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KAKSEN JE TRANSMISIJSKI MEHANIZEM V SLOVENIJI

Fran¢ek Drenovec

Transmisijski mehanizem oznaCuje “kanale”, prek katerih poteka delovanje ukrepov oz.
instrumentov ekonomskih politik na njihove koncéne cilje. Pojem se obiajno uporablja za
analizo delovanja denarne in (manj) fiskalne politike prek trznih instrumentov (pri danih
institucionalnih in strukturnih razmerah). Kon¢ni cilji so obi¢ajno opredeljeni kot inflacija in
zaposlenost, natancneje stabilnost cen ob (dosegljivi) polni zaposlenosti. Konkretno za
denarno politiko je v novejSem obdobju prevladalo nacelo, da naj centralne banke kot svoj
kon¢ni cilj deklarirajo samo inflacijo; mogoce je podvomiti, koliko se centralni bankirji tega
Cisto zares drzijo.

V tem prispevku bomo kot koncéne cilje denarne politike v Sloveniji obravnavali inflacijo in
proizvodnjo, slednjo v smislu omejitve (constraint), ki jo upoSteva centralna banka v
naravnavanju protiinflacijske politike. V 2. poglavju bo pokazano, da se reducira ta omejitev
prakticno v celoti na zunanji primanjkljaj, ki ponazarja, v kratkoro€nem horizontu, dolgoro¢no
vzdrznost danega zmanj$evanja inflacije in rasti proizvodnje.

V kanalih transmisije med centralno banko in konénimi cilji si lahko zamislimo nekaj “etap”;
centralna banka ne dosega s svojimi instrumenti direktno koncnih ciljev. V tem prispevku se
ukvarjamo z najbolj odmaknjeno ‘“etapo”, to se pravi, da bomo poskusili identificirati
dejavnike, ki so najblizje konCnim ciliem in imajo na njih neposreden vpliv. Med temi
dejavniki so nekateri (z vidika centralne banke) eksogeni, drugi pa so ze v dometu
instrumentov denarne politike.

V osrednjem delu prispevka predstavlja rdeCo nit zaporedje izkazov regresijskih enacb za
posamezne konéne cilje in z njimi povezane agregate. EmpiriCna analiza ni glavni namen
prispevka. Glede tega smo v glavhem posneli pristopa in strukturi dveh analiz, ki sta bili ze
objavljeni v preteklem letu za podrodji cen in menjave s tujino. Lahko bi jima rekli cenovni in
zunanjetrgovinski model ARC BS. Reproducirali smo ju v enostavnem kratkoro€nem
modelu, ki je bolj povrSen kot sta oba izvirnika, ki pa smo mu dodali $e nekaj novih &lenov.
Glavni namen je bil, da povzamemo Ze opravljene analize in jih - z dodatki - zdruzimo v
medsebojno povezan pregled dejavnikov, ki posredujejo med centralno banko in kon&nimi
cilji denarne politike.

V 1. poglavju je pregled cenovnega modela, v 2.poglavju enacba proizvodnje in v 3.poglavju
zunanjetrgovinski model. V vseh poglavjih so na koncu sestavljeni povzetki ugotovitev, v 4.
poglavju pa je narejen povzetek na ravni celothega pregleda. Le-ta je hkrati napotek za
nadaljnje poizvedovanje, predvsem v “kanale” denarne transmisije politike centralne banke.
Na koncu je v . poglavju Se prikazano, kakSne so opcije politike zmanjSevanja inflacije v
okviru ugotovljenega transmisijskega mehanizma, na podlagi izkuSenj in prakse Banke
Slovenije.

Rezultati veline dosedanjih analiz so postavili tezis¢e na zunanje dejavnike inflacije in
proizvodnje, kot sta tuja konkurenca na domacem trgu in tuje povprasevanje po domacih
proizvodih, ter na devizni te¢aj kot relevantni cenovni parameter in neposredni cilj intervence
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(dejansko “vmesni cilj’) v tako determiniranih zvezah. Po osamosvojitvi in skréenju
gospodarskega prostora so postala obnaSalna razmerja drugac¢na kot pred tem v okviru
Jugoslavije. Gibanje deviznega teCaja je predvsem v prvem obdobju udinkovalo zelo
radikalno na potek inflacije in zunanjega salda, trendi evropske konjukture pa so postali
nesporen glavni dejavnik slovenskega proizvodnega cikla.

V nasem pregledu smo poskusili v navedene prevzete modele vkljuditi ve¢ domacih
dejavnikov, to se pravi, dopolniti analizo tudi s podrobnejSo identifikacijo mehanizmov
‘nemenjalnega sektorja” in domacdega povpraSevanja. Razlogov za to je zadosti.
Razburkano dogajanje v prvem polletju 1999 (katerega znacilni parametri pa se vlecejo ze iz
leta 1998 in Se prej) je bilo ocitno inicirano preteZzno na domacih tleh, in morda je presel ta
“Sok” tako neovirano tudi zaradi nezadostnega poznavanja delujo€ih kanalov posredovanja.

