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uvoD

Jugoslovanska druzba je bila sociatiséi in je uvedla dva svojevrstna gospodarska
poizkusa: samoupravljanje in druzbeno lastnino.ZzDema lastnina kot srede& nekdanjega
druzbeno-ekonomskega sistema je pomenila, da pedjeso v lasti ne drzave ne
posameznih privatnih oseb, temiveo v splosni lasti vseh. Tako zastavljen druzbeno-
ekonomski sistem je vplival na samo logiko deloagnposlovanskega gospodarstva, kar se
je odrazalo tako v delovanju Narodne banke Juggslket tudi v bainem sektorju.

Posledica nagao grajenega ekonomskega sistema jugoslovanskéelmz dolgotrajno
neuspesno vodenje ekonomske politike je bila vsgavstopnja rasti cen, negativha
gospodarska rast in poglabljanje gospodarske tér @ krize osemdesetih let prejSnjega
stoletja. Denarna politika Jugoslavije je Se zlasiela izrazit primer vodenja samosvoje,
kratkoraino in inflatorno usmerjene ekonomske politike.

Namen protievanja diplomskega dela je prikazati glavne elemgntlenja denarne politike
Narodne banke Jugoslavije v obdobju po letu 198&dincitev socialisténih republik bivse
skupne drZzave za samostojnost ter moznosti vodanjimstojne denarne politike.

Diplomsko delo je razdeljeno na dva dela: v prveaglavju prvega dela je na kratko opisan
razpad SFRJ. V drugem poglavju sem obravnavalacfi;nkentralne banke s teoretskega
vidika, da bi lazje razumeli izvajanje denarne fikdi Narodne banke Jugoslavije pred
razpadom Jugoslavije, ki je obravnavana v tretjeglgvju. Tu sem se dotaknila nalog NBJ,
vodilnega telesa in instrumentov denarne politik®JNopredelila pomen in neustreznost
denarne politike ter navedla zflaosti mehanizma emisije primarnega denarjateftem
poglavju sem podala z#&itnosti poslovnih bank v Jugoslaviji do leta 1988ega leta je bil
sprejet tudi novi Zakon o Narodni banki Jugoslakigit zadnji poskus izhoda iz krize
takratne drzave. Zakon o NBJ sem predstavila vnpgbeglavju. V zadnjem poglavju
prvega dela je prikazan razvoj ldaih sektorjev tranzicijskih drzav in prehod iz kanc
osemdesetih v Zatek devetdesetih. Za tem sémmadrugi del diplomskega dela.

V drugem delu pa se diplomsko delo podrobneje p@syeetim centralnim bankam v
naslednjih drzavah bivSe SFRJ: Slovenije, Hrva8asne in Hercegovine in Makedonije.
Zaradi prostorske omejitve diplomskega dela, negwsisti podatkov in celotne
neurejenosti drzave iz obravnave tAm Zvezno Republiko Jugoslavijo skupalCsno
Goro. Za primerjavo z ostalimi obravnavanimi drazavaso v prilogi podani nekateri
ekonomski indikatorji te drzave. Pri vsaki drzayig&em njeno centralno banko in nato Se
bartni sistem. Pri centralnin bankah opredelim¢etek delovanja centralne banke,
opravljanje nalog za dosego zastavljenih ciljegtae vodstvenih organov centralne banke,
podam izbrano denarno politiko in podatke o inflaob monetarni osamosvojitvi kot
dolgorani cilj denarne politike. Pri opisu b&mh sistemov sem skuSala predstaviti
specifcnost posameznega sistema oziroma teZzave, s kateoirse sré&evale banke v
obdobju po osamosvojitvi do leta 2000. Ralenit vseh batnih sistemov je tranzicija in
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prehod v trzna gospodarstva, sanacija in privajedrank, navedena so Stevila bank in
razlogi za njihova zmanjSevanja.

V prilogi so zbrani nekateri makroekonomski kaziilaa vsako drzavo. Ti nam ponazarjajo
gospodarsko situacijo v letih 1997-2004.

1. RAZPAD SOCIALISTI CNE FEDERATIVNE REPUBLIKE JUGOSLAVIJE

V zaletku devetdesetih let se jeceta Titova Jugoslavija razkrajati. Na povrSje sd ko
vulkan izbruhnile etdine, verske, kulturne, ekonomske in nacionalne kezki so skoraj
petdeset let povezovale jugoslovansko federacijoazkroju je Se pripomogel natagoci
nacionalizem posameznih narodov. Najprej je nangotdvisnosti stopila Slovenija. Sledila
ji_ je Hrvaska. Nazadnje se je zanjo afll@ tudi Bosna in Hercegovina, kjer je
jugoslovanska kriza tudi dozivela svoj vrhunec.

V Sloveniji je bil konec leta 1990 plebiscit zargastojnost in junija naslednjega leta je ta
republika oklicala svojo neodvisnost. Sledila jesetdnevna vojna. Nato se je podobno
stanje nadaljevalo na Hrvaskem, vendar pa je Haeva§kivela veliko hujSe posledice kot
Slovenija. Jugoslavije ni bilo ¢e Vojno dogajanje se je nadaljevalo tudi v Bosni in
Hercegovini. Tudi v preostalem delu nekdanje JugoE ni bilo miru. Med vojno v BiH in
razpadom Jugoslavije so tudi Makedonci dobili saojosst, ki jim ni zagotovila mirnega
in sreénega Zivljenja. Preostali dve republiki Srbijadmna Gora pa sta 27. aprila 1992
oklicali Zvezno republiko Jugoslavijo (ZRJ), kat@e tudi ni vé. 14. marca 2002 sta Srbija
in Crna Gora podpisali sporazum, s katerim je nastala mrZzava pod imenom »Srbija in
Crna Gora«.Titove Jugoslavije ni bilo &elstega dne, ko so 'Jugoslovani' pospremili
svojega ljubljenega voditelja na zadnji poti, seg&el desetletni, a dok@en razkroj druge
Jugoslavije. Sam razpad Jugoslavije je dozive] dvamaténi vrhunec predvsem v Bosni
(Swur, 2002, str. 10).

Tabela 1: Primerjava drzav SFRJ leta 1991

. B Bosna in . | SrbijaCrna
Slovenija Hrvaska ! . Makedonija !
Hercegoving gora
Prebivalstvo 20 4.80 4.35 203 10,34
(v mio)
Povrsina (v
2 7 51 26 102
000 km2) 0 °
valuta tolar hrvaski dinar / denar dinar
BDP p.c. (v
4.4 222 1.498 1.140 2.000
USD) 95 3

Vir: Menciger, 1995, str. 68.




2. FUNKCIJE CENTRALNE BANKE
2.1 »BANKA BANK«

Centralna banka je vrh dvostopenjskegachaga sistema drzave. V tej vlogi oblikuje
zakonske predpise za obstoj in poslovanje banlgjazdovoljenja in soglasja za posamezne
dejavnosti; predpisuje stopnjo obveznih rezervbiska likvidnost poslovnih bank kot
posojilodajalec v skrajni sili; spremlja in nadzpaslovanje bank in hranilnic s pregledom
porcil in druge dokumentacije ter z neposrednimi pregle

2.2»BANKA DRZAVE

Drzava je edini komitent centraine banke poleg @osh bank in hranilnicCeprav so
centralne banke v ¢mi sodobnih gospodarstev neodvisne pri svojemdaaiju in vodenju
denarne politike, so z drzavo povezane preko puma morebitni dolgki centralne banke
(kot neprofitne organizacije) naj bi se odvajalidwzavni pror&un, prav tako pa bi se
morebitna izguba iz poslovanja (strodki monetizZigcipterilizacijé in drugih operacij
vodenja denarne politike) pokrivala iz drzavne bjag. Centralna banka opravlja tudi
placilni promet za drzavo in v njenem imenu upravljjenim premozenjem.

2.3.UPRAVLJANJE MEDNARODNIH DENARNIH REZERV

Mednarodne denarne rezerve (MRD) so poleg operhtigdaviznih rezerv (v posesti in
upravljanju poslovnih bank) in imetij nebamh transaktorjev v tujini, tretji del deviznih
rezerv drzave. Centralna banka z njimi upravlja matelin varnosti, likvidnosti in
donosnosti. To so: monetarno zlato, devizna imetanvertibilnih valutah kot terjatev do
prvovrstnih bank, posebne pravi¢epanja (SDR) in rezervna tranSa pri Mednarodnem
denarnem skladu.

2.4.1ZDAJANJE BANKOVCEV
Centralni banki je drzava podelila monopolno praviedajanja bankovcev. lzdajanje

kovancev je iz zgodovinskih razlogov ostalo v dondraave, pri tem pa za njihov »fézii
obstoj« v obtoku v imenu drzave skrbi centralnakiaaiMohort, 2001, str. 38).

! Monetizacija: v najsirSem smislu z njo ozn@mo vsako izdajanje denarja tako poslovnih baok k
centralnih bank, ali v oZjem pomenu samo izdajasgatralne banke, ali pa Se v oZjem pomenu samo
izdajanje denarja centralne banke prek kupovargawhih vrednostnih papirjev (Ribnikar, 1999, s@).7
2 Sterilizacija: centralna banka npr. kupuje deviger Zeli, da bi bil pri rezimu uravnavanega desgm
deviznega t&aja devizni téaj visji, vendar pa ne Zeli, da bi se p&aledenarni obtok ali znizala obrestna
mera. Zaradi tega prodaja v enakem obsegu drzaedmaestne papirje (Ribnikar, 1999, str. 250).
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2.5.VODENJE DENARNE POLITIKE

Centralna banka uporablja razle instrumente za doseganje svojih bliznjih in doin
ciliev oziroma za izvajanje denarne politike.

Cilji denarne politike, ki jih skuSa do&ecentralna banka, so lahko koha denarja v
obtoku, viSina obrestne mere denarnega trga,cdob viSina deviznega d@a, koltina
bartnih kreditov in podobno.

Instrumente denarne politike, katere centralna damiorablja za dosego ciljev denarne
politike, delimo glede na & uporabe na posredne in neposredne, glededia aelovanja
pa na kvantitativne (splosne) in kvalitativne (kéime). S kvantitativnimi instrumenti
centrala banka ureja velikost kreditnega potenciptslovnin bank, za razliko od
kvalitativnih, kjer centralna banka poleg tega,odaeji kolicino kreditov, tudi sama usmerja
kredite, ki jih poslovne banke odobrijo.

V trznih gospodarstvih prevladujejo kvantitativnstrumenti. V to skupino sodijo politika
odprtega trga, spreminjanje obrestne mere, spramajodstotka obveznih rezerv in
neposredno omejevanje kreditov poslovnih bank.

2.5.1. Politika odprtega trga

To je splosni ali kvantitativni instrument denampelitike. Bistvo tega instrumenta je, da
centralna banka kupuje ali prodaja na fiéream trgu navadno kratkafime drzavne
obveznice. Namen centralne banke je vplivati nacka denarja v obtoku in sicer preko
vpliva obsega likvidnostnih rezerv poslovnih bankeko tega pa na obseg kreditov
poslovnih bank. Pridevnik »odprti« pomeni, da cain& banka nastopa na trgu kotcaimi
kupec ali prodajalec teh papirjev ter da obstajaanii trg, kjer nastopa centralna banka kot
oblastna institucija. Prednost politike odprteg@atrje predvsem v vsakodnevnem
prilagajanju, medtem ko spremembe v obveznih regepovzréajo velike in nefleksibilne
spremembe na fingnem trgu. Za drzave z relativho velikim delezeneliwencij centralne
banke na odprtem trgu je zlaa relativno visoka stopnja razvitosti denarnegga
(predvsem po obsegu prometa) (Prohaska, 199263tr.

2.5.2. Zacasni nakup (»reodkup«) vrednostnih papirjev alizlev

Zacasnost nakupa pomeni obveznost prodaje vrednosto@giga ali devizetez ¢as po
vnaprej dolgeni ceni. Ko centralna banka sklepa »repo« aliglegiini »repurchase« posel
pomeni, da kupuje vrednostne papirje, ki jih boesatez ¢as prodal tistim, ki so ji te
papirje predtasom prodali. Centralna banka v tem primeru dapg¢ d@nar (primarni denar)
v obtok. Obratno velja za gasno prodajo (»reverse repurchase).



Ekonomsko gre za posojilo zavarovano s premozegevnednostnim papirjem ali devizo),
ki ga dobi tisti, ki gre v zgsni nakup. To je diskontno posojilo (gre za nakake terjatve
z diskontom pred njeno dospelostjo; npr. poslovareke rediskontirajo menice pri centralni
banki, v zameno pa pridobijo likvidnostna sredstua)lombardno posojilo (na podlagi
zastavljenih vrednostnih papirjev pri centralni kiaposlovne banke prejmejo posoijilo).

2.5.3. Diskont (eskont) ali rediskont (reeskont)

Centralna banka jemlje vrednostne papirje od posiolank v rediskont oziroma reeskont,
ker so priSle v posest banka tako, da so jih ldiskontirale (odkupile pred njihovim
dospetjem). Pri posojilih, ki jih dobivajo banke edntralne banke, pravimo da gre za
diskontiranje (»discounting«) (LeRoy Miller, 199&r. 413). Z diskontom pride poslovna
banka sicer do denarja centralne banke, vendae prehtralna banka z diskontom do
terjatve do tistega, ki je dolznik na vrednostneapigu, ki ga je dobila. To ni banka, vendar
ima centralna banka regresivne terjatve do posldarke, ki jo ima pravico uveljaviti, v
primeru, da dolznik ne bi ob dospetju gadh dolznega zneska. Zaradi tega govorimo o
kreditiranju bank ali o dajanju posojil bankam.

Diskonta politika pomeni dotitev diskonte obrestne mere in pogoje, po kategitbanka
lahko zadolzi pri centralni banki (Hubbard, 1994 $05). Cilj diskontne (eskontne)
politike je, da s spreminjanjem diskontne obrestege vpliva na obresti denarnega trga. Po
tej obrestni meri se oblikujejo aktivne in pasivbartne obrestne mere. Za primerjavo
vzemimo lombardno obrestno mero (obrestna meraagetj@ posojila, zavarovanega z
zastavo vrednostnih papirjev), ki je praviloma rthskontno, ker je obseg rediskontiranja
omejen ali kontingentiran.

2.5.4. Obvezne rezerve bank

Vse razvite centralne banke po svetdinema uporabljajo ta instrument kot eden izmed
najstabilnejSih instrumentov denarne politike.

Obvezne rezerve bank so imetja ali aktiva v denegjatralne banke, ki jih morajo imeti
banke. Velikost teh obveznih rezerv je pravilomaisada od velikosti vlog, ki jih imajo
banke med pasivi svoje premozenjske bilance (R&nik999, str. 261).

Namen teh rezerv ni zagotoviti §je likvidnost banke, saj banka teh rezerv pravilonea
sme uporabljaticeprav bi prisla v likvidnostne tezave. Razlogi twezne rezerve so trije.
Prvi¢, razlog je v zmanjSanju nio multiplikacije kreditov in denarja s strani posgie
banke. Drugi, pripomore centralni banki, da relativho enostaimaginkovito vpliva na
kreditno aktivnhost poslovnih bank in s tem na &ab knjiznega denarja v obtoku. Tréfji
da obvezne rezerve pomagajo bankam zagotavlj&vgi solventnost, ker so rezerve kot
terjatev do centralne banke netvegana nalozba bank.



