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1998 JE PRVO LETO IZVAJANJA STRATEGIJE ZA VKLJUCITEV V
EVROPSKO UNIJO

dr. France Arhar
(Nastop guvernerja Banke Slovenije v Drzavnem zboru dne 16. decembra 19977)

Spostovane poslanke in poslanci!

Predlog proraduna za leto 1998 je prvi letni planski dokument v obdobju, ki ga
pokriva Strategija Republike Slovenije za vkljuéitev v Evropsko unijo. Leto 1998 bo
prvo v nizu malega Stevila let, ki vodijo do leta 2002, projekcije v tem proracunskem
dokumentu pa prvi prispevek k uresni¢evanju Strategije.

Ob vélanitvi v Evropsko unijo mora drzava dokonéno in brez zadrzane moznosti
premisleka zakoliciti svoje "menjalno razmerje" z Unijo, to se pravi dolociti stalen
devizni te¢aj. Ce hoée to storiti zares dokonéno, se mora Ze nekaj ¢asa pred tem
inflacija ustaliti na ravni, ki je blizu evropski, precej blizu pa tudi obrestne mere.
Placdilna bilanca mora biti obvladljiva, to se pravii doma¢a poraba ne sme
prekomerno presegati domacega proizvoda in ta struktura mora biti ¢vrsta. Viadni
sektor ne sme troSiti prekomerno ve¢, kot je sposoben pobirati davkov.

Ce zeli postati drzava $e c¢lanica monetarne unije, mora te pogoje izpolniti in jih
vzdrzevati ze nekaj let pred vélanitvijo.

Ocenimo prvi letni prispevek k priblizevanju temu cilju, katerega predlog je pred
nami.

V tako majhni drzavi, kot je Slovenija, je vsak fiskalni primanjkljaj seveda razvojno
nespodbuden: prirast domace porabe se napaja iz prirasta uvoza, proizvodnja pa se
odziva na tuje povprasevanje, ne domace. Domaci dohodki igrajo previadujo¢o viogo
kot stroski in samo neznatno kot vir povprasevanja po domacem blagu. Sami po
sebi domaci dohodki in poraba ne bodo vlekli proizvodnje, temveé¢ vecali zunaniji
primanjkljaj in manjsali proizvodnjo. Za skladno rast dohodkov in proizvodnje se
zahtevajo bolj kompleksni dejavniki; fiskalni primanjkljaj pa je seveda samo tisto
prvo.

"Tehniéno" gledano primanjkljaj na ravni enega odstotka BDP Se ni nujno velik
problem. Kaks$no bo zadolzevanje drzavnih skladov in drugih organizacij, ki sodijo po
vseh mednarodnih (tudi evropskih) merilih v ozZji vladni sektor, in koliko garancij bo
dal proracun za drugo zadolzevanje javnega sektorja? Kolik§en dodaten odstotek
realnega BDP bo pobran prek inflacijskih uéinkov predlozenih fiskalnih in kvazi-
fiskalnih virov?

Letos =zaskrbljuje prav preobrat v zadevah javnega financiranja. Prvic od
osamosvojitve bo letos proracunski izid slabSi, ali kar bistveno slabsi od
nacértovanega. In kako bo drugo leto? Varéevalni paket, na katerem temelji predlog
proracuna za leto 1998 je bil ze v predhodni vladni proceduri okrnjen za nekatere

1 Gradivo, posredovano Drzavnemu zboru. V samem govoru so bila dodana $e nekatera dejstva in povdarki.
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najbolj racionalne sestavine, tako da je bilo treba poseci v veliki meri po navadnih
inflacijskih virih. Pa tudi tako osiromasen varcevalni paket gre v Parlament Sele
vzporedno s predlogom prorac¢una in nihce ne more jamciti, da bo sprejet.

* % *

Se bolj daljnosezne posledice kot od formalnega javnofinanénega primanjkljaja bodo
od nacrtovane inflacije v javnhem sektorju. Za leto 1998 je predvideno nadaljevanje
programa pospesSene rasti cen nekaterih sektorjev, ki so pod neposrednim viadnim
nadzorom; letos je znaSala rast te kosSarice okrog 16%, v primerjavi z okrog 7%
rastjo prostih cen. LetoSnja skupna inflacija bo okrog 9,5%, kar je nekoliko ve¢ kot
lani. Po trenutno mogocih informacijah o inflacijski komponenti javhega financiranja,
bo leta 1998 najverjetneje visja. Leta 1999 bo na inflacijo vplivala Se uvedba davka
na dodano vrednost, leto 2000 pa je spet leto volitev in tedaj, vemo, so razmere za
trdno in trezno politiko slabse.