Metoda kvantitativnhega izkaza je enostavna regresija, v Cetrtletni frekvenci, za obdobje od
1994:Q1 do 1999:Q2 (22 opazovanj; za odlozene vrednosti neodvisnih spremenljivk se
priklicejo podatki pred letom 1994 tj. obdobje se ne krajSa, razen Ce je poseg pred leto
1992). V vseh enacbah - z izjemami, kjer pa je to navedeno - so dodane spremenljivke za
sezono. Vsi podatki so v obliki veriznih indeksov, tako da je mogoce koeficiente brati kot
elasti¢nosti. Test stacionarnosti (ADF) pokaze, da so tako opredeljene ¢asovne vrste skoraj
vse integrirane reda 1, s posameznimi iziemami v nekaterih enaébah z integracijo reda 0."

1. MODEL INFLACIJE

Pristop je povzet po (Drenovec, 19982); tam je navedena tudi druga literatura z analizo
slovenske inflacije po osamosvoijitvi. Indeks cen Zivijenskih potrebscin (CPI) je raz€lenjen na
proste in nadzorovane cene. Nadzorovane cene so za nas eksogena spremenljivka, proste
cene pa so raz€lenjene naprej na cene industrijskih izdelkov, ki indicirajo cene
menjalnega sektorja, cene storitev, ki indicirajo nemenjalni sektor (kamor spadajo seveda, ali
predvsem, tudi nadzorovane cene) ter cene prehrambenih izdelkov, ki imajo svojstveno
obna$anje®. V letu 1999 je zna$al delez nadzorovanih cen v skupni ko$arici CPI (po
metodologiji ARC BS) 19%, delez prostih cen industrijskih izdelkov 37%, prostih cen storitev
19% in prostih cen hrane 25%. Glavni podatki so prikazani v slikah 1 do 3.

1.1. Menjalni sektor

CPIINPq = 0,64*DEMa + 0,25*DEMa(-4) + 0,01*CARq + 0,23*TUJEPa(-1) - 12,6 (1)
(8,4) (7,1) (2,0) (3,0) (1,0)
R?=0,96; R%dj.-0,95; D.W. =1,91; F(7,14) =55

kijer je DEM te¢aj DEM, izrazen v SIT, CAR efektivna carinska stopnja*, TUJEP tuje

povpraSevanje (realna vrednost uvoza 8 najvedjih zunanjetrgovinskih partneric Slovenije,

brez Hrvaske).

Slika 1: Inflacija: proste cene (desezonirano) in nadzorovane cene (12-mesecne d.sredine);
mesecne st.rasti na letni ravni v %

' Za svetovanje pri statistiénih preizkusih se zahvaljujem g. Feliksu Cimpermanu. Odlocitve o uporabi posameznih metod in o
tolmacenju rezultatov pa so izkljuéno avtorjeve.

2 Francek Drenovec: Indeks cen Zivljenskih potreb$gin (CPI); pregled inflacije 1995-1998; Prikazi in analize, ARC BS, Ljubljana,
september 1998.

% Sveziin industrijsko predelani prehrambeni izdelki, vklju¢no z brezalkoholnimi pijacami.

* Efektivna carinska stopnja je izracunana kot razmerje med realiziranim prilivom carin in vrednostjo uvoza potrosnih in
investicijskih dobrin v predhodnem mesecu.
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preratunano na Cetrtletno raven. V oklepajih ob spremenljivkah je Stevilo (Cetrtletnih)
odlogov.

Proste cene industrijskih izdelkov zelo rigorozno sidra devizni te€aj in sicer izravnano
povprecje sprememb iz preteklega skoraj dvoletnega obdobja, vecja teza (koeficient) pa je
na zadnjem letu. Ni posameznega odloZzenega Cetrtletja, ki bi izstopalo. Znacilna je tudi
spremenljivka carinske stopnje, ne pa spremenljivke tujih cen (preizkusili smo nemske CPI in
PPl ter svetovne borzne cene surovin in posebej industrijskih surovin). Zanimiva je
nakazana zanesljiva zveza s spremenljivko tujega povpraSevanja, ki ni bila nepri¢akovana: v
razmerah ugodne tuje konjukture se domaci proizvajalci manj “trudijo” s cenovno
konkurenco na domacem trgu, in obratno.

Obnas&anje te skupine cen je popolnoma “menjalno”. Indikatorji strodkov dela in domacega
povpradevanja se niso izkazali; morda bi lahko vklju€ili tudi enkrat odloZzeno spremenljivko
skupnih nadzorovanih cen.

1.2. Cene hrane

CPIHPPq=0,94*DEMq(-1)+0,06*CARq(-2)+0,07*TUJEHPq(-2)+0,51*CPIOZKq(-1)-5,61*ss941-56,1
(5.1) (3,0) (2,0) (4,4) (39 (24
R*=0,95; R’adj. =0,92; D.W. = 1,99; F(8,13) = 31 (2)

kier je DEM te€aj DEM, izrazen v SIT, CAR efektivha carinska stopnja, TUJEHP svetovne
borzne cene prehrambenih surovin (izrazene v EUR), CPIOZK nadzorovane cene
prehrambenih artiklov. Proste cene hrane se odzivajo, zelo znacilno in zelo elasti¢no, na
samo enkrat odloZzene zasuke deviznega te€aja, ter na enako odmaknjene zasuke
nadzorovanih cen hrane. Spremenljivke pla¢ in povprasevanja niso znacilne.