Stopnja obvezne rezerve je za razd vrste vlog raztno visoka: viSja pri vlogah na
vpogled in kratkorénih depozitih in nizja pri dolgotmih depozitih (Menciger, 1995, str.
135).

Centralna banka zelo redko spreminja ta instrumeaj, Zze majhna sprememba le-te
povzraii veliko spremembo v kredithnem potencialu poslovtiank, prav tako pa se
spremenijo pogoji poslovanja bank.

2.5.5. Blagajniski zapisi

Centralna banka izda vrednostne papirje, da dodamea intervencijski prostor in
moznost izvajanja ukrepov. V uporabi so pogostoaiakko ni moznosti za trgovanje s
kratkorainimi drzavnimi vrednostnimi papirji ali pa izdaje-feh ne zadostujejo za
doseganje zastavljenih ciljev centralne banke bide,e1994, str. 9).

Loc¢imo za&asen nakup blagajniskih zapisov int@sno prodajo blagajniskih zapisov. Oba
instrumenta sta primerna idiokovita pri kratkorénem upravljanju z likvidnostjo bé&nega
sistema. Uporabljata se ha medbaam trgu, kjer so udelezenci centralna banka itopos
banke.

Pri zag&asnem nakupu poslovna banka proda blagajniski elapks ga centralna banka kupi,
z namenom da si poslovna banka zagotovi gotowtez ¢as, ki je naveden v ponudbi
centralne banke, pa morajo poslovne banke prodapije zopet odkupiti in za to @ati
obresti. Gotovina, ki jo je banka prejela kot kupmije dana v obtok za dékencas, tu pa je
viden kratkor@ni ucinek upravljanja z likvidnostjo b&nega sistema.

Obratno velja za Zasno prodajo blagajniskih zapisov. Centralna bamkaa blagajniske
zapise poslovnim bankam za gotovino, ki fibz dol@en ¢as odkupi nazaj in pta
poslovnim bankam obresti za gotovino, ki jo je pl&)

3. DENARNA POLITIKA V JUGOSLAVIJI PRED RAZPADOM SFR J
3.1. Namen in naloge NBJ

Takratna zakonodaja je dékla namen in glavne naloge NBJ, in sicer skrb eanitevanje
ciliev in nalog »denarno-kreditne« in »devizne«tda, kot jo dol@data Skup&na SFRJ in
ZIS (Zvezni izvrsni svet). Tako imenovano skupnoisgsko politiko izvajajo Narodna
banka Jugoslavije in narodne banke republik teodr@ banke avtonomnih pokrajin kot
ustanove enotnega monetarnega sisteBzki¢, 1990, str. 35). NBJ uravnava kotio
denarja v obtoku in skupaj z narodnimi bankamulgik in pokrajin sprejema ukrepe za
izvajanje te politike. Ti ukrepi ne smejo nikogaravljati v neenakopraven polozaj glede
opravljanja dejavnosti in pridobivanja dohodka. NBdem okviru opravlja enake funkcije
kot jih obkajno izvajajo centralne banke (izdajanje bankovodadni bankir, izvajanje
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denarne politike, banka bank itd.). K&sno je odgovorna za stabilnost démaalute ter
splosno likvidnost doma in v tujini.

3.2. Vodilna telesa NBJ

Za centralne banke v svetu je v osemdesetih letdjSmega stoletja bila zdiéna
tristopenjska ureditev upravljarijas Jugoslaviji pa je bila ta ureditev zoZena na stopnjo,

ali morda na dve, ki pa sta bili med seboj slabweegani oziroma dokeni. Zakonodaja je
postavljala kot izvrSno raven upravljanja svet guegev, ki ga sestavljajo guvernerji
narodnih bank republik in pokrajin ter guverner NB¥et guvernerjev je hkrati opravljal
tudi vlogo »sveta direktorjev« kot je bilo znanewetu. Tukaj je vidna zozitev ureditve iz
dveh ravni v eno. Funkcijo nadzora naj bi nepospeidmajale strokovne sluzbe celotnega
sistema narodnih bank, t.i. pattio kontrolo pa Skugia SFRJ prek delovnih teles njenih
zborov.

Nekoliko drug&e so organizirana vodilna telesa narodnih bank bigpun avtonomnih
pokrajin. Tako je v Narodni banki Slovenije izvrSreven vkljitevala guvernerja in ozje
vodstvo banke, na ravni sveta direktorjev pa jetajassvet banke kot posvetovalno telo,
sestavljeno iz predstavnikov banke, gospodarsaxagsti in znanosti. Nadzorno viogo so
opravljala delovna telesa in zbori Sktip& Republike Slovenije (Golijanin, 1980, str. 629)

3.3. Ravnanje v skladu s cilji ekonomske politike

e

je prek svojega izvrSnega organa, imenovanega £&geeizvrsnega sveta (ZIS), uveljavljala
v praksi. Dolznost Centralne banke je bila, da jgvdenarno politiko v skladu s cilji
ekonomske politike na najbolgukovit natin z uporabo instrumentov, ki so ji bili na voljo.

3.4. Instrumenti denarne politike NBJ

Kot v vseh trznih gospodarstvih, naj bi NBJ v skiasl svojo normativno opredelitvijo
delovala z instrumenti denarne politike, s kateffinoblikovala ustrezno kalino denarja v
obtoku in dol@ala viSino obrestne mere. V praksi je NBJ vplivedano na koliino denarja

v obtoku, saj v prvi polovici osemdesetih let celemarja oziroma realno pozitivha obrestna
mera ni bila pretirana skrb denarne politike.

NBJ je bila v skladu z veljavno zakonsko ureditvpmoblagena, da neposredno (z
instrumenti uravnavanja kélne denarja v obtoku) ali posredno (z instrumenéaviavanja

® 1. izvr8na raven — sprejema teékoodlatitve centralne banke in ga sestavljajo trije izkuSeradniki.
Guverner centralne banke je predsediupr/rsnega izvrSnega telesa;

2. raven sveta (»board«) — svet direktorjev sasest€uje za posvetovanje z vodstvom in sprejem temeljnih
odlccitev o delovanju centralne banke. Gre za zundlajee centralne banke;

3. nadzorna raven — nadzorno telo je odgovorn&adrolo bainih bilanc in za kontrolo spoStovanja
zakonov s strani centralne banke. Vlogo te ravigopge vioga sveta direktorjev glede nadzorovargiad
zato ni v vseh centralnih bankah oblikovano poseaiatdzorno telo.
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likvidnosti bargnega sistema) ureja proces ustvarjanja denarja nénben sistemu in
njegovo likvidnost (Cvikl, 1990, str. 94).

V Jugoslaviji so razve&li instrumente denarne politike v:
a) instrumente uravnavanja kiatie denarja v obtoku
b) instrumente uravnavanja likvidnosti bank

a) Instrumenti, s katerimi je NBJ uravnavala &olo denarja v obtoku, so:

- dolocanje viSine obveznih rezerv bank in drugih fitlah organizacij;

- izdajanje in izpléevanje blagajniskih zapisov NBJ;

- kupovanj prek bank prenosljive kratkéne vrednostne papirje, ki so jih izdale OZD
(Organizacije zdruzenega dela) s p@gogospodarstva ali njihove interne banke v
poslih kupovanja in prodajanja blaga;

- kratkorano kreditiranje bank na podlagi prenosljivih kratknih vrednostih papirjev
ali tujih vrednostnih papirjev;

- kreditiranje Jugoslovanske banke za mednarodnooskhsko sodelovanje za dopolnilno
kreditiranje bank v poslih izvoza opreme in ladi kredit in izvajanje investicijskih del
Vv tujini na kredit;

- kratkorano kreditiranje bank na podlagi kreditov, ki so flanke dale atanom na
podlagi dokotine prodaje njihovih deviznih sredstev;

- dajanje kreditov bankam z iim rokom do treh mesecev proti zastavi obveznic
federacije in blagajniskih zapisov NBJ,

- dolocanje aktivne in pasivne obrestne mere NBJ ter mokigditiranja bank;

- izdajanje in jemanje denarja iz obtoka z nakupirama prodajami tujin ptalnih
sredstev na deviznem trgu v Jugoslaviji;

- omejevanje obsega plasmajev bank za@wioas.

Obvezna rezerva

Zakonodaja v takratni Jugoslaviji je na prvo mgsistavljala obvezno rezervo, saj bi bila ta
najwinkovitejSi  instrument uravnavanja k&he denarja v obtoku v primeru
decentraliziranega baniStva (Golijanin, 1980, str. 633). Sistem obvezrelzerv je bil v
Jugoslaviji uveden leta 1956, ko je bila sprejetanizel o0 razvoju decentraliziranega
bartnega sistema. Od &tka uvedbe instrumenta obveznih rezerv jecitma relativno
restriktivno delovanje denarne politike in aktivepreminjane obvezne rezerve, v razponu
od 25% do 35%. Nato v obdobju 1971 — 1984 zaratbka tuje akumulacije in s tem realne
rasti povpraSevanja po denarju ter nizke likvidndsank, obvezna rezerva ni bila
uporabljena kot restriktivni instrument uravnavamanudbe denarja. Stopnja obvezne
rezerve se je zaradi nizke dinarske likvidnostizipolnjevanja doldenih obveznosti bank
stalno znizevala. Po dvajsetletnem permanentnehevzainju stopenj obveznih rezerv je leta
1984 sledilo prvo zviSanje stopnje obvezne rezexweaven 14,2%. Vzrok za to sta bila
izboljSana likvidnost bank in restriktivnejSa usiter denarne politike. Leta 1986 je bila
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stopnja obvezne rezerve 21%, kar je bilo blizuonsko doléene maksimalne 25%
stopnje, konec leta 1988 pa je bila Ze na ravipesipiz Sestdesetih, kar pomeni, da je bila
maksimalna stopnja 25% ze presezena (Cvikl M., 1880100).

Blagajniski zapisi NBJ

To so bili in Se vedno so instrumenti zajemanjas@t&ov likvidnostnih sredstev bank in
hkrati potencialna ba&na nalozba. Blagajniski zapisi NBJ, pri katererirfio obvezne in
prostovoljne vpise sredstev pri NBJ, so bili uveadeta 1965. Za prostovoljno vpisovanje
blagajniskih zapisov v razpisih v letih 1973 — 19¥%ilo velikega zanimanja. Obveznost
vpisa blagajniskih zapisov je bila uvedena marca619 sklepom o ohranjanju minimalne
likvidnosti, po katerem je obveznost znaSala 2%skdpnih kratkoronih virov sredstev.
Sele leta 1988 zasledimo uporabo blagajniskih papisekonomskem smislu, ko je NBJ
pricela ugodneje obrestovati prostovoljno vpisane hiagjee zapise. Prenehanje aktivnosti
Jugoslovanskega trga denarja in relativno viSjeestbe mere na dinarske vloge, kar je
vplivalo na viSji obseg vpisa, je pokazalo, da kEmajniski zapisi lahko ustrezen ekonomski
instrument uravnavanja ponudbe denarja oziroma ralertanje presezne likvidnosti
bartnega sistema.

Krediti iz primarne emisije oziroma diskontni melzam

Diskontni mehanizem je instrument denarne politkiekljucuje vrsto ukrepov uravnavanja
obsega kreditov centralne banke bankam. Med ngmigjpomembnejSa diskontna stopnja
oziroma obrestna mera, ki jo centralna bankacmaava na kredite iz primarne emisije.
Med druge ukrepe v sklopu diskontnega mehanizmadaspdol@anje kategorije
posojilojemalcev, vrste fing&nih aktiv, ki jih centralna banka bodisi odkupi ak njihovi
osnovi kreditira, in doléanje maksimalnega obsega kreditov enemu posojikmm

NajpomembnejSi instrument jugoslovanske denarndtikmlso bili krediti iz primarne
emisije skupaj z obrestnimi merami centralnih bé&nk diskontni mehanizem denarnega
uravnavanja). NBJ je v Sestdesetih letih prejSnjegaletja neposredno kreditirala
gospodarstvo, v sedemdesetih letih je to zamerketditiranje federacije in selektivho
kreditiranje gospodarstva prek bank.

Prevladovanje selektivnih kreditov bankam ali &regga posredovanja primarne emisije v
kmetijski in izvozni sektor gospodarstva, ohranipmmembnega deleza kreditov federacije
v strukturi domaih kreditov NBJ in relativno majhen del linearnonda kreditov (t.i.
monetizacija vrednostnih papirjev) pomeni, da je JNBse do konca osemdesetih let
obdrzala pomembno vlogo pri usmerjanju fitra@ akumulacije.



Politika obrestnih mer NBJ

Kljub ustavno doléeni nalogi, da NBJ skrbi za stabilnost denarja,tgepopolnoma
zanemarila ceno denarja in s tem politiko obresmigr. Politika obrestnih mer je bila
pasivna in stabilna hkrati. Pasivnost aarna dejstvo, da se kljub pospeSevanju rasti cen v
obdobju 1965 — 1982 nominalna obrestna mera NEbw&ala, ampak se je na selektivne
kredite celo zmanjSevala. Stabilnost njene politthleestnih mer pa oztaje stabilnost
obstoja negativnih obrestnih MerLeta 1989 je bila eskontna obrestna mera realno
negativna za 35% (GodiSnji izvjeStaj, 1990, str. 5)

NBJ je Sele leta 1982 &aa postopoma izvajati politiko realno pozitivnibrestnin mer.
Gibanje nominalne in realne eskontne stopnje NBKapuje proces priblizevanja realno
pozitivnim stopnjam.

Razloge, zaradi katerih za celotno obdobje po ésstth letih prejSnjega stoletja velja, z
izjemo nekagetrtletij, globoka negativna obrestna mera in dakov instrumenta obrestne
mere na zmanjSanje povpraSevanja po kreditih imgme emisije skoraj ni bilo opaziti,
lahko i&emo v posebnostih politike obrestnih mer NBJ.

Omejevanje obsega kreditov

V denarni teoriji in praksi je ukrep omejevanja efyas kreditov veljal kot skrajni ukrep
denarnega uravnavanja. Konec leta 1986 je bilo korman o NBJ sprejeto, da je ta
instrument predviden kot izjemni ukrep. Vendar tatabo ni bilo spoStovano. Zaradi
newinkovitosti uporabe denarnih instrumentov je NBXeta uporabljati omejevanje
porasta nalozb bank kot stalni ukrep. Za triligs@& posamezne mesece se je podrobno
dolocala dovoljena rast banih nalozb. Prav tako podrobno so se v skladu enstami
potrebami, pritiski bank oziroma predstavnikov prestnih panog dol@le izjeme iz
omejevanja rasti ali pa so se dite razléne stopnje rasti za raghe vrste kreditov.

Zaradi vpletanja NBJ v kreditno politiko poslovnfank (omejevanje kreditne aktivnosti
bank) so v osemdesetih letih le-te izgubljale pastosamostojnost in vse bolj postajale
»podruznice« centralne banke.

b) Pravila oziroma r@ni ohranjanja likvidnosti bank, katere je predpiala NBJ:

- n&in ohranjanja minimalne likvidnosti;

- obvezne okvire in rokovno strukturo plasmajev;

- n&in uporabe rezervnega sklada bank za ohranjarijevsilikvidnosti;

- minimum posebne rezerve likvidnosti bank glede aaedavale in garancije ter izdane
vrednostne papirje;

4 (1+i)=(1+r)(14n); r=(i- n)/(1+ n); za na$ primer velja>i; realna obrestna mera ob namiju inflacije
postane negativna.
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- pogoje za uporabo kratkamih kreditov, ki se dajejo bankam za ohranjanjgitikosti
na podlagi doldenih vrednostnih papirjev;

- ukrepe proti nelikvidnim bankam in drugim finamm organizacijam;

- minimalni sploSni pogoji za kreditno sposobnost.