Kako naj ravna v tem scenariju centralna banka, ki je zakoniti "varuh" valute? V tem
scenariju je predvideno, da bo v nekaj naslednjih letih inflacija - v najboljSem
primeru - nezmanjSana, tolar bo pospeSeno apreciiral, plac¢ilna bilanca se bo
slabsala, obrestne mere pa samo minimalno padale.

Zaradi nekega razloga se zdi mnogim inflacija manj pomembno ekonomsko dejstvo,
obrestne mere in devizni tecaj pa sploh bolj obrobne zadeve. Pa vendar tece v
sodobni ekonomiji velika vecina transmisije ekonomskih impulzov in ekonomske
politike prav po teh kanalih, in Slovenija ni izjema. Zeleli ali ne, ekonomska politika
nima mnogo drugih vzvodov; ne more, tako kot morda v€asih, dolocati direktno
zeljenega gibanja dohodkov, porabe, uvoza, investicij, zaposlenosti.

Ob 9,5-odstotni inflaciji v letu 1997 je z obseznimi posegi centralne banke tecaj
nemske marke porasel za manj kot 4%. StroSki te operacije so bili ogromni: Banka
Slovenije je morala z uporabo razlicnih instrumentov spraviti od bank in drugih
sektorjev v svoje devizne rezerve za okrog 1,4 miliarde dolarjev tujega denarja.
Obcutno je posegla v strukturo bilanc banénega sektorja; operacija je zahtevala
povecanje obrestnih mer (ki pa smo jih prav prejSnji teden spet znizali); zaradi
slednjega je Slo, vsaj letos, brez inflacijskih posledic. V letu 1998 in naprej za
tolikSne intervencije ne bo ve¢ prostora. Realni te€aj in z njim tekoéi saldo placilne
bilance postajata vse bolj odvisna samo Se od inflacije.

Inflacija dolo¢a splosno raven obrestnih mer. Obrestne mere, v primerjavi z dinamiko
deviznega teCaja povedo, koliko veéji so donosi na finanéne nalozbe v Sloveniji od
donosov na primerljive nalozbe v tujini; ali alternativno, koliko drazji so slovenski
viri financiranja od tujih. Nekako do leta 1996 je to racunico Se zamegljevala
predstava o slovenskem dezZelnem tveganju, sedaj ni¢ ve¢. Vecja ko je inflacija in z
njo obrestne mere, vecéje financne pritoke iz tujine spodbuja, veéji je pritisk na
devizni te¢aj in tako naprej, v spirali. Gibanja v letu 1997 to lepo demonstrirajo.

Neto finanéni tok iz tujine je trenutno na ravni okrog 5% BDP. To pomeni: ¢e ne bi
bilo intervencij centralne banke, bi se zaradi odgovarjajo¢e apreciacije tolarja in
drugih mehanizmov za toliko - na leto - povecal tekoc¢i primanjkljaj s tujino. Povecal
bi se zaradi porasta uvoza in zaradi zmanjSanja izvoza. Obilne nedavne izkuSnje v
nasi regiji kazejo, da se pri 6 ali 8 ali 10% primanjkljaja tok iz tujine obrne; na
hitro, na silo in pod tezkimi pogoji se mora zadolziti drzava, resni¢no uéinkovitega
korektiva pa ni, ker je v predhodnem procesu v veliki meri propadel izvozni sektor.
Place in druge dohodke je treba zmanj$ati za najmanj navedeni odstotek v BDP. Za
servisiranje tako nastalega zunanjega dolga je ena od drzav iz nasSe regije Se pred
nekaj leti placevala letho po 10% BDP obresti, iz 10% BDP letno proracunskega
primanjkljaja.
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Nespremenjena slovenska inflacija spodbuja nadaljnjo rast finanénega pritoka iz
tujine, centralna banka pa ima za nevtraliziranje te€ajnih u€inkov vse manj moznosti.
Priblizevanje evropskim institucijam bo ta tok $e pospesilo. Ze ob ratifikaciji
pridruzitvenega sporazuma, predvidoma v letu 1998, bo samodejno ukinjen prvi sklop
predpisov, ki ta tok zaenkrat Se delno zadrzujejo. To pomeni, da bodo pritiski na
domacem trgu Se vecji in da se bodo stopnjevali do dokonénega ¢lanstva Slovenije
v Evropski uniji (na slednje opozarja praksa sedanjih ¢lanic EU npr. Irske,
Portugalske).