V lanski analizi je ostala enacba kljub tem zanesljivim zvezam nezadovoljiva, tako da je bil
nakazan $e verjeten vpliv spreminjanja kmetijske zascitne politike (od vzdrzevanja visokih
cen k subvencioniranju), ker je bilo slabo pojasnjeno predvsem izrazito usihanje rasti cen
hrane nekako od zacgetka leta 1998 naprej. Ta primanikljaj pa, kot kaze, zelo dobro zapolnita
spremenljivki tujih cen hrane in zunanjetrgovinske liberalizacije, indicirane z efektivno
carinsko stopnjo. Obna$anje prostih cen hrane ima torej po eni strani vse lastnosti cen
menjalnega sektorja, s posebnostmi (hitro odzivanje na te€aj; panozne tuje cene), po drugi
strani pa kaze moc¢no odvisnost od vladne cenovne politike tj. od rasti cen nadzorovanih
prehrambenih artiklov. Dvojnost je odraz heterogenosti koSarice te cenovne skupine.

Cene hrane (komponenta svezih prehrambenih izdelkov) imajo moc€no izrazeno sezonsko
nihanje. V enacbo smo vkljudili Se slepo spremenljivko za nepojasnjeno odstopanje
vrednosti prvega podatka obdobja (1994:Q1).

1.3. Nemenjalni sektor

Drugace kot v menjalnem sektorju, kjer je ponudba zaradi prostega dostopa tujega blaga
prakticno neomejena, ceno tuje konkurence pa doloa devizni te€aj, je opredelitev
nemenjalnega sektorja v zelo majhnem gospodarstvu povezana tudi z doloCeno stopnjo
nekonkurencénosti nasploh. Ponudniki se lahko na zasuke povprasevanja odzivajo s cenami.
Rast cen se mnogo lazje prilagaja rasti stroskov, ali pa takSno rast celo generira. V zaCetku
tranzicije pri¢akujemo na trgu storitev celo sistemati¢no neravnovesje v smislu nezadostne
ponudbe, kar lahko daje - dokler traja - cenam Se poseben vzgon. Po drugi strani pa se s
&asom tudi na teh trgih poveduje konkurenca in se obnasanje spreminja (npr. v gostinstvu®).

® Cene gostinskih storitev sestavljajo v letu 1999 kar 28% celotne koSarice storitev v CPI, oziroma 38% v prostih cenah storitev.
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V referenéni analizi (Drenovec) se je rast prostih cen storitev pojasnjevala predvsem z rastjo
plac, poleg tega pa Se z M3 in deviznim te€ajem. Ker je bila izkazana tudi nasprotna zveza
od cen storitev k (nominalnim) pladam, so bila takrat ta razmerja raztolmacena kot posebna
inercijska sprega med pladami in cenami v nemenjalnem sektorju. Dejansko je izkazano
precejSnje prepletanje v gibanju “domacih” parametrov cen storitev, pla¢, konéne porabe
prebivalstva in realnega M3.

Proste cene storitev se pojasnjujejo z regresijo Se najbolje samo s skupnimi povpre€nimi
neto platami (WSK), znacilno v vrsti odlogov do skoraj dveh let nazaj, ki jih vkljuCujemo v
spodnjo enacbo v obliki letnih indeksov rasti pla¢ (koeficient pa je precej vecji za bliznje
odloge):

CPISTPq = 0,60*WSKa + 0,12*WSKa(-4) + 28,1 (3)
(5,0) (2,5) (3,0)
R?=0,87; R%dj. =0,83; D.W.=1,99; F(5,16) = 22

Zelo podobne enacbe je mogoce sastaviti tudi z neodvisnima spremenljivkama porabe
prebivalstva, v istih odlogih (ali s skupno porabo prebivalstva in drzave, vendar
spremenljivka drzavne porabe samostojno ni znacilna) in z realnim M3, odlozenim vec kot
dve leti.

Kaksno je razmerje med placami (dohodkom) in porabo prebivalstva? Slika 4 kaze absolutne
velikosti agregata treh glavnih virov dohodka prebivalstva, ki ga nudi statistika®, in agregata
izdatkov za koné&no porabo, slika 5 pa dinamiko. Ceprav sestavljajo neto plade manj kot
polovico dohodkovnega agregata, so se pokazale v vseh zvezah kot najboljSi indikator
dinamike, in sicer povpre¢ne place. Glavno vsebino zveze med pladami in porabo pa ilustrira
naslednja enacba:

PORCa = 0,91*WSKa + 0,001*M1APq(-1) - 0,005*MQAPq(-1) + 0,004*POSPq(-1) + 10,1 (4)
(7.,3) (1,5) (2,3) (2,2) (0,8)
R?=0,84; R%dj. =0,76; D.W.=1,75; F(7,14) = 11

kjier je PORC konéna poraba prebivalstva,” M1TAP M1 prebivalstva (vkljuéno s “hranilnimi
vlogami”), MQAP M3-M1 prebivalstva (brez “hranilnih viog”), POSP pa posojila bank
prebivalstvu; q oznaCuje Cetrtletne spremembe (verizne indekse) tokov, ne stanj, primerljivo
s tokovi plag, porabe in drugimi.® Zadnji dve spremenljivki indicirata spreminjanje neto
varCevanja prebivalstva pri bankah, M1 pa je v tem kontekstu morda tudi odve¢. Enacba je
Sibka, saj manjkajo informacije o drugih virih dohodka, o izdatkih, ki niso del kon¢ne porabe
(investicije - stanovanja), o finan¢nih imetjih izven bank in druge.

