi nalozbami (Letno porocilo BS,
1998, str. 40). Tako je BS februarja 1998 sprostila omejitve na podroc¢ju kreditnih poslov s
tujino™* in nekatere omejitve pri neposrednih in portfeljskih nalozbah (Letno poroéilo BS,
1998, str. 40).

V letu 1999 BS ni spremenila blizjega cilja, ki je ostal M3 in s tem zmanjSevanje inflacije, in
stabilizacija deviznega teCaja. Vedno bolj se je poudarjala tudi pomembnost deviznega tecaja,
na katerega je BS vplivala Ze prejsSnja leta, predvsem zaradi pritoka tujega kapitala. Zaradi
postopnega ukinjanja omejitev na kapitalskem racunu, je postala nepokrita obrestna pariteta
vecji problem. Nanjo so vplivale nizke cene delnic in razmeroma visoke domace obrestne
mere. Tako je BS Ze konec leta 1997 sklenila pogodbo z 12 bankami o sodelovanju pri
posegih na deviznem trgu in s tem postavila temelj za nadaljnjo denarno in devizno politiko,
ki se je v prihodnjih letih usmerila predvsem v pokrivanje nepokrite obrestne paritete.

7. Denarna in tecajna politika BS od 1999 do danes

Od leta 1999 Slovenija ne uporablja ve¢ stabilizacijske politike z instrumentom koli¢ine
primarnega denarja. Stanje v drzavi se je od zacetka tranzicije izboljsalo, saj je BDP na osebo
vi$ji, brezposelnost in inflacija pa sta nizji od zacetnih vrednosti. Vendar se je pojavila tezava.
Obrestne mere in stopnja rasti gospodarstva sta bili vi§ji kot v razvitih zahodnih drzavah,
zato ze dlje Casa pritekajo devize v Slovenijo. BS lahko umiri pritok deviz v gospodarstvo
zaradi nevarnosti po pregretosti na dva nacina:

» zniZa obrestno mero, a s tem povzroci inflacijske pritiske, ob Ze tako visoki inflaciji,

> pokriva nepokrito obrestno pariteto®®, ki pa zaradi konstantne depreciacije povzroca
stroSke v obliki inflatornih pritiskov (Coricelli, Jazbec, Masten, 2003).

7.1. Nepokrita obrestna pariteta

Obrestna pariteta izenauje domaco in tujo obrestno mero. Razliko med njima pripisuje
posledi¢no spremembi deviznega teCaja.

> Bankam je omogo&eno kratkoroéno zadolZevanje v tujini, ukinjena je obveznost vplacila tolarskega depozita
na najeta financna posojila pri tujih osebah.
> Visje so zaradi visje stopnje inflacije kot v tujini.
>0 Za katerega se je BS tudi odlogila.
29



i=i+dep (1)

| domaca obrestna mera

K .

1 e tuja obrestna mera

dep..... depreciacija domace valute

Obrestna pariteta (1) se v sistemu drseCega deviznega tecaja in ob predpostavki popolne
mobilnosti kapitala uravnava skoraj nemudoma. Ob manj popolni mobilnosti kapitala in
sistemu drsecega teCaja mine ve¢ Casa, da se ob spremembi le ene obrestne mere, tecaj
prilagodi.

Slovenija je morala s¢asoma odpraviti vse omejitve, ki so imele opravka s pretokom kapitala.
Hkrati je imela uravnavani devizni tecaj in za Evropo previsoko inflacijo (glej Sliko 10).

Slika 10: Letni (dejanski in napovedani) inflacijski stopnji (v %) od leta 1995 do 2005
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Vir: Projekti Banke Slovenije, 2004.

Visoki devizni prilivi v drzavo (glej Sliko 11, na str. 31), skozi vsa leta z nekaj izjemami, bi
potisnili tolar v nominalno apreciacijo. S tem bi padle obrestne mere in pojavila bi se vi§ja
inflacija. Mozno je, da bi se struktura gospodarstva spremenila, saj bi postala Se bolj domace
naravnana.’’ Zaradi visoke inflacije bi ni¥je obrestne mere povzrodile negativne realne
obresti, kar bi na dolgi rok pomenilo korak nazaj v stari sistem.