Pregled teh ukrepov za obdobje 1965-1982 kaze ka godrobno urejanje tega podja

Po letu 1982 je pri teh predpisih sicer priSlo dekaterih sprememb, vendar le-ti niso
bistveno spremenili temeljnih z&mosti teh in drugih kreditnih predpisov (Cviki9Q0, str.
112).

3.5. Opredelitev in pomen denarne politike v JugoaViji

Pri opredelitvi in pomenu denarne politike se j@semdesetih letih pojavljalo vprasanje:
»Ali je denarna politika v Jugoslaviji politika, kiporablja nadzor centralne banke nad
kolicino denarja kot instrument za dosego ciljev ekorl@mlitike?« Z odgovorom na to
vprasanje pa dobimo z&ilmosti Jugoslovanske denarne politike.

Pritrdilno lahko odgovorimo na prvi del vpraSanglg je denarna politika v Jugoslaviji
uporabljala nadzor centralne banke. Preostali getdelitve, da gre za nadzor centralne
banke nad kotino denarja, kot instrumentom za dosego ciljev ekoske politike, pa velja
v manjSi meri. Neposredna podrejenost Jugoslovadskarne politike ekonomski politiki,
katere glavni instrumenti, za razliko od razvitihnih gospodarstev, niso trzni instrumenti, s
katerimi bi se prek vpliva na motive ekonomskih jsldtov zagotavljalo delovanje
svobodnih, ekonomskih subjektov v smeri Zelenihzbemih ciljev, ampak so dejansko
planski instrumenti oziroma dalibev druzbenega, drzavnega plana. To pomeni, delge
temeljna naloga Jugoslovanske denarne politikeazkesha kot nadzor nad koino denarja

v funkciji izpolnjevanja plansko dotenih ciljev in nalog ekonomske politike. Po takratn
ureditvi se je torej zahtevalo, da je denarna @alitv Jugoslaviji skrbela za napajanje
narodnega gospodarstva s tolikSno &ob denarja, da nemotenaiéeproces reprodukcije,
ne glede na to, koliko stane.

3.6. Neustrezna denarna politika kot vzrok inflagskih procesov

Ker je bila denarna politika podrejena inflacijgld@narni politiki, je bila skrb za uravnavanje
ustrezn@ koli¢ine denarja v obtoku postranska naloga denarnéikeolDenarni politiki je
takrat uspevalo uravnavati gibanje Kole denarja v obtoku M¢ zartanem obsegu ali
mejah tolerantnega odstopanja. €Apmo se odstopanja uresenih denarnih gibanj od
nartov, Se posebej v osemdesetih letih, niso reSeraleostritvijo ukrepov denarne
politike, temve€ s formalno prilagoditvijo denarnih &dov uresnienim gibanjem.
Uravnavanje kotiine denarja v obtoku prvega finarega faktorja, na katerega delujejo

® Ustrezna kotiina denarja ohranja stabilno vrednost ddensalute, oziroma ustrezno kiihia denarja je
mot videti le po stopnji rasti cerCe cene rastejo prek cilja, je k#iia denarja v obtoku nedvomno
neustrezna.
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obicajno centralne banke v svetu, v Jugoslaviji ni higirezno institucionalno reSeno niti
uresnéeno. Posledice so se kazale v vse vi§ji rasti ceiroma Vv sprozenem
(hiper)inflacijskem procesu (Godisnji izvjeStaj, 909 str. 21).

Drugi dejavnik, po katerem se je bistveno razlikavdugoslovanska denarna politika od
denarne politike v razvitih trznih gospodarstvihsvetu, je stalno udevanje pomena
obrestne mere, kot drugega fidkaega faktorja, na gibanje katerega skuSajo delovati
centralne banke. Zapostavljanje politike obrestmiér se je odrazalo v realno negativne
obrestne mere.

Ne uveljavljanje realne pozitivne obrestne mere deate denarja, kredita in kapitala, ki je
tudi v Jugoslaviji veljala za relativno redko dolwj je zmanjSevalo prag investiranja.
Sledilo je zmanjSevanjecinkovitosti investicij (Plakaloyd, 1990, str. 48). To je bilo

podprto z visokim kreiranjem primarnega denarj&kpaeditov iz primarne emisije. Ker je

na pretezni del teh kreditov Narodna banka Juggslaara&unavala realno negativne
obrestne mere, za depozite bank pri njej pa See,nig bilo izredno poudarjeno
redistributivho delovanje centralno-liaega sistema.

Taksno vodenje denarne politike ni moglo ustrezZabeti za stabilnost denarja, prav tako
pa ni zaustavilo sprozenega (hiper)inflacijskegacesa. Posletina gibanja so naslednja
(Cvikl, 1990, str. 116):

- zmanjSevanje povprasevanja po denarju v obtoku Mameno za pospeSene nakupe
realnih dobrin (kar je Se dodatno zmanjSevalo pragstiranja in vplivalo na rast cen);

- zmanjSevanje povprasSevanja po denarju v obtokunvena za pospeSeno viaganje v
nedenarne, predvsem devizne vioge;

- pove€ano povprasevanje neto dolzniskih fitkaim celic po doméh in tujih sredstvih;

- poveana vloga drzavne centralne banke, ki je s kreranjprimarnega denarja
nadome&ala realno zmanjSanje prostovoljnegaceannja doméh in tujih suficitnih
finanénih celic.

V skladu z opredelitvami denarne politike se jetdna banka neposredno vpletala v
kreditno politiko bank z vodenjem politike selektega kreditiranja posameznih panog ali
obmaij in hkratnim omejevanjem neprednostnih nalozb.vajala je politiko
subvencioniranja obresti za kredite iz primarne sgmibrez realnih virov pokrivanja
obrestnih subvencij. Denarna politika je zahtevatmopolno oblikovanje obrestnih mer na
depozite pri bankah, hkrati pa je centralna bardt@dkovno obremenjevala banke z realno
negativni obrestnimi merami na njihove depoziteedstva obvezne rezerve, blagajniski
zapisi ipd.). Poleg tega je denarna politika z gdilgem reSevanja problema negativnih
te¢ajnih razlik na devizne obveznosti do suficitnihmdgih celic in na izposojena sredstva v
tujini, ustvarjala primanjkljaje sektorja oziromavjpi dolg. Njegovo servisiranje in
monetiziranje je bilo financirano iz primarne enasi
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3.7. Posebne zn#lnosti mehanizma emisije primarnega denarja

Restriktivna denarna politika osemdesetih let vodlayiji je bila vse bolj netinkovita v
takratnih razmerah, ki so bile prisotne v JugogtareupoStevanje gibanja olgtee hitrosti
denarja, izvajanje politike realno negativnih otmés mer, poudarjeno vmesSavanje v delo
finan¢nih institucij, kop€enje javnega dolga itd. Zato se je izkazalo, dpe s& tistic¢as in
prostor lahko urestevala samo ekspanzivna denarna politika.

Na ekspanzivnost denarne politike vpliva &hrost mehanizma emisije primarnega denarja
jugoslovanske centralne banke. V svoji emisijskadeosti Narodna banka Jugoslavije ni
skrbela le za kotino denarja v obtoku, tem¥ge opravljala pomembne nedenarne naloge.
Gre za financiranje federacije in njenih organopodbujanje kmetijske proizvodnje,
financiranje odkupa kmetijskih zalog, spodbujanpgyoza blaga, financiranje danih
rizikov, nastalih iz denarnih obveznosti do tujimedo domaih komitentov, financiranje
nekaterin posebnih namenov itd. V bistvu je fineaei stvari, ki bi jih bilo mogee
financirati z aktivnejSo vlogo déwe politike — s powsanjem obsega obdéenja.

Kot temeljna naloga jugoslovanske centralne bargkgesizpostavljala skrb za napajanje
narodnega gospodarstva s tolikSno &ob denarja, da je lahko nemoteno tekel proces
reprodukcije. Pri oceni potrebne kotie denarja v obtoku in potrebne rasti primarnega
denarja je centralna banka pogosto izhajala ize@oaturalnih dejavnikov, kot so na primer
obseg proizvodnje, tonaza predvidene Zetve, predeicdkupne cene, vrednost izvoza itd.,
v skladu s panoznimi ali regionalnimi interesi, resmto® da bi izhajala iz ocene firtah
dejavnikov (ocena stopnje likvidnosti bank, stoprgsti cen, spreminjanje oldtee hitrosti
denarnih agregatov...).

3.8. Delovanje sistema Narodne banke Jugoslavije inarodnih bank republik ter
avtonomnih pokrajin — centralne banke v Jugoslaviji

Znxilnosti delovanja sistema Narodne banke Jugoslavigrodnih bank republik in

narodnih bank avtonomnih pokrajin oziroma Narodaeke Jugoslavije je v osemdesetih
opredeljevalo tako institucionalno okolje, predwsepliv normativnih aktov ekonomske
politike (petletni druzbeni plan in letne resolegijna akte denarne politike (letni odlok o
ciliin in nalogah denarne politike, sklepi in ukrepveta guvernerjev Narodne banke
Jugoslavije) kot tudi odnosi med subjekti ekonompkbticne in denarne oblasti v

Jugoslaviji.

Delovanje Narodne banke Jugoslavije se je znatatikozalo od delovanja obajne
centralne banke razvitih trznih gospodarstev. ¢dnasti delovanja NBJ so bile blizu
delovanju centralnih bank drzav vzhodne Evrog&prav so bili njeni instrumenti
postavljeni na trznih osnovah, so se pogosto ufjafiaba administrativen, prerazdeljevalen
oziroma centralnoplanski &ia. To je bila posledica podrejenosti ukrepov caini banke
dolocbam letnih in petletnih planov, kar vpliva na ekspano delovanje denarne politike in
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centralne banke (in zvezne vlade) pa so bili v akatih letih bodisi ekonomsko blokirani
ali politicno zaustavljeni.

Zaradi pogosto kratkotmo zastavljenih in inflatorno dosegljivih ciljev gwliticne oblasti
zahtevale od Narodne banke Jugoslavije izpolnjevangte nedenarnih nalog, kar je bil
razlog za ne obstoj neodvisnosti centralne bankemislu vodenja od polithe oblasti
neodvisno denarno politikd(ki¢, 1990, str. 38).

4. ZNACILNOSTI POSLOVNIH BANK PRED RAZPADOM SFRJ

V danasniji literaturi je moge zaslediti, da so banke v tistem obdobju poslogtdéo.
Banke so restino imele ogromne izgube, ki pa so bile sprejem|jzaradi vioge, ki so jo
morale opravljati. To bomo podrobneje videli v ngelanju. Za razumevanje bank do leta
1988 je potrebno upostevati dejstvo, da (Mramo8918tr. 31):

- banke imajo skoraj popolnoma omejeno poslovno stoymmst in SO pojmovane kot
tehnino-administrativni servis gospodarstva in ne kot@stojni poslovni subjekt;

- banke nimajo vpliva na dalanje obrestnih mer — najviSjo dovoljeno obrestnaame
dolaoci Narodna banka Jugoslavije, obrestne mere sotdd 839 realno negativne;

- upravljanje banke je (po letu 1977) v celoti v rokdanic banke. Previadufovpliv
imajo dolzniki, zaposleni v banki so iZlkeni iz procesa upravljanja;

- presoja o odobritvi kredita je stvar administra¢g@tomatizem¢e se zadosti pogojem,
na katere banke nimajo vpliva) in podjetij-dolzniko

- banke so organizirane po teritorialnem principu e¢mn vplivi lokalnih skupnosti in
nemobilnost sredstev med republikami (decentrajgdmartnega sistema ta problem
zaostri).

Torej, obstajale so banke, katerih usodo so krojilhovi dolzniki, ki so obenem tudi
lastniki, lokalne (poliitne) skupnosti, zvezna zakonodaja in NBJ.

5. NOVI ZAKON O NARODNI BANKI JUGOSLAVIJE IZLETA1 989

V novi zakon so bili vgrajeni elementi, ki naj bolpévrsto opredelili odgovornost Narodne
banke Jugoslavije, narodnih bank republik in natodbank avtonomnih pokrajin ter
guvernerja Narodne banke Jugoslavijg&lanov sveta guvernerjev. Z délmami zakona je
bila opredeljena wga samostojnost pri vodenju denarne in deviznetigelin omogaéen je
bil vegji vpliv pri oblikovanju predpisov, ki sodijo v de¥no podrdje sveta guvernerjev.
Potrebna je bila tudi ¥ga skrb za nadzor nad kvaliteto institucij, prekadekih se izvrSujejo
funkcije denarnega sistema (Bohnec, 1989, str..197)

Pri oblikovanju zakona so bili pozorni na omejity@, so dalj casa vplivale na dinke
izvajanja denarne politike. V ospredju so bili matoi vidiki ekonomske politike; to
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pomeni, da so se pojavljali problemi, kot so urésvanje plana setve oziroma odkupa
kmetijske proizvodnje, financiranje izvoza, pripeava turisiine sezone. Temu ustrezno so
bili uporabljeni instrumenti pri vodenju denarneliftioe, za katere je bilo zr@no, da ni
bila podrejena kotini denarja v obtoku. Tudi odéanje v svetu guvernerjev je bilo bolj
usmerjeno v reSevanje financiranja posameznih degivkot pa v skrb za ustrezno katio
denarja v obtoku.

V drugi sklop problemov sta spadala ugotavljanjeaizpolaganje s presezki narodnih bank
republik in narodnih bank avtonomnih pokrajin. Didaja praksa je bila uporaba presezkov
prihodkov na ravni republik in avtonomnih pokrajikar se je zdelo neodgovorno v
razmerah, ko je imela Narodna banka Jugoslavijand&e izgube. Narodna banka je bila
obremenjena s stroski financiranja deviznega d@@geesti in negativne tajne razlike) in z
zagotavljanjem virov za kreditiranje kmetijstva lpteenificiranih obrestnih mer.

Kljub takSnim razmeram ni bilo moge uveljaviti navedenih potreb po spremembah, ker bi
se s tem zavrla uveljavitev drugih pomembnih sprameki jih je novi zakon o Narodni
banki Jugoslavije poleg spornih Se vseboval.

6. RAZVOJ BANCNIH SEKTORJEV TRANZICIJSKIH DRZAV

Finartni in baréni sistemi nekdanjih socialigtih drzav srednje in vzhodne Evrope so bili
zelo razléni od tistih v razvitih drzavah. V svojem bistvu &di zgolj mehanizem za
alokacijo sredstev glede na pdlite preference (centralni plan), ki je deloval baealize
tveganja in donosnosti. V nasprotju s centralnggkami sistemi je za Jugoslavijo in pozneje
njene naslednice z#tina druzbena lastnina oziroma druzbeno lastniStadinarEnih
podjetij. Ekonomski sistem je bil decentralizirannefinana podjetja pa so bila lastniki
bank.