Slika 4: Viri konCne porabe prebivalstva: dohodki (plate + drugi prejemki od dela +
transferni prejemki), spremembe finan¢nega premozenja (zmanjSanje viog +
povecanje posojil); v % BDP, d.sredine

® “Masa” neto pla& (45% v letu 1998), drugih prejemkov iz delovnega razmerja in dohodkov od pogodbenega dela ipd. (20%)
ter transfernih prejemkov, pretezno pokojnin (35%). Vir: podatki placilnega prometa (APP).

" Letni podatki nacionalnih radunov (SURS), prevedeni v ¢etrtletno frekvenco prek dinamike meseénih ¢asovnih vrst ustreznega
indikatorja EIPF (Gospodarska gibanja, Ekonomski institut Pravne fakultete, Ljubljana, razlicne Stevilke). Na enak nacin smo
sestavili tudi agregata “G” in “I”, na podlagi realnih nacionalnih raunov pa odgovarjajoce realne agregate.

8 vir: Tabela finanénih tokov, ARC BS. Preizkusili smo razli¢no opredeljene denarne agregate, med katerimi so se izkazali za
najbolj znacilne tak3ni, v katerih se tolarske hranilne vloge (ki so skoraj v celoti vpogledne) vklju€ujejo v M1 in ne v SirSi denar
(torej drugace kot v “statisti¢ni definiciji” denarnih agregatov). Skupni agregati, za denar vseh sektorjev, ne kazejo zveze s
konéno porabo prebivalstva.
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Enacba in Se bolj obe sliki kaZejo povsem previadujoée generiranje tekoCe porabe ali
povprasevanja prebivalstva v gibanju njegovega tekoCega dohodka, z zamikom, krajSim od
enega Cetrtletja, Ce sploh. Dinamika spremlja Se najbolj dinamiko povprecnih plaé. 1zkazan je
tudi kanal oblikovanja povpra$evanja iz (pozitivnih ali negativnih) sprememb neto finanénega
premozenja oziroma varéevanja, vendar - za obravnavano obdobje - zelo podrejeno. Zaradi
tega je tudi mogoCe pri pojasnjevanju rasti cen nemenjalnega sektorja zamenjevati
spremenljivke pla¢ in porabe. Hkrati pa prav zaradi tega ne moremo sklepati o tem, koliko se
cene odzivajo na place tudi v smislu stroska.

Je mogoce opredeliti bolj natanéno mesto M3 v mehanizmih nemenjalne inflacije? Kot je bilo
pokazano zgoraj, denarna ponudba v obravhavanem obdobju vsaj na povprasevanje
prebivalstva ni mogla vplivati pomembneje drugace, kot prek pla¢. Kadar so se sprozali
sunki povpradevanja zaradi znizanja realnih obrestnih mer, so bili v primerjavi z redom
velikosti toka porabe iz tekoCega dohodka Sibki ali kratkotrajni.

Rast nominalnih plaé se, kot Ze re€eno, vklaplja v “sploSno” nominalno dinamiko
nemenjalnega sektorja, v okviru katere je izkazano tudi znacilno, precej odloZeno
predhajanje cen platam (z odlogi priblizno od pol leta do leta in pol). V nadaljevanju
dodajamo Se enacbo realnih plac, s katero poskuSamo ugotoviti dejavnike, ki vplivajo na rast

10
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v odnosu do ‘referenéne” dinamike. Gibanje pla¢ vklju€uje mocno sezonsko nihanje, ki
zaradi sprememb v rezimih druzbenega dogovarjanja v analiziranem obdobju ni bilo enotno,
tako da te komponente ni mogoce izlo€iti. Zato uporabljamo povsod za plade celoletne
indekse rasti.’

WSKRa = 0,25*M3Ra(-4) + 0,42*VARNEDa(-7) + 0,26*DEMRa(-3) + 6,9 (5)
(9,5) (4,5) (5,7) (0,5)
R?=0,88; R%dj. =0,86; D.W. =2,00; F(3,15) = 37

kier je M3R M3, deflacioniran s CPIl, VARNED realna dodana vrednost vseh panog razen
predelovalnih dejavnosti, DEMR te€aj DEM, izrazen v SIT, deflacioniran s CPI (realni tecaj
DEM, ne SIT). Lahko pricakujemo, da je gibanje pla¢ tudi pod mocnim vplivom
institucionalnih dejavnikov, predvsem stopnje efektivne privatizacije in drugih razmer na trgu
dela. Seveda je institucionalna determinanta Ze to, da se rast pla¢ ne pojasnjuje moc¢neje s
parametri trga dela, na katerem je bila v vsem obdobju preseZna ponudba, temve¢ Se najbolj
z indikatorji dohodka izplaevalcev plag. Preizkusili smo (s slepimi spremenljivkami), ¢e se
najdejo znaki spremembe obnasanja znotraj obdobja, pa se niso.

Realna dodana vrednost “neindustrije”’® je znagilna v nekaj zaporednih, precej oddaljenih
odlogih, najbolj v sedmem Cetrtletju. SoCasne ali bolj bliznje zveze ni, oziroma so predznaki
celo negativni. S samo nekoliko slabSimi rezultati bi lahko namesto neindustrije vkljudili
dodano vrednost podagregata neindustrije brez drzavnih panog'' ali skupni realni BDP, ne
pa dodane vrednosti predelovalnih dejavnosti ali drzavnih panog. Morda je najpomembnejsa
informacija, ki jo nudi ta ¢len enacbe pozitivha zveza s storitvenim sektorjem in neobstoj
zveze s predelovalnimi dejavnostmi. Tudi enacba za realne plate v predelovalnih
dejavnostih, ki je zelo podobna zgornji, vsebuje to spremenljivko in ne npr. dodano vrednost
predelovalnih dejavnosti.