>7 Tu mislim predvsem na to, da bi se domaée povprasevanje povecalo, saj apreciacija poceni uvoz tujih dobrin.
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Slika 11: Tuje nalozbe v Sloveniji v mio USD od 1992-2001

600

500
400 —

300 —

200 — L

100-T e - — —
0

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Vir: Bilten Banke Slovenije, 2003.

Ce Banka Slovenije ne bi dodatno zapirala obrestne paritete, bi se obseg obrestno elastiénih
tokov kapitala iz tujine Se povecal. Hkrati bi bilo devizno kreditirane na domacem ban¢nem
trgu intenzivnejse, kar bi otezilo nadzor nad ponudbo denarja in s tem nadzor nad stabilnostjo
cen.

Banka Slovenije je uvidela, da je potrebno skladno z znizevanjem obrestne mere, znizevati
tudi inflacijo, da ne bi prislo do negativih realnih obrestnih mer. Zato je pritok deviz iz tujine
odkupila od poslovnih bank in s tem prepre¢ila nominalno apreciacijo. Nakupe deviz je
sterilizirala s prodajo dolgoro¢nih blagajniskih zapisov, nominiranih v tolarjih (TBZ).

Ob normalnih trznih razmerah bi morala Banka Slovenije, ob ponavljajo¢ih zacasnih nakupih
deviz, ponujati trgu vedno vi§jo obrestno mero. Zato je bila 1996 sprejeta monetarna
usmeritev, znana kot devizni minimum. To pomeni, da so morale imeti PB 60% deviznih
rezerv v blagajniskih zapisih v devizah, ki jih je potem Banka Slovenije zaasno kupovala s
sedem dnevnim odkupnim rokom. Tako vidimo, da je BS ze pred letom 1999 vplivala na
devizni trg in se ni ukvarjala le s stabilizacijsko politiko.

7.2. Teéajna politika Banke Slovenije in REPO posli

BS poskusa s tec¢ajno politiko prepreciti cenejSe zadolzevanje v tujini in viSjo donosnost
doma.

Delovanje BS razberemo iz njene premozenjske bilance, ki jo delimo na dva dela. Aktivo
sestavlja: tuja aktiva (tuji vrednostni papirji) in domaca aktiva (terjatve do Republike
Slovenije in do poslovnih bank). Pasivno stran sestavljajo: kapital, izdana gotovina, obvezne
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rezerve poslovnih bank, vloge drzave in vecji del pasive, to so izdani vrednostni papirji kot
BZ v tolarjih in devizah, v razmerju priblizno 40% : 60% (glej Tabelo 3, na str. 32).
Premozenjsko bilanco lahko razlagamo kot denarno in teajno politiko Banke Slovenije. Prvi
del bilance pojasnjuje denarno politiko BS, ki jo prikazuje pasiva, s postavkami izdana
gotovina, vloge drzave, obvezne rezerve poslovnih bank in dolgorocni BZ v tolarjih in na
drugi strani sorazmerni delez v aktivi. Drugi del naj bi pojasnjeval politiko deviznega tecaja
BS, ki predstavlja strukturno vecji del bilance od prvega dela. Drugi del sestavlja na pasivni
strani dolgorocne BZ v devizah in kratkorocni BZ v devizah in po velikosti enaka aktiva.
Pretezni del bilance sestavljajo instrumenti politike deviznega tecaja, iz Cesar sledi, da se je
BS zavzemala predvsem za uravnavanje smeri deviznega tec¢aja. Glavni instrument, ki ga je
BS uporabljala pri tecajni politiki, so REPO posli.

Tabela 3: Bilanca stanja Banke Slovenije na dan 30.11.2003 v mio Sit

Kategorije 30.11.2003
Aktiva 1.676.484,64
Tuja aktiva 1.642.047,39
Terjatve do RS 24.658,87
Terjatve do domacih bank 359,42
Ostala aktiva 9.418,96
Pasiva 1.676.484,64
Izdani bankovci 178.324,42
Vloge 242.588,71
Izdani vrednostni papirji 1.044.485,14
Tuja pasiva 28,43
Kapital in reserve 199.991,69
Ostala pasiva 11.146,26

Vir: Denarni pregled, 2003.