Barcne reforme v tranzicijskih drzavah so seetea konec osemdesetih let z uvedbo
dvostopenjskega ba&nega sistema. Izjema so bile drzave nekdanje Jagpesl kjer je
dvostopenjski baimi sistem obstajal ze od sredine petdesetih lefSigegga stoletja. V
vodilnih (bolj razvitih) tranzicijskih drzavah stanacija bank in restrukturiranje ldaega
sektorja dobila zagon v zetku devetdesetih let, ko je bila sprejeta novaibarzakonodaja
in so se baii sektorji odprli za dom#@ in tudi za tujo konkurenco (Ribnikar, Zajc, 2002,
str. 99).

V razpravah o transformaciji iz socialistega v trzno gospodarstvo &&jno razlikujemo tri
satasne procese: makroekonomsko stabilizacijo, miloneknsko restrukturiranje in
privatizacijo.

Osnovna znalnost, skupna vsem gospodarstvom v tranziciji, glede na razlike v
razvitosti in potencialnih moznosti transformacijgig padec gospodarske aktivnosti
(Menciger, 1995, str. 68).
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7. BANKA SLOVENIJE

Jeseni 1990 se je & razpad fiskalnega sistema (1. september 1998rlga z&ela
zadrzevati zvezni prometni davek in carine, konktlwra se ji je pridruzila Slovenija),
enotnega jugoslovanskega trga (31. oktobra je &rhipdla takse za imena firm, poslovni
prostor in zemlji8e slovenskih in hrvaskih podjetij ter depozite za pl&ila v Slovenijo in
Hrvasko) in denarnega sistema (28. decembra jedxardanka Srbije prevzela emisijo
denarja). Z&eli so nastajati razini gospodarski sistemi v federalnih enotah. Juggsl&ot
drzave z gospodarskega st&isni bilo ve&, saj ni bilo enotnega gospodarskega sistema,
davkov niso pléevali, ni bilo nadzora nad tiskanjem denarja, zajairzave so se postavile
carinske meje. Poskusi zvezne vlade, da bi s &abilskim programom reSili nastalo
situacijo, so bili vse manj realni (Menciger, 1998, 86).

Do kortne osamosvojitve denarnega sistema Slovenije 8bokt1991, ko je bil z zakonom
uveden tolar kot denarna enota Republike Slovej@jBanka Slovenije kot centralna banka
Republike Slovenije, ustanovljena z zakonom 25ijau991, in kot pravna naslednica
Narodne banke Slovenije, poslovala Se po predpsibtnega monetarnega poslovanja
narodnih bank v Jugoslaviji. Tako je bil 7. oktoldE391 zadnji dan poslovanja Banke
Slovenije v okviru monetarnega sistema takratneodlagije (SFRJ). Zgetna bilanca
samostojne Banke Slovenije v tolarjih je bila ségtaa za 8. oktober 1991.

Osredniji in edini cilj Banke Slovenije je, da skfpedvsem za stabilnost valute in sploSno
likvidnost platevanja v drzavi in do tujine. Ostale naloge so ¢ehe v 5.¢lenu Zakona o
Banki Slovenije (1991):

- uravnavanje kodiine v obtoku;

- kontrola banke in hranilnice;

- izdajanje bankovcev in dajanje kovancev v oftok

- predpisovanje pravil za izvajanje jamstva za viog&anov;

- predpisovanje, organiziranje in usklajevanje infacijskega sistema, potrebnega za
opravljanje njenih funkcij;

- opravljanje poslov za Republiko Slovenijo v skladaakonom (le-ta dot@, da BS ne
sme kreditirati RS; izjema so le kratkoéno likvidnostni krediti, katerih stanje ne sme
prese€i 5% pror&una za tekee leto, vrnjeni pa morajo biti v tekem prorgunskem
obdobju);

- opravljanje druge zadeve dokme z zakonom

V Zakonu o Banki Slovenije je bila dalena trinivojska struktura. Enajnski svet BS je
sestavljen iz Sest zunanjillanov (neodvisni strokovnjaki), guvernerja, namgstn
guvernerja in treh viceguvernerjev. Vsi imajo Sgsil mandat, s tem da guvernerja in

©8.10.1991 je imela BS v svojih trezorjih 142,4@00azltnih vrednostnih bonov v skupni vrednosti 18,34
milijarde enot prihodnje slovenske valute. Redmaejava je trajala od 9. do 11. oktobra 1991, el je
menjalno razmerje 1:1. Takrat so bili kot zakomtatilno sredstvo v prometu tako jugoslovanski dinkgt
slovenski vrednostni boni. Od 12. do 31. 10.199jephkila moZna Se naknadna zamenjava, BS jecidalo
menjalno razmerje 85,71 tolarja za 100 dinarjevjida2001, str. 22).
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zunanje ¢lane imenuje parlament na predlog predsednika ti&@ibnamestnika in
viceguvernerje pa na guvernerjev predlog. Gledeoaga telesa je daleno, da opravlja
imenovanje parlament oziroma ob osamosvojitvi jpdiela Skup&ina Republike Slovenije
(Cvikl, Kuhar, 2001, str. 35). Danes Svet BankevBioje sestavlja deveétanov: guverner,
Stirje viceguvernerji in Stirjélani.

Bliznji cilj denarne politike Banke Slovenije odarsosvojitve dalje je bila kalina denarja

v obtoku. Razloga temu sta bila predvsentaiye notranjega trga in iskanje novih zunanjih
trgov, ker ni bilo mogee pricakovati stabilnosti na deviznem trgu. BS je po bkiio1991
pricela kupovati devize, tako da zaradi njenih posegawleviznem trgu ni prihajalo do
poveanja koltine primarnega denarja. Svoje kratkare vrednostne papirje je pela
izdajati in/ali prodajati za devize (predvsem zanBke marke) ali pa je dodatno, to je preko
tistega zneska, ki ga je doklo mozno powuEanje koltine primarnega denarja takoj
zmanjSala, ko je prodala svoje blagajniske zapisdavjin (Jerebek, 1997, str. 45).

Kon¢ni cilj denarne politike se od osamosvojitve nitbéno spremenil. To je zmanjSevanje
stopnje inflacije, ki naj bi bil&m blizje ravni inflacije v drzavah Evropske unijanka
Slovenije je bila uspeSna pri doseganju svojeggatainega cilja, saj ji je uspelo znizati
stopnjo inflacije, ki je leta 1991 znaSala 246,71&ta 1992 pa je bila 92,9% (Bilten Banke
Slovenije, 1997, str. 57). Novembra 2005 pa je mmtalletna stopnja inflacije na ravni 2,1%,
ki se je glede na pretekla dva meseca znizala zaradanja cen nafte (Bilten Banke
Slovenije, 2005, str. 3).

Bliznji cilj pa predstavlja Ze od leta 1997 denaagregat M3 oziroma rast denarne mase.
Povezava med denarno politiko in M3 ter M3 in @sgen kot kotnim ciljem je
dolgorana, zato uporablja BS za telo spremljanje in vodenje denarne politike, v
primerjavi s politiko bivSe skupne drzave, Se druiggikatorje in operativne cilje: ozje
denarne agregate, stopnjo izpolnjevanja obveznervez realizacijo odprtih ponudb
instrumentov BS in obrestne mere denarnega trgduimenti, ki jih je BS uporabljala na
denarnem trgu, so predvsem:

(1) Posojila bankam

- lombardno posojilo (za pet dni po obrestni meriekza eno odstotno ko visja
od eskontne obrestne mere);

- likvidnostno posojilo (na podlagi tolarskih blagdkih zapisov,éez n@, za
izhod v krizi, namenjen za uravnavanje kratkomtolarske likvidnosti bamega
sistema);

- redno kratkordno posojilo (za uravnavanje likvidnosti bank v akvmeseca na
podlagi z&asnih podatkov o primarnem denarju);

" Denarno maso M1 sestavljajo: gotovina v obtokuogledne tolarske vioge republiskega piore,
podijetij in drugih finagnih organizacij pri BS in vpogledne tolarske viqgebankah;

Denarna masa M2: M1, vezane tolarske vloge régkdda proréuna pri BS, hranilne in vezane tolarske
vloge pri bankah ter vioge bank v & in bank v likvidaciji; Denarna masa M3: M2pgk prebivalstva v
tuji valuti pri bankah in vioge podjetij v tuji vati pri bankah (Mohoti, 2001, str. 39).

17



(2) Zatasni odkup blagajnisSkih zapisov BS v tujem denajwbveznim povratnim
odkupom (repo).

(3) Izdajanje blagajniskih zapisov BS
- tolarski blagajniski zapisi
- dvodelni blagajniski zapis (tolarski in devizni ylel
- blagajniski zapis z nakupnim bonom (z dodanim nakupbonom je mogte
uveljaviti popust)

(4) Obvezne rezerve bank in hranilnic

(5) Prejete vloge drzave in dodatno kratkoro posojilo (ta posojila ponudi BS
poslovnim bankam za prenos sredstev prejetih odisigiva za finance na BS)
(Mohori¢, 2001, str. 44).

7.1. Bartni sistem v Sloveniji

Visoka stopnja inflacije, problem zamrznjenih dewzvlog, izguba trgov nekdanje drzave,
breme jugoslovanskih dolgov v tujini, nizka ravesvidnih rezerv, itd, so bili dejavniki, ki
so ma&no otezevali prehod v normalno deléijoartni sistem.

Organiziranost bamega sektorja v zatku devetdesetih let niti ni bila vprasljiva, ja pil
bartni sistem, ki je zaradi posledic Zilaosti socialisttnega samoupravnega gospodarstva
nekdanje Jugoslavije, privedel Slovenijo in &@nsistem v krizo. Konec osemdesetih so
bile banke namgev lasti podjetij, kar je povztilo, da so banke tem podjetiem tudi
zagotavljale ugodna posojila. Postalo je jasno,jaladruzbena lastnina v realnem in
financnem sektorju netinkovita in da postaja ovira pri obstoju in razvopank kot
finan¢nih posrednikov.

ZmanjSanje lastniSkega kapitalagarje deleza slabih posojil in slabo vodenje je gdjgbo
do tega, da je bila konec osemdesetih let sanlan& neizogibna.

Sanacija bank je bila osreddéma na najuge »stare« banke in se je¢eda v Ljubljanski
banki januarja 1993, nadaljevala v Kreditni bankarNdor aprila 1993 in januarja 1994 v
Kreditni banki Nova Gorica. Delez slabih posojibNancni vsoti posamezne banke je bil po
stanju konec leta 1991 ¥é&ot 40%. Nastala situacija je resno ogrozalo ta&@ni sistem
kot tudi celoto (Stiblar, 2001, str. 30).

Sanacijski program je bil postavljen kot kombinaagentraliziranega in decentraliziranega
naina sanacije, kar pomeni, da slabe dven nalozbe niso bile v celoti zamenjane za
sanacijske obveznice. V &ku leta 1993 je v bilancah ostalo 15% slabih plpso
preostanek le-teh je bil prenesen na Agencijo ra@p bank (v nadaljevanju Agencija).
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Sanacija je potekala v Stirih stopnjah: (1) v vigakacih izgub je bil zmanjSan kapital bank;
(2) slaba posojila so bila zamenjana za obveznigenaije, ki so bile izdane z jamstvom
Republike Slovenije; (3) del slabih kaah posojil se je prenesel na Agencijo skupaj z
obveznostmi do ba&mih komitentov, sc¢imer so nastale podrejene terjatve nekdanjih
lastnikov bank ter (4) banke je dokapitaliziralaefgija, tako da so 2Zele izpolnjevati
zahteve o kapitalski ustreznosti, to pa je pomeni#je lastniStvo saniranih bank preslo v
roke drzave. Nove obveznice, ki jih je izdala vidlepublike Slovenije, denominirane v
slovenskih tolarjih, so bile zamenjane z dosedanjwbveznicami Agencije. Nove
obveznice, zamenjane novembra 1995, so imele kra&wst, nizje kuponske obrestne
mere in so bile bol;j likvidne od obveznic Agencije.

Uradno je bila sanacija kéana junija 1997. StroSki sanacije, merjeni z nomma
vrednostjo v ta namen izdanih obveznic, so znggdliizno 10% BDP. Naslednja stopnja,
ki bi morala slediti sanaciji, je bila privatizagipbeh bank, vendar je bila ta iz raazih
razlogov, predvsem polinih, odlozena na Zatek leta 2001.

V letu 1991 je bilo v Sloveniji 26 poslovnih bank14 hranilnic. Leta 1994 je bilo dosezeno
najveije Stevilo, to je 33 delujoh bank. Obstajala sta dva razloga za tako pawve Stevila
bank. Prvi razlog je moge najti v z&etku devetdesetih let, ko je na trgu previadovalo
manjSe Stevilo velikih bank, ki so obvladovale W@t polovico trga (npr. samo trzni delez
Ljubljanske banke je v letu 1991 znasal priblizi@®®Gbilartne vsote celotnega barega
sektorja). Trzno najmimejSe banke so bile zaradi izgub prisiljene pogsigwa zelo visokih
obrestnih marzah, ki so bile v letu 1992 ocenjemd @0 do 12% (KoSak, KoSak, 2002, str.
51). Ravno te so pritegnile na trg Stevilne novakiea ki so izkori8ale moznost visokih
obrestnih prihodkov, v resnici pa niso prispevalgeji konkurertnosti. Drugi razlog za
takSno poveéanje bank, je bil s statia bargnih regulatorjev, katerih namen je bil izboljSanje
konkurergnosti v bainem sistemu. Vendar se ta ni izkazala kot ugema, ker je p&tca
velikih bank s prevladufm delezem tinkovito obvladovala razmere na trgu.

V letu 1993 in v z&etku leta 1994 so bile uveljavljene nove zahtevdaseganje minimalne
kapitalske ustreznosti (zahteva po 8% &uaku kapitalske ustreznosti), nova pravila za
razvr&€anje bagnih nalozb in tudi nove usmeritve na pogw rezervacij. TakSno
spodbujanje restrukturiranja hamega sektorja, v katerem naj bi se prek zdruzitev i
pridruzitev bank s premalo kapitala, zmanjSaloikicdyank. V nasprotju s pfakovaniji se je
vecina bank odlgila za potrebno dokapitalizacijo, ki je zagotadjabhranjanje polne
bartne licence, tako da se Stevilo bank ni bistvenersgnilo.

Prva bakna kriza je nastopila sredi leta 1996, za katerangilna visoka tekmovalnost
bank pri doléanju pasivnih obrestnih mer za velike komitentesl&dica je bila propad
Komercialne banke Triglav. V urejanje razmer na rp&d obrestnin mer se je bolj
intenzivno vklj&ila tudi centralna banka.

19



Leto 1997 je bilo zaznamovano z oblikovanjemdpéim skupin, ki naj bi pomenile zatek
konsolidacije batnega sektorja. Ustanovljene so bile Stiri skupirskupina Nova
Ljubljanska banka s Sestimi bankattanicami ter baéne skupine Banke Celje, SKB banke
in Banke Koper, od katerih je vsaka imela po dvekba&lanici. Zaradi opisanih procesov se
je leta 1998 Stevilo bank zmanjSalo na najmangelétdelujaih bank v devetdesetih letih,
to je na 24.

V letu 1999 se je povalo Stevilo bank za eno banko na 25. Leta 200Qesgl& bank ni
spremenilo, leta 2001 pa se je njihovo Stevilo z8&a na Stiri, s 25 na 21 zaradi
prikljucitve treh bank k Novi Ljubljanski banki (Vodlan,ZR0str. 5).

Stevilo hranilnic se je v obdobju po letu 1992 sjrio zmanjSevalo. Njihov trzni delez ni
nikoli presegel 2%, kar nakazuje, da so hranilnieanj pomemben del slovenskega
bartnega sistema.