Za te€ajno spremenljivko sta mogoc€i dve razlagi. Lahko je parameter rasti dohodka v
predelovalnih dejavnostih in indicira vpliv tega segmenta pla¢ v okviru povprecja, ali impulze,
ki generirajo agregatno rast iz tega sektorja. Lahko pa je psiholoski indeks, ki ga upoStevajo
v pogajalskih procesih sindikati, ali obe (vse tri) strani; lahko je tudi nekaj vmes. V vsakem
primeru je ta znacCilna zveza, ki se je kazala tudi v enacbi nominalnih plac, pomembna
informacija za ekonomsko politiko.

Najbolj trden pojasnjevalni ¢len enacbe plac je denarni agregat M3. Realni M3 je zelo grob
indikator denarne ponudbe. Poznati bi morali gibanje M3 relativho na povprasevanje, za kar
pricakujemo, da bi lahko izrazale dolo¢ene obrestne mere, “v bliZzini” Banke Slovenije Se
najbolj obrestna mera medbaninega trga. Predpostavlamo da zados€a, kot prva
aproksimacija, tudi enostavno deflacioniranje. lzkazana zveza opozarja na kanale
transmisije, ki so Se nezadostno raziskani. Glede na znacilnosti slovenskih finan¢nih trgov se
seveda ponuja analiza ban¢nega “kreditnega kanala”. Pri tem je treba upoStevati, da teCe
ponudba M3 v Sloveniji enakovredno prek domacega kredita in prek (pozitivhe ali negativne)
monetizacije prilivov iz tujine.

1.4. Povzetek modela inflacije

1. Se moédnejsa, kot je izgledala doslej se kaze razliénost in avtonomnost mehanizmov
determiniranja inflacije v menjalnem in nemenjalnem sektorju. Za menjalni sektor je izkazano
popolno prevladovanje zunanjih dejavnikov in predvsem deviznega teaja - slednjega
pretezno s precej odloZenim in izravnanim ucinkom.

® Ker so v enadbi (5) tudi vse neodvisne spremenljivke opredeljene z letnimi stopnjami rasti, je ta ena¢ba brez dodanih
sezonskih spremenljivk.

% |zraz ni natan&en: z industrijo se v slovenski statistiki, kot je obi€ajno, pojmuje SirSa skupina predelovalnih dejavnosti,
rudarstva in energetike.

" Uprava, izobrazevanje in zdravstvo. Slika 7 kaZe gibanje posameznih skupin dejavnosti gospodarstva.
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2. Za cene nemenjalnega sektorja, ki smo jih aproksimirali s prostimi cenami storitev, je
izkazano prav taksno prevladovanje domacih dejavnikov. Gibanje cen je najbolj povezano z
gibanjem plac€. Ni bilo mogoC€e doloditi, ali u€inkujejo place v smislu stroska, ki ga lahko
nekonkurencni sektor prevaljuje v cene, ali prek generiranja povprasevanja, saj se gibanje
konCne porabe prebivalstva navezuje kar najtesneje na gibanje pla¢. Prisotna je tudi mo¢na
zveza nemenjalne inflacije z denarnim agregatom M3, odloZenim okrog dve leti. Ker je bila v
obravnavanem obdobju rast povprasevanja, ki bi se pojasnjevala z odlo¢itvami med porabo
in varéevanjem tj. neodvisno od gibanja plac - Sibka, je pri tem relevantna predvsem zveza
med denarno ponudbo in platami. Razen na M3 se odziva rast realnih pla¢ Se na precej
odloZeno rast realne dodane vrednosti oziroma dohodka v neindustriji (ne pa v predelovalnih
dejavnostih) ter na devizni tecaj.

3. Zaradi izpostavljenega polozaja M3 v spregi dejavnikov, ki opredeljujejo nemenjalno
inflacijo, bi bila za analizo mehanizmov tega sektorja potrebna predvsem natanénejsSa
raziskava kanalov transmisije prek denarne sfere, konkretno prek ponudbe kredita
(domacega in tujega) v banénih aktivah.

4. Upostevajo€ relativhe deleZze posameznih skupin cen v koSarici CPI, bi bil mogo¢ grob
zaklju€ek o priblizno enaki zastopanosti mehanizmov menjalnega in nemenjalnega sektorja.
Ker se giblje podagregat nadzorovanih cen brez cen elektrike in derivatov (ki tehtajo 10%
skupne koSarice CPI) Ze od leta 1996 naprej skoraj vzporedno s prostimi cenami storitev,
je pomen obravnavanih virov rasti cen v nemenjalnem sektorju Se toliko vedji. Razmere v
tem sektorju determinirajo slovensko inflacijo bolj, kot bi se zdelo; stopnja
internacionalizacije je komaj - recimo - polovi¢na.

2. PROIZVODNJA

Najbolj nas zanima proizvodnja v predelovalnih dejavnostih, ki so glavno podrocje interesa
makroekonomskih politik, saj so absolutno previadujoéi slovenski izvozni sektor, mimo
katerega ni dolgoro€no vzdrzne gospodarske rasti. Osnovni podatki so prikazani v sliki 6. V
obravhavanem obdobju so delovale na rast v tem sektorju strukturne in institucionalne
spremembe, mogoc€e pa je sestaviti tudi elementaren kratkoro¢ni “model” na podlagi tujega
in domacega povpraSevanja ter z uvozom, ki substituira domaco proizvodnjo.