7.2.1. Repo posli

Repo posli so sestavljeni iz dveh delov: zacasne prodaje vrednostnih papirjev in povratnega
odkupa ekvivalentnih vrednostnih papirjev na dolocen datum oz. na odpoklic. Zaradi varnosti
in fleksibilnosti so eden najpomembnejsih instrumentov razvitih finan¢nih trgov. Za mnoge
centralne banke predstavljajo repo posli osrednji instrument denarne politike. Poleg tega se
Siroko uporabljajo kot instrument razvitih medbanénih denarnih trgov in kot instrument
upravljanja drzavne likvidnosti in drzavnega dolga.

BS je sprejela dolocilo znano kot devizni minimum, da mora imeti poslovna banka vsaj 60%
likvidnega premozenja v tujem denarju, to je v blagajniskih zapisih BS. Kasneje se je ta viSina
znizala na 36%. Bilance stanja kazejo, da je pretezni del nalozb poslovnih bank v BZ v
tolarjih in devizah. Banke so morale vsa ta leta podpirati politiko deviznega tecaja BS in z
njim zelo dobro sluzile.
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BS posodi z repo poslom komercialnim bankam denar, da lahko le-te kupijo tolarske BZ, od
katerih prejemajo donos.

Oktobra 2003 je bila obrestna mera za REPO posel DBZ (7-dnevni) 7,09%. Od te odStejemo
obrestno mero za lastninjenje DBZ, ki je priblizno 2%. PB so bile s tega naslova na slabSem
pri vsakokratnem (tedenskem) poslu za priblizno 5%. Vendar so denar, ki so ga dobile od
zaCasnega nakupa, vlozile predvsem v dolgoroc¢ne tolarske blagajniske zapise (270 dni), za
katere so prejemale 6,71% obrestno mero. Tako so bile PB na boljSem za skoraj 2 odstotni
tocki (Denarni pregled BS, november 2003, str. 16).

BS spreminja stopnjo gibanja deviznega tecaja s spreminjanjem obrestne mere REPO posla.
Kot primer lahko navedemo, da je BS novembra 2003 znizala Zeleno stopnjo depreciacije
tolarja z 2,8% na 2,5% na letni ravni. Z znizanjem cene za zacasni odkup deviz s 3,25% na
3,0% in dvodnevno intervencijo, je BS v zacetku novembra znizala signalizirano dinamiko
rasti deviznega tecaja na 2,5% na letni ravni (Denarni pregled BS, november 2003, str. 20).

Ker to ni bil enkraten, zaCasen nakup s strani BS, in ker je morala uravnavati devizni tecaj
zaradi pritoka deviz dlje ¢asa, je vsak teden znova ponovila posel s poslovnimi bankami.
Preveliki izdaji tolarjev se je izognila z izdajo dolgoro¢nih vrednostnih papirjev,
denominiranih v tolarjih.

S tako politiko deviznega tecaja je bila BS na slabsem, saj je zagotavljala vi§jo obrestno mero
poslovnim bankam, kot jo je dobila na tujih trgih®®. Negativni poslovni izid zaradi politike
deviznega te¢aja je BS nadomestila s pozitivnim izidom pri denarni politiki®®.

8. Sedanjost in prihodnost ban¢nega sistema ter vkljucevanje v
ERMII

8.1. Ekonomska in monetarna unija

Ekonomska in monetarna unija (EMU) je zadnja faza ekonomske integracije v EU. Njeno
oblikovanje je zapisano v Pogodbi o ustanovitvi Evropske skupnosti. Le-ta dolo¢a proces
oblikovanja EMU-ja v treh fazah (Projekti Banke Slovenije, 2004).

V prvi fazi, od leta 1990 do 31.12.1993, so morale drzave ¢lanice odstraniti vse ovire prostega
pretoka kapitala in sprejeti ustrezne ukrepe, ki prepovedujejo financiranje javnega sektorja s
strani centralne banke ter priviligiran dostop javnega sektorja do kreditnih institucij.

Od leta 1994 do 31.12.1998 je potekala druga faza procesa. Ustanovljen je bil Evropski
monetarni inStitut, predhodnik Evropske centralne banke, ki je krepil sodelovanje med

%% § plasiranjem deviz na tujem trgu, kjer so obrestne mere nizje.
*%'S pomogjo seignorageja.
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nacionalnimi centralnimi bankami. V tej fazi so si morale drzave Clanice prizadevati za
izpolnitev konvergencnih kriterijev.