Velikost bartnega sektorja, merjena s skupno hitamvsoto, se je v obdobju od let 1991 do
2001 realno povala za 166%, kar pomeni, da je biltaa vsota konec leta 2001 znaSala
4282 milijard tolarjev oziroma je njen delez 94% BSIlovenije v tistem letu. Ta delez je
Se vedno precej manjSi v primerjavi z baimi sistemi zahodnoevropskih drzav (v N&m

je ta delez 299%, v Avstriji 273% konec leta 2000)Sak, KoSak, 2002, str. 53).

Struktura depozitov prebivalstva pri bankah je edaned najpomembnejSih kazalnikov
zaupanja v batmi sistem in stabilnost dord@ valute. Delez depozitov v dotaaluti se je
od leta 1991, ko je znaSal 30%, pdeeal, vendar je 50% delez presezen Sele leta T998.
tem letu se je delez vseh vlog prebivalstva v jiblarstalil priblizno na ravni 55% vseh viog
in se v letu 2001 celo nekoliko zmanjSal, kar sev@@oma pripisati zamenjavi evropskih
nacionalnih valut za gotovino v evro.
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8. HRVATSKA NARODNA BANKA

Hrvatska narodna banka (HNB) je bila ustanovljebal2. 1991 in je po zakonu zadolzena,
da zagotavlja stabilnost nacionalne valute teramptr in zunanjo likvidnost v pédih doma
in v tujini.

Za dosego svojih ciljev HNB opravlja naloge, ki dolocene v 4.¢lenu Zakona o HNB
(2001):

- izvaja denarno politiko,

- uravnava koliine denarja v obtoku,

- izdaja bankovce in kovance,

- izdaja bagne licence,

- nhadzira poslovne banke,

- izvaja dol@ene operacije za drzavo.

Svet Hrvatske narodne banke (»Svjet HNB«) sesfaviguverner HNB, namestnik
guvernerja in viceguvernerji ter najv8 zunanjihéclanov. Guvernerja HNB in zunanféane
imenuje hrvaski parlament na predlog Odbora zarjzlmenovanja in upravne posle in
Odbora za finance in drzavni protn. HNB ima enega namestnika in n&jvstiri
viceguvernerje, ki jih imenuje parlament na prediggvernerja HNB.Clani sveta so
imenovani za obdobje Sestih let.

Hrvatska narodna banka je pri izvajanju svojih gakamostojna ter za svoje delovanje
odgovorna parlamentu Republike Hrvaske (»Hrvatakps«).

HrvaSka prehodna oziromacasna valuta je bil hrvaski dinar, uveden 23. decarib91.

1. januarja 1992 je bilo dateno, da hrvaski dinar edino zakonito dilao sredstvo v
Republiki Hrvaski. Kuna, kot trajno formalno piko sredstvo v Republiki Hrvaski, je bila
uvedena 30. maja 1994.

Osnovni cilj delovanja HNB je doseganje in ohrajgastabilnosti cen. NBH je morala
voditi ekspanzivne denarne politike do leta 199,k poslovne banke zaradi slabih posojil
Sle ena za drugo v s in zaradi ohranjanja likvidnosti b&amega sistema je morala izdajati
primarni denar glede na potrebe poslovnih banklovoe banke so pri NBH najemale
posojila za kmetijstvo in izvoz brez kakrSnihkofnejitev, tako kot se je dogajalo v bivsi
skupni drzavi. Na z#tku leta 1993 so bila popolnoma ukinjena selektiyyosojila
(namenske kvote) in uvedena je bila osnovna kviztakatere so se izdajala posojila
poslovnim bankam (sredstva, ki niso bila d@oa za poseben namen). V letu 1994 pa je
bila ukinjena tudi osnovna kvota.

Leta 1993 je restriktivha monetarna politika nadstite ekspanzivno. Razlog temu je bil,
da je hotela NBH obvladovati inflacijo, ki je [e1®92 bila na ravni 938,2%, leta 1993 pa
283,0% (Godisnje izvjeé®, 1994, str. 4). NajpomembnejSi instrument denpoigike za
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zmanjSevanje primarnega denarnega denarja v olsokhili: odstotek obveznih rezerv,
obvezno vpisani blagajniski zapisi in vioga drza¥e. uravnavanje kaline primarnega
denarja je centralna banka uporabljala tudi pradjen vpis blagajniskih zapisov in &sno
prodajo blagajniskih zapisov.

Del primarnega denarja iz obtoka je bil umaknjedi t81 prenosom drzavnega denarja iz
racunov poslovnih bank nadan NBH. Omenjeni ukrep je povaiibtezave z likvidnostjo v
bartnem sistemu, zato so poslovne banke dobile iz wasfmsebna tako imenovana
zaasna posojila. Poleg teh posojil so obstajala 3aateea druga: diskontno posojilo,
intervencijsko posojilo, lombardno posojilo, posmjza izpl&ilo deviznih vlog, posojilo za
zagotavljanje dnevne likvidnosti.

Politika odprtega trga se ni izvajala, ker je lwknarno podge premajhno.
8.1 Bartni sistem na Hrvaskem

Problemi hrvaskega bamega sistema so do doéme stopnje podedovani od nekdanje
skupne drzave. V nemirnih obdobjih poznih osemdedet so panini vaevalci iz bank
dvignili precej svojih privatevanih sredstev.

Zaradi pomanjkanja deviznih viog je vlada reagiralko, da je zamrznila stare devizne
hranilne vloge (v znesku 2,5 milijarde USD) (GogiSizvjeke, 1996, str. 75), banke pa so
dobile drzavne obveznice (faost 15 let in 5% letna obrestna mera). Do sredB@2 so
obveznice znasSale priblizno 45 odstotkov celotngvaks bankah. Ker so preostalo aktivo
delno sestavljale slabe nalozbe v drzavna podjéga, je povzreilo njihovo pl&ilno
nezmoznost, so izdali drzavne obveznice (1 migadSD) in jih razdelili v§im drzavnim
izvoznim podjetjem ter jih uporabili za poravnawmgh dolgov vejim bankam.

Leta 1993 so Stiri regionalne banke zabelezilenbila in zunajbiladne izgube, ki so
presegale obvezne vsote lastniSkega kapitala erve¥lada je odobrila njihovo sanacijo.
Obveznice, ki so pokrivale zamrznjene devizne vliage nadomestile drzavne obveznice,
imenovane obveznice A in B. Obveznice A so imeleod&totne obresti, obveznice B pa 8-
odstotne in so bile edine prenosljive drzavne obiez

Kljub vsemu te operacije niso zadostovale. Drzabaeke so Se napre] slabo izbirale
posojilojemalce in s tem praktio podpirale nesolventnost. Bilai sistem ni deloval, uvedli
so restriktivno denarno politiko, obrestne merebde pretirano visoke, pokazala se je
potreba po konstituiranju kapitala v podjetjih,vatizacija je povzréla nekaj hudih napak,
ki jih je javnost sprejela kot prevare.

Leta 1996 se je Zala obsezna kontrola b&mh bilanc, ki se je katala s sanacijami ali

ste&aji. Med Sestimi saniranimi bankami sta bili dvgvedji hrvaski banki in Stiri najbolje

uvr&ene regionalne banke, ki so bile vse, razen enedape tujcem. Glavno viogo
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sanacijskega programa je imela Drzavna agencigazarovanje hranilnih vlog in sanacijo
bank (DAB). Projekt je zajemal predvsem odpis $lat@rjatev, tako da so obremenili
bartne rezerve in lastnisSki kapital. Za dosego obveareicnika solventnosti pa so izdal
drzavne obveznice. Vsota slabih terjatev je bilanpsena na agencijo DAB in tako je
postala lastnica bank, financirala jih je vladanamesto da bi banke reorganizirali, so se jih
reSili s prodajo. Sanacija bank je drzavo stalbligno 55 milijard kun (7,3 milijarde evrov).
Sanacijski  stroski so presegali prihodke od pmdagank tujcem, kar je povaito
skepttnost hrvaskih ekonomistov glede tujih Bait viagateljih (Pojatina, 2002, str. 62).

Po drugi strani je prevladuje tuje lastniStvo v hrvaskem hkgiStvu povzréilo nekaj
kakovostnih sprememb. Banke so se reSile poktja vpliva, sprejele sodobne metode
vodenja, uvedle novo tehnologijo incede poslovati kot konkuréna podijetja. Od leta 1993
je imel barni sektor dvakratisto izgubo v poslovnem letu, v preostalih letih @sti
dobicek (NBH, Letna poréla za obdobje 1993-2000). Sele v zadnijih letih jédil ¢isti
dobikek najveji, lahko govorimo o dejanskentistem dobiku in banke ne prikrivajo
podatkov o slabih nalozbah, kar so delale mnogééabneta 2001 je od 41 bank, razen
Rijecke banke, 36 bank doseglo 1,7 milijard ktistega dohika, pet bank pa je imelo
izgubo v skupnem znesku okoli 182 milijonov kun.

Do leta 2001 so bile obrestne mere izredno vis&kzlog temu lahko navedemo vodenje
neustrezne politike Hrvatske narodne banke. Zgratiska javnosti so zdaj obrestne mere
bartnih posojil nizje, kar pa ni posledica svezegai@iprivatevanih sredstev, ki izvirajo
iz zamenjave valut v evre. Narodna banka HrvaSkdyezala banke, da objavljajo ne samo
nominalne, ampak tudi efektivhe obrestne merepkprecej viSje (na kratkotoa posojila
za pravne osebe priblizno 13% letno, na dolgeagosojila 10,8 % letno za leto 2002).

V letih od 1993 do 2001 se je skupna bilaa vsota trikratno povala (Bilten HNB, 2002,
str. 23). Najvéja, 30-odstotna, rast je bila zabelezena leta 2kO@B0 se povala sredstva
prebivalstva za 52 % zaradi zamenjave valut v evro.

Problem hrvaskih bank je premajhno zanimanje zafiiranje investicijskih programov. Na
eni strani se bojijo tveganja donosnih nalozb,dtitevajo dolgoréna finartna sredstva, na
drugi strani pa se bana pasiva sestoji predvsem iz kratkori vpoglednih viogCe bi se
banke hotele bolj aktivno vklfiti v financiranje donosnih nalozb, bi se izposkatveganju
na strani aktive (financiranje tveganih projektong strani pasive pa problemucjega
¢rpanja. To pa bi posletho povzra@ilo probleme na ravni bank in celotnega gospodarstv

Na Hrvaskem deluje nekaj bamh skupin, ki v svojem sklopu vkigujejo lizing,
vrednostne papirje, nepretnine in vodenje pokojninskih skladov. Ustvarjenimoi pogoji
za razvoj prve finatne strukture, vsaj na institucionalni ravideprav je ponudba storitev
skoraj na osnovi ravni.
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Zagrebsko borzo vrednostih papirjev so pred desettn ustanovile banke, ki pa ni
upraviila svojih stroskov. Trg ima majhno zmogljivost, rboo posredovanje je ozko,
nelikvidno, plitvo in nepregledno. Borza ni aktiveaprivabljanju sredstev in pri njihovi
razporeditvi v gospodarstvo in za odprtje trga tapj ki ga v tem primeru najve
uporabljajo Spekulanti. S privatizacijo je Hrva&kabila veje Stevilo delniarjev, vendar so
bili vrednostni papirji brez vrednosti. Delnice wahtnih podjetij si je prisvojila manjSa
skupina ljudi; ti veljajo za nove hrvaske kapitedisManjSi delniarji v razlicnih podjetjih,
danes v&inoma nezaposleni, Se vedndeaf svojo pravico.

Sklep: hrvaski baimi sektor je postal bolj stabilen zaradi novih pdewostin ukrepov in
intenzivnejSega nadzora. Prevlada tujega lastnigtvdo dol@éene mere izboljSala bamo
posredniStvo in se sedaj gleda nanj kot na profitodjetja. Potrebno pa je opozoriti, da
banke niso pripravljene upr&ii ogromnih stroSkov sanacije bank; préw® osredoteene
na financiranje poslovanja z @mi in z izvozom privatevanih sredstev. Banke zamujajo s
ponudbo novih finatih proizvodov in obresti niso edini vir dohodkapt kmislijo banke,
temve dobro donosnost prinese tudi posredovanje v pasiavz vrednostnimi papirji od
same izdaje vrednostnega papirja, zamenjave ivarga. Banke bi lahko razvile Se mnoge
druge oblike neposrednega in posrednega krediiran;

9. CENTRALNA BANKA BOSNE IN HERCEGOVINE

Centralna banka Bosne in Hercegovine je bila usfgma 20. 6. 1997 z Zakonom o
Centralni banki, ki je bil sprejet s strani Parlantaene SkupSne Bosne in Hercegovine.
11. 8. 1997 pa je Zala s svojim delovanjem.

Naloge Centralne banke Bosne in Hercegovine (vljea@amju CBBIiH):

- dologanje in nadziranje izvajanja monetarne politike iBoB Hercegovine;

- upravljanje z deviznimi rezervami (pridobljenepwlagi izdane donta valute);

- skrb za ustrezne pidne in obr&unske sisteme;

- koordiniranje delovanja agencij za Idarstvo bosanskohercegovskih entitet (te agencije
S0 pristojne za izdajanje dovoljenj za delo posarmagoslovne banke);

- centralna banka ne izdaja primarnega denarja nj@apkredita poslovnim bankam, v
tem primeru centralna banka deluje kot "currencwrt. Po tem Parlamentarna
Skupgina lahko prenese to pristojnost na Centralno b&ikb

e

monetarne politike in za samo kontrolo tega izvi@aZadolzena je za organizacijo in
strategijo Centralne banke.

8 Uporaba principov »currency board« kotemme faze v uvajanju lastnega denarnega sisterlitikp se
predpostavlja, da druga valuta (v tem primeru nemé&Muta), katere t@j proti novi valuti je fleksibilen,
ostaja paralelni denar v drzavi in ga nova valwstgpoma izriva (Menciger, 1995, str. 97).
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V prvih Sestih letih je denarni odbor sestavljaveguner, ki ga je imenoval Mednarodni
denarni sklad ob posvetovanju s Predsedstvom Iml kirzavljan Bosne in Hercegovine ali
drzavljan katere od sosednih drzav. Poleg guvearsarjbili Se trijelani, od teh sta bila dva
iz Federacije Bosne in Hercegovine (Hrvat in Boknja eden iz Republike Srbske (Srb)
(Ramchakan, 1997, str. 396).

Po monetarni osamosvojitvi BiH je bil prvih 7 leuvgrner novozelandsko-bosanski
drzavljan Peter Nicholl. 1. januarja 2005 pa jeogal guvernerja prevzel drzavljan BiH
Kemal Kozt, ki je prej nastopal v vlogi viceguvernera.

Po obdobju prvih Sestih let je denarni odbor sdsiav pet ¢lanov, katerega imenuje
Predsedstvo za obdobje Sest let. Denarni odberezénega odlanov za guvernerja.

Upravo centralne banke tvorijo guverner in trijeaguvernerji, katere imenuje guverner ob
privolitvi denarnega odbora. Naloge uprave ceng&almanke je operativno vodenje
poslovanja centralne banke.