VARDq = 0,60*EXRq + 0,21*PORCGRq - 0,12*IMPOTRq - 0,35*IMREPRq - 6,03*ss953 + 68,0 (6)
(5,3) (2,2) (2,2) (2,8) (3,3) (5,4)
R?=0,94; R%dj.=0,91; D.W. =2,29; F(8,13) =28

kier je VARD realna dodana vrednost v predelovalnih dejavnostih, EXR realni izvoz,

PORCGR realna privatna in drzavna konéna poraba, IMPOTR realni uvoz potroSnih dobrin,

IMREPR realni uvoz repromaterialov. Dodana je slepa spremenljivka za globok padec

proizvodnje v 1995:Q3 (avgusta), glede katerega je Ze tedaj kazalo na statistiéno napako'?.

Odlocilni dejavnik rasti je izvoz. Rast domace konéne porabe vpliva pozitivho (vplivhejsi

Slika 6: Dodana vrednost predelovalnih dejavnosti, skupni izvoz blaga in tuje povprasevanje
(letne st.rasti v %)

2 Gospodarska gibanja, Ekonomski intitut Pravne fakultete, Ljubljana, september 1995.
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Slika 7: Realni BDP ter dodane vrednosti predelovalnih dejavnosti, drzavnih panog (uprava,
izobraZevanje, zdravstvo) in ostalih panog (letne st.rasti v %)
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Clen je poraba prebivalstva), vendar samo &e ni premo¢no uvozno usmerjena, to se pravi, da
uvozna komponenta ne poraste mnogo bolj kot agregat, kajti uvoz domaco ponudbo
izpodriva (glej tudi tocko 3.5.). Domace povpraSevanje bi lahko indicirali tudi z realnim M3, z
odlogi v SirSem pasu okrog dveh let, koeficienti pa niso zadosti znacilni.

PovecCevanje uvoza repromateriala ne kaze pozitivnega prispevka k industrijski aktivnosti; na
kratek rok so ocitno relevantni le dejavniki povpraSevanja. UcCinkov investicijskega
povprasevanja na aktivnost predelovalnih dejavnosti ni bilo zaznati. Za iskanje prispevka
investiranja tj. poveCevanja kapacitet k proizvodnji pa ta model itak ni primeren. Podobno
velja za raz€lenjevanje na zaposlenost in produktivnost: zaposlenost se je v vsem obdobju
zaradi predhodne prezaposlenosti trendno zmanjSevala, kratkoro€ni zasuki produktivnosti pa
so samo zrcalili zasuke proizvodnje, spodbujene s povprasevanjem in tujo konkurenco.

Za agregatno rast (realni BDP) nismo uspeli sestaviti enacbe. Leta 1998 je bil delez
predelovalnih dejavnosti v skupni dodani vrednosti 27%. Vladne panoge (uprava,
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izobrazevanje in zdravstvo) so prispevale 17%, podagregat ostalih dejavnosti, ki zajema
pretezno storitve pa 55% (glej sliko 7). KratkoroCnega pojasnjevanja tudi za ta podagregat
nismo mogli najti, najverjetneje zato ne, ker je le precej heterogen in bi bila potrebna
dodatna razc€lenitev. Lahko predpostavimo, da dolocajo rast v tem sektorju predvsem domaci
dejavniki, spremlja pa jo neto uvoz. Predpostavimo lahko predvsem mnogo moénejsi vpliv,
kot v predelovalnih dejavnostih, domacega povpraSevanja, eksogenega (npr. drzavne
investicije) in endogenega.

2.1. Zakljuéek

Proizvodnja slovenskih predelovalnih dejavnosti sovpada v kratkoroénem kontekstu zelo
izrazito z gibanji v zunanjetrgovinski menjavi, predvsem izvozu. Povelevanje zunanjega
primanjkljaja indicira po obeh straneh, izvozni in uvozni, zmanjSevanje proizvodnje. V
neindustriji je uvoz z rastjo povezan pozitivno, vendar je ta struktura rasti dolgoro€no
nevzdrzna in ima tudi ta sektor svoje omejitve v performansah industrije. V okviru konénih
ciliev ekonomske politike je zato neposredna omejitev zunanji primanjkljaj. Za oceno
transmisijskih kanalov, ki ucinkujejo na proizvodnjo, je potreben predvsem pregled
dejavnikov, ki vplivajo na izvoz in uvoz.

3. MODEL ZUNANJEGA PRIMANJKLJAJA

Struktura analize je povzeta po (Strojan, 1999'%); tam je navedena tudi druga literatura za
to podrocje. Predmet je blagovna menjava s tujino. Spremenljivke izvoza in uvoza so
“koliCinske”, ocenjene prek ustreznih cenovnih deflatorjev (SURS). Izvoz se obravnava v
agregatu, uvoz pa v treh skupinah, posebej za repromaterial, investicijske dobrine in
potroSno blago. V letu 1998 je znaS$al slovenski uvoz repromateriala 57% skupnega, uvoz
investicijskinh dobrin 18% in potroSnega blaga 25%; v zadnjih letih raste najhitreje uvoz
investicijskih dobrin. Osnovni podatki so prikazani v slikah 8 do 10.