V zadnji fazi, ki se je zacela 1. januarja 1999, so drzave Clanice Evrosistema uvedle skupno
valuto evro. Evrosistem tvorijo Evropska Centralna Banka (ECB) in nacionalne centralne
banke drzav clanic EU, ki so uvedle evro. S preverjanjem izpolnjevanja konvergencnih
kriterijev je bila sprejeta odlocitev, katere drzave bodo sodelovale v Evrosistemu. 1. januarja
2002 so zacele zamenjevati domaco valuto (bankovce in kovance) za evro.

8.2. Kriteriji za uvedbo evra in ¢lanstvo v evrosistemu

Za uvedbo evra mora clanica EU izpolniti doloCene kriterije, to so konvergen¢ni (oz.
maastrichtski) kriteriji. Konvergen¢ni kriteriji se nanasajo na doseganje spodaj nastetega
(Projekti Banke Slovenije, 2004):

» stopnja inflacije ne sme za ve¢ kot 1,5 odstotnih toCk presegati povprecja stopnje
inflacije treh drzav C¢lanic, ki so dosegle najboljse rezultate glede stabilnosti cen,

» javno-finan¢ni primanjkljaj ne sme presegati 3% BDP,

» javni dolg ne sme presegati 60% BDP,

» dolgoro¢ne obrestne mere ne smejo presegati povprecja obrestnih mer treh drzav
¢lanic, z najnizjo stopnjo inflacije, za ve¢ kot 2 odstotni tocki.

Valuta mora biti vsaj dve leti vezana na evro. Njena vrednost se sme gibati v razponu +/-
15% in sme revalvirati, ne pa tudi devalvirati.

Konvergencni kriteriji in izpolnjevanje le-teh se za posamezno drzavo izraCunavajo mesecno.
Azurni konvergencni kriteriji z izracuni za evro obmocje in za Slovenijo so (glej Tabelo 4):

Tabela 4: Konvergen¢ni kriteriji za izbrana obmocja v letu 2004

Inflacija v zadnjih| Dolgorocna obrestna Deficit v letu 2003 | Javni dolg v letu 2003

12 mes.* mera zadnjih 12 mes.* (v % BDP) (v % BDP)
(v%) (V%)
Evro obmocje 2,0 426 2,7 70,4
Konvergenéni 2,5%% 6,24 -3,0 60,0
kriterij
Slovenija 4,5 5,53 -1,8 27,1
Opombe:

* Zadnjih 12 mesecev se nana$a na povprecje podatkov do vkljuéno junija 2004.
** Konvergencni kriterij je izraCunan iz EU25, neupostevajo¢ drzave z deflacijo.

Vir: Kriteriji za uvedbo eura, 2004.
34



Prav tako je treba izpolniti pravni konvergenc¢ni kriterij, t. j. zagotoviti skladnost nacionalne
zakonodaje z doloc¢bami Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti (zagotovitev popolne
neodvisnosti nacionalne centralne banke).

Izpolnjevanje konvergencnih kriterijev ocenjujeta Evropska komisija in Evropska centralna
banka. Njuna ocena je predlozena v presojo Evropskemu parlamentu in voditeljem drzav ali
vlad drzav ¢lanic EU. Nato se finan¢ni ministri drzav Clanic EU, na priporocCilo Evropske
komisije, odlocijo, ali se doloCena drzava lahko pridruzi Evrosistemu.

8.3. ERMII

Letosnje poletje (2004) se je BS odlocila vstopiti v devizni rezim ERM II, kar pomeni
fiksacijo deviznega tecCaja na centralno pariteto. Slednja se dolo¢i sporazumno med BS in
Evropsko centralno banko (ECB), z moznostjo nihanja +/- 15% in nedovoljeno devalvacijo
(glej Sliko 12). Kaze omeniti, da tecaj, s katerim Slovenija vstopa v omenjeni rezim, ni nujno
enak centralni pariteti. Podoben primer je imela Gr¢ija, ki je vstopila v EU z nizjim tecajem
(Program vstopa v ERMII in prevzem evra, 2003, str. 54). Slovenija pri vstopu ni imela opt-
out moznosti, kot so jo imele Velika Britanija, Svedska, Danska. Z vkljuéitvijo v EU se je
morala odlo¢iti tudi za vstop v EMU. Vsaj dve leti po vstopu v sistem ERMII se Slovenija
zavezuje spostovati nominalne konvergencne kriterije (Program vstopa v ERMII in prevzem
evra, 2003, str. 25), nato lahko prevzame evro.