Domata valuta konvertibilna marka (KM) je bila dana wab?22. junija 1998, 9. decembra
1998 pa so bhili dani v obtok tudi kovanci. Do 12002 je KM bila po Zakonu o Centralni
banki BiH vezana na nemsko marko (DEM), po 1. D22fa je nemSka marka po Zakonu
Evropske unije vezana na evro, kar posiedipomeni, da je t&j] KM vezan na evro (1
KM=0,51129 Evro oziroma 1 Evro=1,95583 KM) ( Nicla|2006).

Cilji in naloge centralne banke so bili déémi z Zakonom soglasno s SploSnim okvirnim
sporazumom za mir v Bosni in Hercegovini. Centralmenka zagotavlja monetarno
stabilnost v skladu z denarno upravo (»currencydxga

Denarna uprava (denarni odbor, svet ali urad) jaetarna oblast, ki izdaja denar, zamenljiv
za tujo rezervno valuto po nepreklicno trdnem desm t€aju. Za ohranjanje
konvertibilnosti drzi devizne rezerve v viSini 1@@istotkov domé&ga denarja v obliki
rezervne valute in prvovrstnih tujin vrednostnitpipgh, denominiranih v rezervni valuti. Z
denarno upravo se drzava popolnoma odpove vodasind denarne politike in se podredi
avtomatizmu denarne uprave, kar povrne zaupanjervagb valuto in zniza inflacijo. V
zadnjih trinajstih letih so valutne odbore uvedlegéntina, Estonija, Litva, Bolgarija in
Bosna in Hercegovina.

Obstajajo tri kritike denarne uprave. Prva je, @aapravlja funkcije »posojilodajalca v
skrajni sili« in s tem onemoga poma nelikvidnim poslovnim bankam, ker denarna uprava
ne more voditi svoje lastne denarne politike. Driggada denarni odbor ne more zagotoviti
inflacije na ravni drzave rezervne valute zaradlitaih rasti produktivnosti med drzavama.
Tretja kritika je, da zaradi nominalno trdega deeiga téaja in viSje inflacije kot v drzavi
rezervne valute, donda valuta realno apreciira, kar vodi v primanjkljakaiega ré&una
placiline bilance (KeSelje¥, Zajc, 2000, str. 2).
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Temelji delovanja denarnega odbora v Bosni in Hgoeai so:

- bosanska valuta, Konvertibilna marka (KM), je bWazana na nemsko marko z
razmerjem 1:1, sedaj je hkrati vezana na Euro 110,5

- denar v obtoku ima popolno kritje z deviznimi razami

- centralna banka mora vedno menjati KM za DEM (poaddonvertibilnost).

V pristojnosti CBBiH je skrb za kalino denarja v obtoku. Centralna banka konvencianaln
uravnava koliino denarja v obtoku z izdajo primarnega denarfaesliti tujini, drzavi in
poslovnim bankam. Pri kreditih tujini mislimo nakug tujih valut. V EU sicer velja @alo,

da drzava ne sme dobivati od EU nobenih posojbiiikar, 1999, str. 79) in enako je v BiH.

CBBIiH tudi ne more dajati kreditov poslovnim bankamma vloge »posojilodajalca v
skrajni sili« ter tako ne more zagotoviti likvidridsartnega sektorja in ne more prenesti
nase npr. nalozb poslovnih bank. Hkrati pa cendgrdianka ne more preko deviznegéaja
vplivati na gospodarstvo.

Stopnja inflacije kot pokazatelj uspesnosti dengrolgike, ki jo izvaja centralna banka, je
od same osamosvojitve Bosne in Hercegovine bilcraz po entitetah te drzave. Skozi
celotno obdobje je ta bila nizja v Federaciji Bogmé&lercegovine v primerjavi z Republiko
Srbsko. Cene na drobno leta 1998 so bile v Fededegd (FBIH) za 5,8% viSje v
primerjavi s povprgem cen na drobno leta 1997, v Republiki Srbski )(R& je to
pove&anje znaSalo 37,2%. Po dolgem obdobju je bila vgeimu cetrtletju leta 2005
zabelezena skoraj enaka stopnja rasti inflacijeehcentitetah. V FBiH je bila v juniju 2005
v primerjavi z junijem leta 2004 zabelezena 2,5%,rkar predstavlja stopnjo inflacije na
letni ravni. V RS pa je znaSala letna stopnja oifga2,4, kar je za 0,1 indeksnetke man]
kot v Federaciji BiH. (Bilten Centralne banke BosneHercegovine, 1998, str. 19; Bilten,
2005, str. 10,22). Konec leta 2005 je bila stopmfeacije na ravni drzave 3,7% in nekoliko
viSja v primerjavi z letom 2004. Razlog temu jedmlak kot v vé&ini drzav, in sicer rast cene
nafte na svetovnem trZig. Po besedah guvernerja CBBIiH Kemala Kdzaije inflacija
nizka in zasluge gredo dobremu vodenju monetartigk@ooziroma »currency boardax, ki
jo vodi CBBIH.

Glavni urad Centralne banke Bosne in HercegovineSarajevu.

26



9.1 Bartni sistem Bosne in Hercegovine

V obdobju od 1992 do 1995 in celo pozneje je goapsito Bosne in Hercegovine
zaznamovala vojna s svojimi posledicami. Tokovinainih surovin in denarja so bili
pretrgani, proizvodnje ni bilo skorajcali pa je bila usmerjena v vojno industrijo; poleg
drugih stisk, zaradi katerih so trpeli prebivajeiyladala Se velika rev&a.

Posledice vojne lahko ponazorimo z nekaj osnovekanomskimi kazalniki, npr.: dortia
proizvod na prebivalca je znaSal 1000 USD v let@®@h 2400 USD malo pred vojno;
ocitna brezposelnost dosega 40%; skromen izvoz, pogtb pa je Bosna in Hercegovina
imela presezek v zunaniji trgovini; zelo nizka B8vljska raven (povptea pl&a v Bosni in
Hercegovini je nizja od 200 USD na mesec); itd.

Daytonski mirovni sporazum, podpisan konec leta519® dol@al finantni sistem Bosne in
Hercegovine. S tem sporazumom so predvideli, daadeg CBBIH ustanovijo Se druge
financne institucije, to je, banke in druge pristojnetitogije in da se te organizirajo na ravni
bosanskih entitet, ki jih tudi data daytonski mirovni sporazum. Ti entiteti sta Fedga
Bosne in Hercegovine ter Republika Srbska.

Pred razpadom nekdanje Jugoslavije so bile banResni in Hercegovini organizirane v
sistemu Privredne banke Sarajevo - Zdruzene baakgeyo. Zdruzevala je kaksnih dvajset
¢lanic, tj. osnovnih bank.

Poleg Privredne banke Sarajeva so na ozemlju Bwshtercegovine delovale tudi druge
banke iz sistemov Ljubljanske banke in Jugobanked Mrugimi je to Se bolj zapletlo
postopka lastninjenja in sanacije bank.

V programu bank¢lanic Privredne banke Sarajevo se je pojavil pnoblsolidarne
odgovornosti, zlasti Se glede dolgov v tujem dana@ katere je jadila centralna zdruzena
banka. V primeru Ljubljanske banke gre za probletujem denarju, ki so jih prebivalci
Bosne in Hercegovine polozili v to banko. V primelugobanke bi se utegnili pojaviti
problemi razdelitve dobroimetja med centralnim deldanke v Beogradu in banko
naslednico v Sarajevu (Pulji2002, str. 70).

Bosansko-hercegovski dinar, ki je bil uveden ob eajawvi dinarja nekdanje Jugoslavije, je
le kratekcas igral vlogo uradne denarne enote na ozemljudwsHercegovine. V razinih
oblikah so ga hranili in uporabljali predvsem v ngen osrednjem delu. V drugih delih
Bosne in Hercegovine pa so uporabljali dinar RS 3layije, hrvaski dinar in hrvasko kuno.
Do uvedbe evra so na ozemlju BiH, kot dopolnilnaiho sredstvo, uporabljali tudi
nemsko marko (DEM).

Izdaja in uvedba konvertibilne marke (KM) pomerktacni dogodek, ki se je v fingnem
sistemu BiH zgodil leta 1997. Takrat je bil sprefdkon o Centralni banki Bosne in
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Hercegovine, na podlagi katerega je konvertibilnarka za&ela veljati. Ze leta 1999 je
konvertibilni marki uspelo povsem zamenjati vseatae enote, ki jih je uporabljal sistem
placilnega prometa.

Struktura finatinega sistema BiH je bila zelo skromna. Poleg CBBiHsamo Se poslovne
banke, ki so univerzalna vrsta bank in so orgammarkot delniSke druzbe. Druge fitae
institucije, denimo hranilno-kreditne sluzbe, hgladrno-finadne institucije, banke ali
skladi za razvoj, institucije, ki bi podpirale izz0Se niso razvite. £anjajo se razvijati le
institucije in instrumenti trga kapitala. Borzi dmostih papirjev v Banja Luki in Sarajevu
delujeta in trgujeta z delnicami, ki izvirajo izgiopka lastninjenja.

Sistem poslovnih bank se ureja na ravni entite) baréni sektor na ravni entitet urejata
Agencija za bainistvo, ki ju ima vsaka entiteta. Delujeta neodwisG6B BiH pa koordinira
njuno delovanje. V preteklih letih je opazen trerdanjSevanja Stevila poslovnih bank.
Razloga sta predvsem dva. Prvi je ta, da so mbaaike do konca leta 2002 uravnati svoj
kapital z zakonsko dotenim cenzusom 15 milijonov KM (priblizno 7,5 mio RY 1
EUR=1,95 KM) vpl&anega kapitala v gotovini. Ta cenzus se je nekiaguigal: na zéetku

je znasal 2,5 milijonov KM, potem 5 milijonov KM,5 milijonov KM, 10 milijonov KM in
nazadnje 15 milijonov KM. Drugi razlogi so povezamniposlovnimi rezultati, ki vodijo
nekatere banke v likvidacijo, v konsolidacijo spmjitvami ali v prevzeme (Pugj 2002, str.
71).

Banke v Bosni in Hercegovini neodvisno vodijo sva@jktivo in pasivo, razen obveznih
rezerv, ki jih morajo po zakonu hraniti n&wau v CB BiH. Zato prosto oblikujejo obrestne
mere v skladu s svojo politiko poslovanja.

Leta 2002 je bil razpon obrestnih mer velik in ggal od 0 do 43% za kratkd@ra posojila

in od 0 do 27% za dolgo¥na posojila. Pasivhe obrestne mere pa od 0,75%%l0z@
vezane viloge od 0 do 35% (Pu&)ji2002, str. 72). Politiko obrestnih mer so zaznea®
velike razlike med obrestnimi merami za iste dmenposle v raztnih bankah, velike razlike
med aktivnimi in pasivnimi obrestnimi merami v aniisti banki. Kljub rahlemu trendu
upadanja obrestnih mer bank v BiH so te Se veddetivvisoke. Razumljivo pa je, da na
viSino obrestne mere vpliva predvsem nalozbenoanjeg tako da bo znizevanje obrestnih
mer na evropske standarde odvisno od odprave goofifi zakonskih in drugih posojilnih
tvegan,.

Finartni rezultat poslovanja vseh bank v BiH je za le@)P negativen. Enajst bank je
izkazalo izgubo, 37 pa dafgk. Zanimivo je, da je izguba nastala najvezasebnih bankah.
Opazimo lahko trend znizevanja izgube v sistemuopogh bank ali relativno izboljSanje
njihovih rezultatov poslovanja.

Pri strukturi dobika bank nismo osredateni na dohiek od obresti, papa na doliek od
stroskov, zar&unanih za batne storitve, ki izvirajo iz prenosa pllnega prometa z
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Agencije za plailni promet na poslovne banke. Banke so imele kariszardgunavanja teh
storitev, kar je pripomoglo boljSim poslovnim rezibm, kot bi dejansko bili (slabsi).

Med barnimi izdatki pomenijo stroski poslovanja najjiedel: place, davki, najemnine za
poslovne prostore, splosni in upravni stroski temgo.

Sklepne ugotovitve: za bam sistem v Bosni in Hercegovini so zilai naslednji dejavniki,

ki omejujejo njegov razvoj:

- zelo problematina dedisina iz prejSnjega sistema in posledice vojne;

- neugodno splosno pravno in pdlitd okolje, v katerem banke poslujejo;

- kontradiktorni predpisi v drzavi, denimo zakonaamkah in gospodarskih druzbabh;

- neuwinkovitost pravosodne oblasti in nezadovoljivaczasupnikov;

- nezadovoljiv razvoj finatnega sistema, tj. institucij in fin&nega trga: ni denarnega
trga, devizni trg obstaja v primarni obliki;

- tog model vodenja denarne politike, ki ga predgiadnarna uprava;

- nizka stopnja strokovne usposobljenosti kadrov nkbh in sorazmerno veliko Stevilo
zaposlenih;

- pocasen razvoj finamih inovacij, na primer elektronskega barstva, poslovanje s
kreditnimi karticami.

Obstajajo tudi doléene pozitivne zn@lnosti, ki bi lahko poveéale razvitost bank v tej

drzavi:

- relativno visoka stopnja doslednosti in usklajenpsavnega okvira z mednarodnimi
standardi ter baselskimi ¢&li poslovanja in upravljanja bank;

- dobro organiziran sistem objave podatkov, pamga in informiranja s strani bank ter
strog rezim nadzora pristojnega baega organa;

- povrnitev zaupanja domig in tujih investitorjev v obliki porasta viog inalozb tujega
kapitala pri ustanavljanju bank, dokapitalizachii@i prevzemu bank v drzavi;

- ustanavljanje podruznic bank iz ene entitete v idrug

10. CENTRALNA BANKA REPUBLIKE MAKEDONIJE

Centralna banka Republike Makedonije je bila usthena kot neodvisna centralna banka
26. aprila 1992, ko je monetarna unija bivSe SkRehehala obstajati. Institucionalne
ustanove novega monetarnega objaso bile ustanovljene z Zakonom o valuti, Zakon o
uporabi valute v Republiki Makedoniji in Zakon ont&alni banki Republike Makedonije.
Glede na zakon mednarodne banke Republike Makedsnijglavne naloge makedonske
centralne banke:

- izdajanje bankovcev in kovancev;

- oblikovanje in izvajanje denarne/monetarne politike

- izdajanje licenc finagnim institucijam in nadziranje njihovih dejavnosti;

- ukrepa kot dejavnik vlade pri urejanju zunanjihgbw;

- urejanje zunanje menjave rezerv in izvajanje zunanjitike izmenjave.
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Glavni cilj monetarne politike je oblikovan v UstaRepublike Makedonije in zakonu
centralne banke Republike Makedonije. Kot je delwm v slednjem, je banka neodvisna in
odgovorna za stabilnost valute, monetarne politikesploSne likvidnosti pkal znotraj in
zunaj Republike Makedonije.

Banka ima visoko stopnjo neodvisnosti, kar se anafpostopku za izbiranje guvernerja
banke, omejitvah posojil drzavi in izvajanju momagpolitike banke.

Parlament Republike Makedonije izbere guvernerjapnedlog predsednika republike.
Guverner in svet banke se izbereta za obdobje sdéelgrkar je tri leta v& kot mandat
politikov. Drzava si vsako leto lahko izposodi d& Ppror&unskega denarja, ta kredit je
kratkoraien in mora biti odpk&an v prordunskem letu. Razen tega lahko banka drzavi
podaljSa kredit samo v okviru vhaprej dogovorjeeaatne politike.

anes

guverner in namestnik guvernerja. Ostdani sveta banke so zunanji strokovnjaki iz
gospodarskega podia.