Pokazalo se je, da je zunanjetrgovinski model teZje postaviti v izkljuéno kratkoroénem
horizontu, kot je bilo to mogo€e in smiselno za cenovni model. V referenéni analizi je
uporabljen ECM pristop, ki zdruZuje dolgoroCni in kratkoroéni pogled. Zato se bomo
sklicevali tudi na rezultate Strojanove iz analize obdobja 1993:Q1 do 1998:Q3 oz. Q4.

3.1. Izvoz
EXRq = 1,47*TUJEPq - 1,54*SDZDRq(-1) + 6,88*ss984 - 7,40%ss992 + 109, 1 (7)
(4,3) 3,2) (2,3) (2,5) (1,9)

R?=0,90; R%adj.=0,85; D.W.=2,11; F(7,14)=18

kier je TUJEP tuje povpraSevanje in SDZDR realni strodki dela na zaposlenega v
predelovalnih dejavnostih.'* Te&ajna spremenljivka je pomembna v dolgoroéni zvezi (ECM,
Strojan), ni pa znacilna v kratkoro¢ni. Na kratek in dolgi rok pojasnjuje izvoz najbolje
spremenljivka tujega povprasevanja, ki je seStevek podatkov o realnem uvozu 8 najvecjih
zunanjetrgovinskih partneric Slovenije (brez Hrvaske). Zaobjem dogajanja na slovenskih
izvoznih trgih s to spremenljivko seveda ni popoln. En znani posebni dogodek smo zajeli s
slepo spremenljivko ss984, ki pokriva koncentracijo izvoznih poSiljk avtomobilov po
programu francoske multinacionalke v 1998:Q4. Druga slepa spremenljivka ss992 pokriva
negativni u€inek anticipacije DDV v zadnjih mesecih pred uvedbo le-tega.

3 Andreja Strojan: Analiza blagovnih tokov z modelom popravljanja napak; Prikazi in analize, ARC BS, Ljubljana, marec 1999.
" Bruto place in “drugi prejemki od dela in iz delovnega razmerja”.
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Indikatorji domacega povprasevanja se niso izkazali za znacCilne, na podlagi ¢esar lahko
sklepamo, da substituiranje s domacim trgom ni dejavno v ve¢jem obsegu. Razcvet domace
porabe ne zmanjSuje opazno izvoza, in obratno (na 20-milijonskem jugoslovanskem trgu je
bilo seveda drugace). Morda presene€a - vendar je zelo ¢vrsta - prisotnost “dolgoro¢nega”
Clena stroSkov dela na zaposlenega, s samo enim cCetrtletnim odlogom. Tak ¢len je
pojasnjeval tudi enacbo dolgoro€nega ravnovesja ECM (Eeprav tam manj znacilno, morda
zaradi manj natan¢ne opredelitve spremenljivke).

3.2. Uvoz repromateriala

IMREPRq = 0,28"EXRq + 0,22*PORGRq(-3) - 0,85"DEMRq - 0,12*CARQq(-2) + 5,23*ss992 + 144,3
(2,0) (3.7) (2,6) (3,3) (2,1) (3.7)
R?=0,96; R%adj.=0,94; D.W.=1,74; F(8,13)=43 (8)

kier je EXR realni izvoz, PORGR realna kon¢na poraba drzave, DEMR realni teCaj DEM
(te€aj DEM, ne tecaj tolarja), CAR efektivna carinska stopnja. Uvoz repromateriala vie€eta
izvoz in kon€na poraba drzave (ki seveda ne vkljuCuje le potrosnih dobrin). Za slednjo kot
dejavnik uvoznega povpradevanja lahko sklepamo, da se obnasa bolj eksogeno, to se
pravi neodvisno od cene itd., za uvoz podjetij pa je izkazano tudi prilagajanje zasukom
deviznega te€aja. Dodana je slepa spremenljivka za obdobje neposredno pred uvedbo DDV,
ki deluje podobno kot v izvozni enacbi, seveda z obratnim predznakom.

Spremenljivka carinske stopnje se ne zdi smiselna v pojasnjevanju uvoza repromateriala.
Tolmacimo jo tako, da indicira SirSi sklop zunanjetrgovinske liberalizacije, predvsem v
kontekstu urejanja odnosov z EU po letu 1995.

3.3. Uvoz investicijskih dobrin

Za uvoz investicijskih dobrin nismo uspeli sestaviti kratkorone enacbe. V okviru ECM
modela Strojanove je bila pojasnitev zadovoljiva z dolgoro&nimi in kratkoro&nimi zvezami z
realnim BDP in realnim deviznim te€ajem. Vsekakor lahko na tem podrocju, za obravnavano
obdobje, predpostavimo velik vpliv posebnih eksogenih dejavnikov, predvsem z ozirom na
velik delez drzavnih infrastrukturnih in drugih projektov v skupnih investicijah.