Slika 12: Slikovni prikaz nekaterih pojmov povezanih z delovanjem ERMII

/

Odstopanje +15% od centralne paritete

T tedaj
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Wetopni teésaj

Vir: Program vstopa v ERMII in prevzem eura, 2003, str. 49.
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8.4. Nevarnosti

Obstaja nekaj dejavnikov, ki bi lahko otezili te¢ajno politiko BS:
» nizke ravni cen v nemenjalnem sektorju glede na EU raven,
realna konvergenca,
velikost BZ v tolarjih,
kreditna ekspanzija v gospodarstvu in gospodinjskem sektorju.

Y V V

8.4.1. Pozne sledi tranzicije

Po navedbah strokovnjakov lahko pri¢akujemo nadaljnjo realno apreciacijo v visini 1-1,5%
tocke. To je posledica hitrejSe rasti v produktivnosti slovenskega gospodarstva glede na EU.
Omenjena kohezija proti EU naj bi se nadaljevala Se dvajset let, ob predpostavki enake razlike
v produktivnosti. Sedanji konvergenci v obliki realne apreciacije, naj bi na koncu
priblizevanja sledila Se realna depreciacija, ki naj bi izSla iz razlike v visji produktivnosti v
nemenjalnem sektorju, relativno glede na menjalni sektor. Slednji namrec hitreje konvergira k
ravni EU. Vendar je ta u€inek zanemarljiv (okoli 0,1%) in bi povzro€al zniZanje inflacije
(Program vstopa v ERMII in prevzem evra, 2003, str. 21).

Vplivu razlike v produktivnosti na spremembo rasti cen moramo dodati Se dejavnike
povprasevanja. Ti bodo imeli klju¢no vlogo pri gibanju relativnih cen v naslednjih mesecih
predvsem zaradi nizje ravni cen v nemenjalnem sektorju, postopnega znizevanja obrestne
mere in preusmeritve nalozb poslovnih bank od CB k nedrzavnem sektorju. Strukturnim
spremembam gre pripisati le zanemarljiv u¢inek, saj je strukturno Slovenija blizu EU v vseh
sektorjih, razen v finan¢nih storitvah (glede na dodano vrednost) in industrijski dejavnosti. In
sicer v prvi manj, v slednji ve¢, kot je v Evro obmoc¢ju (Program vstopa v ERMII in prevzem
eura, 2003, str. 15).

Analiza ravni cen pokaZze, da predstavlja skupna raven cen v Sloveniji okrog 66% ravni cen v
evro obmodju (glej Sliko 13, na str. 37). Ce pogledamo strukturo ravni cen, vidimo, da
povzrocajo tak odklon od sploSne ravni cen, cene v nemenjalnem sektorju. Cene v
omenjenem sektorju so priblizno na polovi¢ni ravni glede na isti sektor v evro obmocju
(Program vstopa v ERMII in prevzem eura, 2003, str. 27). Zato lahko pri¢akujemo nadaljne
priblizevanje ravni cen v evro obmogju.
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Slika 13: Raven cen v % glede na povprecje Evro podrocja (2001)
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Vir: Program vstopa v ERMII in prevzem evra, 2003.

Uporaba tecajne politike pri pokrivanju nepokrite obrestne paritete se ob vstopu v EU
zmanjSa. Takrat pricne veljati doloCilo evropske pogodbe, ki doloca, da je teCaj stvar
skupnega interesa drzave ¢lanice in ostalih drzav ¢lanic EU. V primeru Sokov BS ne bo mogla
reagirati z obrestnimi merami, ki bi bistveno odstopale od obrestne mere, ki jo dolo¢a ECB.
Pri pokrivanju obrestne paritete BS ne bo mogla v taki meri uporabljati devizni tecaj, ampak
bo obrestno mero priblizevala tisti, ki jo doloca ECB.