Na makroekonomski ravni je imela Makedonija hipaicijo v ¢asu, ko je razglasila
denarno neodvisnost. Nenehni hudi zunanji olitpretresi so povzréili recesijo, v kateri
se je mlada drzava znaSla naetlu tranzicijskega obdobja.

Leto 1993 je bilo ozn#eno kot leto stabilnosti, v katerem letna rastweri smela biti viSja
od 100,4%. Ker so se instrumenti makroekonomskéilgolv celoti pasivno prilagajali
Sokom eksternega in dowega izvora, je po 16-odstotnem p&amju v januarju inflacija
februarja 1993 ponovno eskalirala (32,5%). Take povih dveh mesecih leta 1993 cene na
drobno porasle za 53,2%, kar je bil razlog, da asilci makroekonomske politike dvignili
letno ciljno stopnjo inflacijo v letu 1993 s 104 434,2% (BiSev, 1994, str. 21).

Ekonomska neodvisnost Makedonije je bila zaokroZermlajo lastnega denarja 28. aprila
1992, in sicer z uvedbo vrednostnih bonov. Na oltetpridobitve monetarne neodvisnosti
je jugoslovanski kovan denar prenehal veljati kakanito pl&ilno sredstvo v Makedoniji.
Umikanje jugoslovanskega kovanega denarja iz ob@wkéo opravljeno od 27. aprila do 8.
maja 1993. Stasno so v obtoku 2ali uporabljati dokoden makedonski kovani in papirni
denar in umikati vrednostne bone. Doken denar v obliki bankovcev in kovancev so
zateli uvajati 10. maja 1993.

Denominacijo vrednosti denarja in uvajanje pravegdovinskega denarja v obtok je
spremljala reforma emisijskega mehanizma NarodnekdaRepublike Makedonije.
Centralni banki se je na ta dma uspelo resSiti funkcije usmerjanja kreditov prek

° Ti zunanji pretresi se nana$ajo na mednarodwivingki embargo ZRJ (1992-1993), gr3ki trgovinski
embargo Makedonije (1994-1995) in pozneje na kdeo¥sizo (leto 1999) ter mednarodni oborozen spopad
znotraj drzavnih meja (leta 2001).
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refinanciranja kreditov poslovnih bank v dddme privilegirane dejavnosti (kmetijstvo in
izvoz). Z zakonom je bilo doteno, da se mora Narodna banka Makedonije znebiti te
funkcije najpozneje do 31. marca 1994. Na t&imge Narodna banka dobila &e
samostojnost in s tem je bil izpolnjen pogoj zaamd Winkovite monetarne politike.

Za zmanjSanje dolzniSkega bremena je Narodna bdfddeedonije zagotovila nebale
prehod od starega k novemu emisijskemu mehaniziko, tda je 31. maja 1993 prek
poslovnih bank transformirala kratk@ree obrestovane kredite podjetjem iz kmetijstva v
dolgoraine neobrestovane kredite. Na t&inge centralna banka ¢anala na zmanjSanje
odvisnosti kmetijskih podjetij od eksternih virondnciranja in po drugi strani je bila to
cena za osamosvajanje Narodne banke od funkcijenema kreditov v doléene sektorje
(t.i. selektivna funkcija).

Kot monetarni instrument, s katerim se je posluleevdarodna banka Makedonije po
osamosvojitvi, so bile operacije na odprtem trgwbliki avkcij in umikanje denarja iz
obtoka. Prva avkcija je bila ze maja 1993, ko jerddaa banka Makedonije prodala
poslovnim bankam blagajniSke zapise v znesku 20jomdv denarjev. Rok zapadlosti
blagajniskih zapisov je bil mesec dni (BiSev, 1964, 22).

10.1. Bar&éni sistem Republike Makedonije

Bartni sistem Republike Makedonije se je razvil iz b@mya sistema nekdanje
jugoslovanske zvezne drzave. To dejstvo je imeloggativne dginke na polozaj, v katerem
se je makedonski bani sistem znaSel na &stku prehoda: pré¢i popolnoma neustrezen
sistem vodenja bank (»corporate governance«), &dvilsnajvesji dolzniki bank s@éasno
njihovi najveji »delnicarji« oziroma so imeli od®ino besedo v postopkih odobritve
posojil na mikroravni; drugi velik obseg slabih b&nih nalozb; tretj, problem tako
imenovanih zmrznjenih deviznih vilog makedonskihagtjanov, ki so ostale pri Narodni
banki Jugoslavije ali pri drugih bankah v nekdawezni drzavi in za nekatere je garancijo
prevzela makedonska drzava ob razglasitvi neodstsno

Visoka in negotova stopnja inflacije je namreovzraala vgradnjo izjemno visoke
inflacijske premije tveganja in ravni bamh obrestnih mer. To je povaiid, da so bile
obrestne mere na zelo visoki ravni in zaradi visakiflacijskih priakovanj so te ostajale
trajno na visoki ravni. Politiko obrestnih mer sanke vodile popolnoma neodvisno in
neusklajeno glede na eskontno politiko Narodne éavkekedonije. Obrestne mere bank
niso bile vezane na eskontno stopnjo Narodne bamkkedonije, zato niso spremljale
spremembe eskontne stopnje, ki se je menjala vegkaen

Izjemno visoke nominalne obrestne mere so imel@asdedico neverjetno visoke realne

obrestne mere, ki so se na kratkor® kredite gibale v razponu do 101% (januarja) 218%%

(unija) na letni ravni. V razmerah globoke recesg to povzrsilo ogromno dolznisko

breme podjetij. Operacija reSevanja gospodarstvaranjSevanja dolzniSkega bremena je
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povzraila visoko monetarno ekspanzijo, inflacijo in negaé realne obrestne mere v drugi
polovici leta 1993.

Izgubljanje trga nekdanje Jugoslavije je&a&sno ustvarilo problem visoke monopolizacije
gospodarstva in b&niStva. Dominantni polozaj v baniStvu je imela »Stopanska banka
Skopje« Plasmaji te banke sodelujejo s 73,7% v skuplasmajih bank. S$asno je znasal
njen delez v skupnih depozitih sredstev bank 54 B%bi razbila monopolno strukturo v
bartnistvu, je Narodna banka Makedonije od monetarregganosvajanja pa do sprejetja
zakona o bankah in hranilnicah (20. maja 1993) @déo zelo nizko vsoto minimalnega
kapitala kot pogoja za ustanovitev banke. Poslediga je bila ta, da se je v obdobju januar-
junij 1993 oblikovalo 11 novih bank. Toda zaradrke kapitalske mo te banke niso
razbile monopolne strukture v banStvu. Nastal pa je nov problem - ustanovljenéob®
majhne banke, ki pa niso zagotavljale rentabilmegEovanja banke.

Poleg visoke monopoliziranosti sta baistvo prizadeli tudi popolna izguba kredibilnosti
visoka koncentracija neizterljivih terjatev. Bamtvo je bilo tehnino nesolventno, saj
80,1% skupnih plasmajev so bile neizterljive tega{»bad loans«). B&ni sistem se je
umetno ohranjalo pri zivljenju s sredstvi iz primaremisije. V takih razmerah rigorozna
restriktivna monetarna politika niti ni bila mago(BiSev, 1994, str. 26).

Stabilizacijska politika je bila urestgna brez mednarodne finae podporeCeprav ta
politika ni trajno reSila problema stabilizacije, Ipil z njo uresmen glavni cilj programa:
inflacija se je drastno zmanjsala (s 86,1 na 10 do 12% na mesec), jestjarbil kredibilni
denar inisto papirno valuto v obliki bona je zamenjal prdeinar. Stabilizacijski program
iz aprila 1992 je ustvaril prvi pogoj za uspeh niikeskega osamosvajanja. Uréswanje
stabilizacije je trajalo Stiri mesece, ki je bilugpen avgusta 1992.

Makedonski ba&ni sistem je kljub vrsti neugodnih dogodkov izpkljastitucionalne
reforme, in sicer: sanacijo bank, privatizacijosgtop tujih strateskih partnerjev.

Kombinacija makroekonomske stabilizacijske politike politike, katere cilj so bile
institucionalne reforme, je prispevala k temu, dakiktonija nasprotno z izkusnjamijega
Stevila drzav na prehodu ni dozivela obsezne sikterrize v bagnistvu, ki jo zaznamuje
sacasen propad ¥gega Stevila vodilnih bank.

V obdobju 1996-1997 je bilo ¢grimerov stéajev, v&inoma hranilnic, med katerimi je bil
najbolj odmeven staj TAT, najveje hranilnice v drzavi. Vendar niti primer TAT-atini
regionalni politéni pretresi, kot je bila kosovska kriza, niso rdizgistemsko krizo v
bartnem sektorju.

Sledili so ukrepi za ozivitev zaupanja vlagateljgv makedonske banke. Sklad za
zavarovanje vlog je bil ustanovljen januarja 1997ei bil leta 2000 reformiran tako, da ga je
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prevzela drzava. Leta 2000 je vlada izdala obvezzig imetnike zamrznjenih deviznih
viog.

Podobno kot v v@ni drzav na prehodu je makedonski tainsistem dozivel fazo, v kateri
se je Stevilo bank precej pasao. Od zé&etnih 7 bank leta 1992 se je Stevilo dvignilo na 24
leta 1998. Po tem letu se je¢ehpaiasen in ne povsem intenziven proces konsolidacije,
katerem se je Stevilo bank leta 2001¢g8&rna 21.

Prvi sanacijski program v Makedoniji je bil uvedégta 1995 in sestavljen iz dveh
komponent: (1) iz tako imenovane linearne (ali Sp&) sanacije vseh bank, ki so
podedovale slabe nalozbe in zamrznjene devizne eviggspodinjstev iz nekdanje
Jugoslavije ter (2) iz dodatnega sanacijskega progrza najwgo makedonsko banko,
Stopansko banko AD Skopje. Drugi komponenti je idedelitev Stopanske banke na Sest
samostojnih bank z namenom dekoncentracijecriiega sektorja in izboljSanje njegove
konkurergne strukture. V zvezi s stroSki sanacije je trebadariti, da obstaja erazlicnih
pristopov k oceni dawnih stroskov takega posega (Filipovski, 2002,93).

Da bi vlada reSila problem zamrznjenih deviznihgylge dvakrat izdala obveznice. Leta
1996 je vlada dejansko dokapitalizirala banke, teida so bile devizne vloge odstranjene iz
poslovnih knjig (in knjizene v zunajbil&nih obveznostih), z izdajo petletnih obveznic v
nominalni vrednosti priblizno 1,9% bruto dotega proizvoda. Aprila 2000 je vlada
preoblikovala vrednost zamrznjenih vlog v obvezpiedane v dematerializirani obliki, z

zapadlostjo 10 let in 2% nominalno obrestno mero.

Privatizacija makedonskih bank je bila stranskidokt privatizacije podjetij v druzbeni
lasti, ki so bili delntarji bank; to je bila t.i. spontana privatizacijank. Ker je bila

privatizacija podjetij izvedena skoraj izk#joo z notranjim odkupom, je imela cana

privatizacija bank »insajdersko« naravo, kar je atego vplivalo na hitrost
prestrukturiranja bank. Kljub temu so bile leta 798e makedonske bankecwrema v

privatni lasti. Konec leta 2001 je bilo 84,3% cakga kapitala bank v privatnih rokah.

Kakovost privatizacije se je izboljSala v obdobfi02-2001, ko je priSlo do pomembnejSega
vstopa tujega kapitala. Prelomno leto je bilo 28®0, ko je grSka banka prevzela ngjue
makedonsko banko, tretjo nagye banko pa je prevzela slovenska banka.

V makedonskem finamem sistemu delujejo tri vrste nelaih finarcnih institucij, in sicer
Makedonska borza, borzno posredniske druzbe irnraeaknice.

Makedonska borza je bila ustanovljena leta 19960koednja institucija sekundarnega trga
za trgovanje z dolgotmimi vrednostnimi papirji v Makedoniji. Zgdnost makedonskega
trga vrednostnih papirjev je majhna trzna kapitaip pri sorazmerno nizki likvidnosti.
Leta 2001 sta bili v kotacijo na uradnem trgu ozmieoprvem in drugem borznem trgu
uvr&eni samo dve delnici in ena drzavna obveznica (iadea zamrznjene devizne vloge).
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Na neuradnem trgu (t.i. tretjem trgu) je wesih 140 delnic (leta 2001), z dmeo pa se je
zelo redko trgovalo (Filipovski, 2002, str. 95).

Ker je Makedonija sprejela koncept univerzalneg&bdtva, so v&ino borznoposredniskih
druzb v zé&etku ustanovile banke v obliki svojiltdrinskih druzb. Po uveljavitvi sprememb
zakona o vrednostnih papirjih, ki je preoblikovarbo v profitno organizacijo, so banke
tudi delntarji borze.

Zavarovalniski sektor v Makedoniji ima dve glavmexdlnosti:
- visoko koncentracijo in
- prevladujejo premozenjska zavarovanja.

V Makedoniji so leta 2002 delovale Stiri zavarovedn vendar nekdanji drzavni
zavarovalniski monopol, ki je zdaj v &iai tuji lasti, Se vedno obvladuje priblizno 90%dr
in je edini ponudnik zivljenjskih zavarovan.

V Makedoniji ni bilo investicijskih skladov. Ker nbilo mnoztnega privatizacijskega
programa s certifikati, niso nastali privatizakijgvesticijski skladi kot se je to zgodilo na
Ceskem ali v SlovenijiCeprav je bil zakon o investicijskih skladih, ki gxédeva obe vrsti
skladov, odprte in zaprte, sprejet leta 2000, tdde leti zatem ni ustanovljen noben
investicijski sklad.

34



Tabela 2: Primerjave med drzavami po osamosvaoijitprimeri uporabe instrumentov
denarne politike leta 1996

- BOSNA IN
SLOVENIJA HRVASKA MAKEDONIJA
HERCEGOVINA
batum . 25.6.1991 8.10.1991 6.3.1992 17.11.1991
0samosvojitve
Datum ustanovit
Hm USTanovIty - 55 6.1901 25.12.1991 20.6.1997 26.4.199;
centralne banke
SIT (slovenski HRK (hrvaska | KM (konvertibilng MKD (makedons
Denarna enota
tolar) kuna) marka) denar)
. . IMF (do leta2005
Guvernerji dolgi parlament parlament parlament
parlament
Mandat guvernerja 6 let 6 let 6 let 7 let
Stevilo¢l
eviiocianov 11 (danes 9) 12 max 4 (danes 5 9
sveta banke
Monetarna politki
leta 1996 -
Uporaba denarnih
instrumentov:
- diskontna politik Ne Ne / Ne
) Iom bardna Da Posojilatez dan / Da
politika
- politika odprtegq Blagajniski zapis Ne / Ne
trga centralne banke
- repo posili Da 3-5 dni / Ne
- swap posli Ne Da / Ne
s . D iti i
. Blagajniski zapis e.pc.)v2|.| n .
- avkcije Ne / blagajniski zapis
centralne banks
centralne banke
- nep.c.)sredna Kratkor-(.)cna Ne / Ne
posajila posojila

Vir. Handbook on Central banks of Central and Basirope, 1998; Lastna priredba

podatkov.