Kje so vzroki visoke inflacije in kako to, da se nacrtuje njeno - v najboljSem
primeru - ohranjanje vsaj Se dve naslednji leti? Ali sluzi inflacija na kakr§enkoli
nacdin kot sredstvo zascéite gospodarstva v zahtevhem obdobju prestrukturiranja? Ne.
Pretezni del slovenskih podjetij, to je tisti del, ki je na mednarodnem prepihu,
posluje v resnici z neko drugo inflacijo, ki je Se najblizje gibanju deviznega tecaja.
Prodajne cene industrijskih podjetij rastejo Zze skoraj tri leta zapored po okrog 6%.
Cene industrijskih izdelkov (brez kontroliranih) v maloprodaji v Sloveniji bodo porasle
letos okrog 6%, prodajne cene izvoznikov na podroc¢je nemske marke pa v povprecju
okrog 5%. Slovenske inflacije se drzijo le stroski teh podjetij - place, davki in
domaci (neindustrijski) inputi, predvsem energija.

Slovenska inflacija je doma v podjetjih in ustanovah, ki imajo tak$no ali druga¢no
protekcijo, zasc¢ito, zaradi katere jim je omogoceno probleme reSevati z dvigovanjem
cen. Cene storitev (samo proste cene), ki so zaradi narave produkta v zavetrju pred
tujo konkurenco, so porasle lani in letos za 11-12%, cene produkiov, ki so v
neposredni vladni pristojnosti pa letos za 16% (lani 8,4%). Cene drzavnih storitev
ponazarja, v grobem, rast davkov ali pla¢, letos med 10 in 12%, lani pa okroglo
15%.

Predvsem =zaradi razlike med rastjo prodajnih cen, ki se formirajo mednarodno
(predvsem - Ze - '"evropsko") in rastjo stroSkov, vezanih na splosno slovensko
inflacijo, so podjetja slovenske predelovalne industrije v zadnjih sedmih letih
zmanjSala zaposlenost za 40%, produktivnost cele panoge pa se je povecala za 33%.
Vemo, priblizno, kaksni so ti indikatorji v podjetjih in ustanovah, ki imajo pravico, da
reSujejo probleme z dvigovanjem cen.

Katero razvojno opcijo podpira program ohranjanja visoke inflacije?

* % *

Proradunske resSitve za letos in za leto 1998 dajejo misliti, da postajajo zelje po
porabi vec€je in neodvisne od pripravljenosti generiranja dohodka. To odraza tudi
projekcija inflacije, ki kaze, da se le-ta ne bo zmanjSala do leta 1999; tolar lahko v
takih razmerah dodatno apreciira, zunanji primanjkljaj bo rasel; leto 2000 bo, kot
reCeno, spet leto volitev. Leta 2002 pa naj bi bili nenadoma evropsko gospodarstvo.

Treba je opozoriti, da imamo v rokah dve skupini dokumentov, ki ne gresta skupaj.
Ce stoji Vlada in ¢e bo stal tudi Parlament za Strategijo za vkljucitev v Evropsko
unijo prav tako, kot za temi proracunskimi dokumenti - se racun ne izide.

Prostor za delovanje instrumentov, ki jih ima na razpolago centralna banka se ozi.
Denarna politika, ki je S¢itila in podpirala tranzicijo v preteklih letih, je vse bolj
izCrpana. Kako bo Slo v naslednjih letih, postaja odvisno od dohodkovne in fiskalne
politike ter, v nasih razmerah, od vladne politike cen. Odgovornost je ogromna.
Nujen bi bil konsenz, med socialnimi partnerji, o strategiji teh politik in reform, Kki
se zacCenjajo. Brez slednjega si Banka Slovenije tezko zamislja varno pot v evropsko
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areno. Vemo pa tudi, da moramo stabilnost prinesti v Evropo sami, ne bo nam
podarjena, niti dana na kredit. Prepricani smo, da smo se dokon¢no priblizali meji,
kjer se bomo morali odlociti: ali se bomo ravnali po zgledu nase konkurence tam,
kamor smo namenjeni, ali bomo tavali le kratko obdobje na mestu, kjer smo; od tu
dalje gredo lahko stvari pospeSeno slabSe. Banka Slovenije je, z omejenimi
moznostmi, ki jih ima na razpolago za stabilen in preudaren korak naprej, z Zzeljo,
da bi bila zanj tudi vec¢ina v tem Parlamentu.

Ljubljana, 16. decembra 1997