8.4.2. Blagajniski zapisi

Denarno ureditev Slovenije pomembno opredeljujejo blagajniski zapisi v pasivi njene
premozenjske bilance. Pasivo delimo na blagajniske zapise v tujem in domacem denarju. BZ
v tujem denarju so pomemben del likvidnega premozenja za obveznosti banke, predvsem za
vloge v tujem denarju. Tolarski BZ odvzemajo bankam presezeno likvidnost, ki nastaja zaradi
nakupa deviz. Ob uvedbi evra BS ne bo imela ve¢ blagajniskih zapisov v pasivi svoje
premozenjske bilance. Obstaja nekaj nacinov, kako se jih znebiti, da bi bilo to za ekonomijo
najmanj bolece in da ne bi prislo do realne apreciacije, depreciacije eura, ali do prekomerne
koli¢ine primarnega denarja.

Obseg tolarskih in deviznih blagajniskih zapisov se bo moral z vstopom v EU (oziroma s
sprejetjem evra) zmanjsevati in popolnoma izginiti iz postavk BS pri vstopu v EMU.

BS bo zmanjsevala obseg tolarskih BZ ob njihovem dospetju na dva nacina: z monetizacijo v

obsegu potrebnega povecanja koli¢ine primarnega denarja in s prodajo tistega zneska deviz na
deviznem trgu, ki ga ne bo zmogla monetizirati.
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BS bo kupovala tolarske BZ z izdajanjem primarnega denarja. Ce bo monetiziran obseg, ki
povzroca inflacijo, bo BS sterilizirala ukrep s prodajo deviz. Koliko deviz bo prodala, da s
tem ne bo ogrozila deviznega teaja, je odvisno od pla¢ilnobilanénih razmerij. Ce bo
Slovenija belezila presezek na placilni bilanci, kar pomeni uvoz tuje valute, bo lahko BS
prodala manj deviz®, saj bi sicer samo $e povecala pritisk na apreciacijo domade valute.
Torej, bolj ko bo drzava v placilnobilanénem primanjkljaju, ve¢ deviz bo lahko prodala in se
tako znebila vec tolarskih blagajniskih zapisov. Prehitro zmanjSanje tolarskih blagajniskih
zapisov ni zazeleno, ker je vpliv oz. Sok spreminjanja tako velike postavke v premozenjski
bilanci, tezko sterilizirati.

Obseg deviz v bankah se bo povecal v znesku zmanj$anja vrednostnih papirjev v tolarjih in
tujem denarju in ob povecanju zneska primarnega denarja. Vprasanje je, kaj bodo naredile
banke s pove¢anim zneskom deviz. Ali bodo nasle tako donosne nalozbe, kot so jih imele do
sedaj v tolarskih BZ, ki trenutno predstavljajo 40% aktive poslovnih bank? Res je, da se bo
kreditna moznost povecala, saj se bo veliko deviz sprostilo iz naslova zmanjSanja obsega
blagajniskih zapisov in iz naslova zmanj$anja obrestne mere, ki konvergira k evropski. To je
posledica vedno manjSe moznosti pokrivanja nepokrite obrestne paritete z deviznim tecajem.
Vprasanje je, ali bo Sel vecji kreditni potencial za Siroko potroSnjo, ali za razSiritev
proizvodnih kapacitet. Oboje bo zagotovo $e povecalo realno apreciacijo®’. Tu bo pomembna
vloga Vlade Slovenije, saj bo lahko vplivala na priliv deviz z nacrtno prodajo preostalega
premozenja in z zniZzanjem javnofinancnega primanjkljaja, ki ima negativen vpliv na obrestno
mero in poslabsuje placilnobilan¢ne razmere.