V Tabeli 2 so podane nekatere primerjave med daawa primeru denarnih instrumentov
monetarne politike iz leta 1996 pri Centralni baBkisne in Hercegovine nismo obravnavali
le-teh, ker se je, kot Ze omenjeno, drzava ®dloza »currency board« in se s tem

odpovedala vodenju lastne denarne politike.
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SKLEP

Vzroke za netinkovitost gospodarskega sistema bivSe skupne drijean@ iskati v ideji o
druzbeni lastnini in samoupravljanju. Za druzbesstiino je znélno, da jo je bilo mozno
najti v le v podjetjih, medtem ko je ni bilo v batkin zavarovalnicah. Banke so imele
dolocene lastnike. To so bila podjetja, ki so vseskomiialno »upravljalax z bankami.

Zato je ena izmed glavnih napak, katetitajo strokovnjaki danes in nekda, da so bile
banke v lasti svojih dolznikov, to je podjetij, #o delovale neustrezno. Njihovi lastniki so
namre& zahtevali vse e kreditnih virov po minimalnih obrestnih merah, Karvodilo v
kronicno nelikvidnost in nesolventnost kaega sistema. NBJ je temu Se dodatno
pripomogla, ker je zagotavljala vire iz primarne igija, to je brez pokritja, in s tem
pokrivala selektivhe potrebe zdaj v eni, zdaj vgillgospodarski panogi oziroma republiki.
Posledica tega je bila vse viSja inflacija, ki j@ kbnca osemdesetih let prejSnjega stoletja
prerasla v hiperinflacijo.

Namesto da je centralna banka skrbela za stabmadigte in splosSno likvidnost ptavanja v
drzavi in do tujine, so bile v primeru NBJ ter sista narodnih bank in avtonomnih pokrajin
naloge doloéene s petletnimi plani, letnimi resolucijami in okl o ciljih denarne politike, ki
SO0 poveini zahtevali povéanje obsega primarne emisije za financiranje potegvoja
nekdanje drzave. Zato je prihajalo do kKapija izgub v batnem sistemu in v bilanci
centralne banke, kar je vplivalo na pdarje inflacije in zadolzenost nekdanje drzave.

Pri vodenju denarne politike se je NBJ posluzewalavalitativnimi instrumenti, ki poleg
velikosti kredithega potenciala déldudi n&in, namen in pogoje njegovega izkéasja, s
¢imer okrni samostojnost poslovnih bank. Centralagkie razvitih drzav so se omejevale
na urejanje velikosti kredithega potenciala posilovrank, pricemer so slednje ohranjale
samostojnost glede namena kreditne dejavnosti. jTigaorimo o kvantitativnih
instrumentih denarne politike (politika odprtegayatr eskontna politika, spreminjanje
odstotka obvezne rezerve), katerih so skuSale immgéirati novo nastale centralne banke
PO monetarni 0Samosvojitvi.

1. septembra 1990 je & razpad fiskalnega sistema in 28. decembra idetgaSe razpad
monetarnega sistema, ko je Narodna banka Srbije@leemisijo primarnega denarja. Prva
je na pot samostojnosti stopila Slovenija, ki jeoBtobra 1991 uvedla tolar kot denarno
valuto Republike Slovenije. Sloveniji se je dne @8cembra 1991 pridruzila Se Hrvaska z
ustanovitvijo Narodne banke Hrvatske, nato RepablMakedonija 12. aprila 1992 in
nazadnje Se Bosna in Hercegovina 26. junija 1997.

Vse centralne banke, razen centralne banke Bosheerncegovine, so opravljale &iaoma
enake naloge za doseganje svojih zastavljenihvcif@ajanje denarne politike, uravnavanje
kolicine denarja v obtoku, izdajanje bankovcev in koeanoadziranje poslovnih bank. Kot
Ze omenjeno, izjema je bila Bosna in Hercegovinasekje ob osamosvojitvi odida za
uporabo denarne uprave oziroma »currency boardaemVprimeru se drzava popolnoma

36



odpove vodenju lastne (diskrecijske) denarne felitn se podredi avtomatizmu denarne
uprave, kar povrne zaupanje v damavaluto in zniza inflacijo. S tem se je BiH odrkI
nekaterim koristim konvencionalne denarne uprawé sk odsotnost »vioge posojilodajalca
v skrajnem primeru«, odbor tezko zagotovi inflacija ravni drzave rezervne valute in
moznost realne apreciacije dotearalute.

Bosna se je od drugih obravnavanih drzav razlikovadli po sestavi vodstvenih organov
centralne banke. Ob ustanovitvi CBBIH je bil na togguvernerja postavljen novozelandski
drzavljan Peter Nicholl, imenovan s strani Mednaegh denarnega sklada. Po sedmih letih
delovanja ga je zamenjal drzavljan BiH Kemal KozaRoleg guvernerja so bili Se trije
¢lani, od teh sta bila dva iz Federacije Bosne incelgovine (Hrvat in BoSnjak) in eden iz
Republike Srbske (Srb). V ostalih obravnavanih dahaso poleg guvernerjev Se namestniki
guvernerjev, viceguvernerji ter zunagjani. Vetéinoma so izvoljeni za obdobje Sestih let, v
Makedoniji pa za sedem let.

Osnovni cilj novo nastalih centralnih bank je b8&rb za doseganje in ohranjanje stabilnosti
cen ter splosno likvidnost glavanja v drzavi in tujini. Pri tem so si centralbanke
pomagale z uporabo raatih denarnih instrumentov. Slovenija si je za hlizij zastavila
kolicino primarnega denarja. Da ne bi prihajalo déavga koltine primarnega denarja v
obtoku s tem, ko je BS posegala na deviznem teg8g kupovala devize. Istasno pa je
izdajala in prodajala blagajniSke zapise, kar jeamj$evalo koliino denarja v obtoku.
HrvaSka je morala voditi ekspanzivno denarno palitiv nasprotnem primeru bi Sle
poslovne banke ena za drugo vcaje Leta 1993 je ekspanzivno denarno politiko
nadomestila z restriktivno. Razlog za to je bil lerkt v Sloveniji, in sicer trimestna
inflacija. V Sloveniji je bila leta 1991 inflacija46.7%, leta 1992 pa 92.9%, medtem ko je
bila na Hrvaskem leta 1992 inflacija 938.2%, le&shkeje pa 283.0%. Padec inflacije je bilo
mozno pripisati uporabi pravilnih denarnih instrurtea/: odstotek obveznih rezerv, obvezno
vpisani blagajniski zapisi in prostovoljni blagajki zapisi. Hiperinflacijo je okusila tudi
Makedonija ob osamosvojitvi, in sicer 434,2% v 12893. Nov emisijski mehanizem, ki ga
je NBRM izvajala preko poslovnih bank, je zmanjgalvisnost kmetijskih podjetij od
eksternih virov financiranja in s tem opustitev Kaije usmerjanja kreditov v dalene
sektorje. Kot denarni instrument je centralna bamiarabljala operacije na odprtem trgu in
umik denarja iz obtoka s prodajo blagajniskih zapigoslovnim bankam.

Slovenija, HrvasSka, Bosna in Hercegovina ter Makgdo so naslednice nekdanje
Jugoslavije, katera je imela bistveno ré&h barni sistem od drugih nekdanjih
komunistEnih drzav. Leta 1990, tik pred razpadom Jugoslaygeilo slabih 30% bamih
aktiv. Ta podatek je nakazoval na tezave, s katesonse morali spopadati novo nastali
bartni sistemi v tranzicijskem obdobju. Trije glavnioptemi, ki jih je »jugoslovanska«
dedi€ina pustila makedonskim bankam, so bili: nezadostoravljanje, visok delez slabih
posojil in zamrznjene devize, ki so jih banke depae pri centralni banki v Beogradu. Tudi
v hrvaskem batnem sistemu je bil problem starih deviznih vlog-teeso bile zamrznjene,
v zameno pa so banke dobile drzavne obveznicey kbeec leta 1992 predstavljale okrog
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45% bawknih aktiv. Zaradi vojne v Bosni in Hercegovini ja bblikovala svoj finagni
sistem Sele po Daytonskem sporazumu leta 1995il&Gteank je upadlo s 75 leta 1997 na
48 leta 2001. Razlog za to so bili novi predpigidgl batnega kapitala. Kot ze omenjeno,
posebnost BiH je denarna uprava, ki hromi inicatigosanskih bank za izboljSanje
poslovanja. Kljub vsem omenjenim teZzavam so dan@svoavane drzave na poti k
sodobnemu, stabilnemu iginkovitemu bagnemu sistemu.
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EKONOMSKI INDIKATORJI

SLOVENIJA

Tabela 1:1zbrani ekonomski pokazatelji za Slovenijo za oljdaid 1997 do 2004

| 1997 | 1998 | 1999| 2000 2001 | 2002| 2003 2004

Stopnja rasti
BDP (v %) 4,6 3.9 5,2 4,6 3,0 3,2 2,3 3,7
Inflacija (v %)

9,4 6,5 8,0 8,9 8,4 7,2 51 3,2
Teko¢i ra¢un
PB (v % BDP)

0,2 0,0 -3,9 -3,4 0,2
Neto
neposredne
tuje investicije
(v mio USD)

144 110 385 0,6bilion -71
a

BDP p.c. (v
USD)
(v EUR) 9.163 | 9.878 | 10.079 | 9.105 | 11.007 | 11.775 | 12.319 | 12.977
Stopnja
brezposelnosti
(v %) 14,4 14,5 13,6 12,2 11,6 11,6 11,2 10,4
Povpretna
neto plata v
SIT 91.198| 99.906| 109.249| 120.663| 134.822| 147.938 | 159.051| 164.070
Prebivalstvo
(v mio) 1,984 1,978 1,987 1,990 1,992 1,995 1,994 1,997

"V evrih od leta 2001 dalje

Vir: Biltni Banke Slovenije - 1997-2004; Letna poéila Narodne banke Makedonije za
obdobje 1998-2004.

Po srednjem t&ju banke Slovenije na dan 24.1.2006 je bil:

1 EUR=239,518 SIT



HRVASKA

Tabela 2:1zbrani ekonomski indikatorji za Hrvasko za obdotge1997 do 2004

| 1997| 1998| 1999| 2ooo| 2001| 200:{2 20013 zoq)4

Stopnja rasti
BDP (v %) 6,5 2,5 -0,4 29 3,8 52 4,6 3,7

Inflacija (v
%) 3,6 5,7 4,2 6,2 4,9 1,7 1,8 2,1

Tekoéi raéun
PB (v %
BDP) -12,6 71 -4,3 -2,3 -3,7 -8,4 -6,1 -5,8

Neposredne
tuje

investicije (v
mio USD) 1,445 | 1,1bilion | 1,4bilion 591 1,7 1,100

BDP p.c. (v
UsD) 4.398 4.805 4.371 4.206 4.447 5.134 6.486

Stopnja
brezposelnosti
(v %) 16,8 17,6 19,5 21,4 22,3 22,3 19,2 18,1

Povpretna
neto plata v
HRK 2.544 2.935 3.262 3.499 3.582 3.839 4.045 4.312

Prebivalstvo
(v mio) 4,572 4,501 4,554 4,381 4,437 4,443 4,442 4,439

Vir: Bilteni Narodne banke Hrvatske za obdobjel129D5; Letna porgila Narodne banke
Makedonije 1998-2004.

Po srednjem t&ju Hrvatske narodne banke na dan 24.01.2006:je bil

1 EUR=7,384224 HRK
100 SIT=3,083698 HRK
1 USD=6,015661 HRK



BOSNA IN HERCEGOVINA

Tabela 3 Izbrani ekonomski indikatorji za Bosno in Hercemm za obdobje od 1997 do

2004
| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Stopnja rasti
BDP (v %) 10 4,5 5,0 5,5 3,5 51
Inflacija v %

- FBiH -0,9 12 1,7 -0,2 0,1 -0,3

- RS 15,1 13,6 6,5 1,7 1,8 19

-  BiH 3,7 4,8 3,1 0,4 0,6 0,4
Tekoéi raéun
PB (v % BDP) -21,4 1214 -15,8 -18,4 -17,4 -14.8
Neposredne
tuje investicije
(v mio USD) 836 1000 500 230 320 420
BDP p.c. (v 1.316 1.254 1.320 1.466 1.852 2.226
USD)
Povpretna
neto plata (v
KM)
-FBIH 374 414 444 484 524 534
-RS 216 277 309 347 379 422
-BiH 343 374 443 446 484 504
Prebivalstvo
(v mio) 3,725 3,781 3,798 3,828 3,832 3,832

Vir: Bilteni Centralne banke Bosne in Hercegoviaeobdobje 1997-2005; Letna poila
Narodne banke Makedonije1998- 2004.

Po srednjem t@ju Centralne banke Bosne in Hercegovine na ddhZB0D6 je:
1 USD =1,593734 KM

1 EUR =1.955830 KM
100 SIT =0,816733 KM



MAKEDONIJA

Tabela 4:1zbrani ekonomski indikatorji za Makedonijo za obgood 1997 do 2004

1997 \

1998 \

1999|

2000\

2ooq

2004

2oop

20Q4

Stopnja
rasti BDP
(v %)

15

2,9

4,3

4,5

-4,5

0,9

2,8

2,0

Inflacija (v
%)

4,4

0,8

-1,1

5,8

5,5

1,8

1,2

3,3

Tekodi
raéun PB
(v % BDP)

-7,4

3,0

-6,5

-3,3

Neposredne
tuje
investicije

(v mio
USD)

32

200

400

77

94

150

Vir: Letna pora@ila Narodne banke Makedonije za obdobje 1998- 2004.

Po srednjem taju Centralne banke Republike Makedonije na dah.2@06 je:

1 EUR =61.2625 MKD
1 USD = 49.9206 MKD



SRBIJA IN CRNA GORA

Tabela 5: Izbrani ekonomski indikatorji za Srbijo {rno goro za obdobje od 1997 do

2004

‘ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Stopnja rasti
BDP (v %) -15,7 5,0 55 4,0 2,0 7,1
Inflacija v % 37,1 60,4 91,3 21,4 11,3 13,0
Teko¢i raéun
PB (v % -7,5 -7,4 -9,7 -8,8 -10,2 -11,3
BDP)
Neposredne
tuje
investicije (v 112 25 200 562 1,395 950
mio USD)

Vir: Letna pora@ila Narodne banke Makedonije1998- 2004.

1 DIN=2,7570 SIT




Seznam kratic

BDP bruto dontaproizvod

BiH Bosna in Hercegovina

BIS Bank for International SettlementsiuiRa za mednarodne poravnave)
BS Bank Slovenije

CBBiH  Centralna banka Bosne in Hercegovine

DAB Drzavna agencija za zavarovanje hranivlog in sanacijo bank
DEM Deutsche Mark (nemska marka)

EU Evropska unija

FBiH Federacija Bosne i Hercegovine

HNB Hrvatska narodna banka

HRK hrvaska kuna

KM konvertibilna marka

MDS Mednarodni denarni sklad

MKD makedonski denar

NBJ Narodna banka Jugoslavije

NBR Narodne banke republik

NBS Narodna banka Slovenije

0zD Organizacije zdruZzenega dela

RH Republika Hrvaska

RS Republika Srbska

SFRJ Socialisina federativna republika Jugoslavija
SIT slovenski tolar

USD US dolar (ameriski dolar)

ZIR Zvezni izvrsni svet

Slovar

Diskontiranje — discounting

Zacasen nakup — repurchase

Zacasna prodaja — reverse repurchase
Denarni odbor-currency board

Svet HNB- Svjet HNB
Denarni odbor-Upravno we