8.4.3. Prihodnost

Slovenija je morala kot ¢lanica Evropske Unije odpraviti vse restrikcije na kapitalskem delu
placilne bilance in tako sprostiti, povecati kapitalno mobilnost. S tem je sedaj pod vecjim
tveganjem Spekulativnih napadov, ¢e pride do razloga zanje. Do Spekulativnih napadov pride,
ko dobijo tuji Spekulanti obcutek, da drzava ne zmore ve¢ vzdrzevati teaja v tistem razponu,
za katerega se je ob vstopu v ERMII, obvezala. Kot sem omenil zgoraj, znizuje Slovenija
obrestne mere tako zaradi nepokrite obrestne paritete kot zaradi nizjega dezelnega tveganja ob
vstopu v EU. Pojavi se kreditna ekspanzija, katere pritisk na inflacijo poskusa drzava
zmanjSati. To naredi z obdav€enjem obrestnih dohodkov (kar preusmeri nalozbe v nefinan¢ne
sklade) in z nartnim zmanjSanjem javnofinanénega primanjkljaja. Drzava je zmanjSala
inflacijske pritiske z deindeksacijo pla¢ v javnem sektorju (Program vstopa v ERMII in
prevzem evra, 2003, str. 53) in z naftnimi troSarinami.

% In s tem tudi kupila manj tolarskih BZ, saj bi drugae prevelika koli¢ina denarja povzro¢ala inflacijo.
6! Ali zaradi pove¢anega povprasevanja ali preko produktivnosti.
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9. Sklep

Namen diplomske naloge je bil opisati denarno in tec¢ajno politiko Slovenije, ki jo je vodila
Banka Slovenije skozi proces tranzicije. Sprejetje obeh politik je temeljilo na gospodarskih
razmerah, na predpostavki vkljucevanja drzave v EU, v ERM II in prevzema eura. Slovenija
je pricela tranzicijo bogatejSa in manj zunanje zadolZena kot ostale planske drzave zaradi
drugacne oblike lastnine in nacina upravljanja. Za obstoj negativne realne obrestne mere je
druzbena lastnina zahtevala zivljenje z inflacijo. Z osamosvojitvijo je Slovenija podedovala
visoko inflacijo, ki jo je stabilizirala z uravnavanjem koli¢ine primarnega denarja.
Stabilizacijski program je zmanjSal rast koli¢ine primarnega denarja, kar je znizalo stopnjo
inflacije. ManjSa ponudba denarja in kreditov je potisnila mnogo podjetij v stecaj in s tem
povzrocila padec produkta in povecanje brezposelnosti.

Slovenija je uvedla zunanjo in notranjo konvertibilnost s tem, da ni v celoti odpravila
omejitev na kapitalskem racunu. V prvih letih po osamosvojitvi so se podjetja modernizirala z
uvozom tehnologije, saj so trpela zaradi modernizacijskega deficita.

S procesom tranzicije se je spremenila struktura dodane vrednosti in zaposlenosti. Nadaljnjo
realno apreciacijo so povzrocali tudi drugi dejavniki, kot so povprasevanje in razlika v
produktivnosti. Tu je opaziti odstop od teorije, ki napoveduje povecanemu dohodku relativno
povecanje varCevanja. Tega v tranzicijskih drzavah ni bilo opaziti. Razlog lahko iS¢emo v
casu centralno-planskega sistema, ko so bile posameznikove preference dolo¢ene z vrha. Ob
povecanem dohodku so ljudje ve¢ trosili, da bi zadovoljili prej nezadovoljene potrebe.

Leta 1999 je zaCela BS pokrivati nepokrito obrestno pariteto, da ne bi prislo do prevelike
realne apreciacije tolarja. S prodajami podjetij tujcem je BS sterilizirala vpliv povecane
ponudbe deviz. PremozZenjska bilanca BS je: na aktivi ima ve¢ kot 90% deviz, na pasivi pa BZ
v devizah ali tolarjih. Z vstopom v . ERMII in v EMU se bo morala BS znebiti BZ, kar pomeni
povecano ponudbo deviz na finanénem trgu. Od poslovnih bank je odvisno, kam bodo
plasirale denar, ki je zdaj nalozen v BZ BS. Ker je vlada nedavno obdav¢ila obrestne
dohodke, je s tem sugerirala poslovnim bankam odliv denarja v nedenarne financne
institucije. Z opisanim mehanizmom bo skuSala doseci prenos denarja v gospodarstvo.
Posledi¢no naj bi se cene delnic dvignile, kar je lahko pozitiven znak za povecana posojila
bank podjetjem. Velik vpliv bo imela tudi fiskalna politika s svojimi izdatki, saj se ob
povecanem javnofinancnem primanjkljaju lahko dvignejo obrestne mere, poslabsa trgovinska
bilanca, aprecira tecaj in poslabsa zunanja konkurencnost.
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