3.4. Uvoz potrosnega blaga

IMPOTRq = 0,28*PORGRq - 2,00*DEMRq(-3) - 0,24*CARq + 290,0 9)
(2,6) (5,2) (3.6) (7,2)
R?=0,96; R%adj.=0,94; D.W.=1,95 F(6,15)=59

kier je PORGR realna kon¢na poraba drzave, DEMR realni teCaj DEM (te¢aj DEM, ne
tolarja), CAR efektivna carinska stopnja. Uvoz potroSnega blaga je zelo elastiCen na
spremembe realnega deviznega tecaja, najbolj znaclilno z odlogom treh Cetrtletij, zamik pa bi
lahko opredelili tudi kot povprecje celega predhodnega leta. Tecajni &len dopolnjuje,
smiselno, carinska stopnja. Domace dejavnike je mogoce indicirati z BDP ali placami,
vendar je prispevala najbolj k skupni pojasnjevalni mo€i enacbe spremenljivka drzavne
porabe, poraba prebivalstva pa manj. Tako kot pri enacbi uvoza repromateriala si to
razlagamo tako, da je uvozno obna$anje prebivalstva pojasnjeno preteZzno s cenovnimi
parametri, medtem ko je obnaSanje drzave bolj neelasti¢no. Slepa spremenljivka za &as
pred uvedbo DDV (1999:Q2) je - presenetljivo - pod obi€ajnimi mejami znacilnosti.

Slika 8: Realni izvoz in uvoz blaga (v mio USD mesecno, cene 1998; desezonirano)
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3.5. Uvoz - poraba - varCevanje

Dejstvo, da je mogoce gibanje uvoza potrosnih dobrin pojasniti (razen s povprasevanjem
drzave) mnogo bolje z deviznim te€ajem kot s skupno konéno porabo prebivalstva indicira,
da je uvozni segment porabe prebivalstva sorazmerno avtonomen in variabilen v okviru
agregata. To potrjuje tudi negativha zveza med uvozom potroSnih dobrin in proizvodnjo
predelovalnih dejavnosti v enacbi (6): rast uvoza zmanjSuje nakupe blaga domacih
proizvajalcev.

Se dodatno informacijo daje spodnja enadba, ki jo je treba primerjati s podobno enaébo (4)
za skupno porabo prebivalstva. M1APR je realni M1 prebivalstva (vkljuéno s “hranilnimi
vlogami”), MQAPR realni M3-M1 prebivalstva (brez “hranilnih viog”), POSPR realna posojila
prebivalstvu; g oznacuje Cetrtletne spremembe (verizni indeksi) tokov, ne stanj. JDEFRa so
zneski (v mird SIT) letnih sprememb deflacioniranega javnega salda. Ta ¢len indicira —
posredno - uvozno povprasevanje drzave, drugi ¢leni pa sektor prebivalstva. Devizni te€aj v
tej enacbi ni ve€ znadilen, ohranja pa se spremenljivka efektivne carinske stopnje. Prikazane
zveze ugotovimo Sele na podatkih obdobja po letu 1994 (tukaj 1995:Q1 do 1999:Q2).

IMPOTRq = - 0,19*CARq + 0,01*M1APRq - 0,03*MQAPRq + 0,02*POSPRq - 0,24*JDEFRa + 112,0
(3,6) 4,1) 4,1) (3,9) (2,0) (22,6)
R2=0,98; R2adj.=0,96; D.W.=2,00; F(89)=53 (10)

Enacba ni pojasnjevalna, tako kot pojasnjuje gibanje uvoza devizni te€aj, kaze pa zelo
znacilno sovpadanje uvoza s spremembami neto finanénega premozZenja (varCevanja)
prebivalstva, ne pa s plaCami. Vzorec je prav nasproten tistemu, ki velja za skupno konéno
porabo prebivalstva, kjer je zveza tesna s platami (dohodkom) in zelo Sibka s premoZenjem.
Sklepali bi, da je tisti del rasti skupne porabe, ki odstopa od rasti dohodka in se financira iz
premoZzenja, nadpovpre¢no povezan z uvozom.

Ker uvoz ni zelo skromen ali zanemarljiv v okviru skupne porabe prebivalstva, sta si obe
dokazovaniji (o Sibkem generiranju skupnega povprasevanja iz premozenja, ter o mocnem
za uvozno povprasevanje) v nasprotju. UposStevamo, da uporabljamo v tem prispevku samo
najbolj rudimentarno statisticno orodje. Drugi vir problema pa je dejanska nestabilnost
obna$anja v analiziranem obdobju. Vzpostavil se je ciklus z dvema izstopajo¢ima epizodama
uvazanja avtomobilov (1995/96 in 1999), financiranega s posaijili in s ¢rpanjem iz varéevanja;
med sunki pa se je izlo€alo, sorazmerno stabilno, iz dohodka pozitivno varCevanje (glej sliki
11 in 12; za uvoz potrosnih dobrin glej sliko 9).

Mocno zvezo med varevanjem in uvozom lahko verjetno razlozimo predvsem z navedenim
ciklusom. Za ostalo - “normalno”, necikli¢no, “osnovno” - porabo pa je veljalo precej bolj
stabilno razmerje z dohodkom, ki ga indicirajo plaée. Na uvozno komponento v okviru tega
dela porabe vpliva realni te€aj. To je, tudi brez “dokazovanja”, logi€en model.

V tem prispevku se nismo (in se ne bomo) sprasevali o mehanizmih, ki povzro€ajo premike
med varéevanjem in porabo, tako kot smo se sprasevali za place kot vir porabe. V vecini
obravnavanega obdobja so bile realne obrestne mere kljub trendnemu znizevanju na
sorazmerno visoki ravni, in to dejstvo je treba upostevati kot pomemben dejavnik v ozadju
ugotovljenih zvez, npr. tiste o povpre¢no Sibkih tokovih iz premozZenja v porabo. Negativni
prelomi v ravni obrestnih mer - ve€inoma prehodni - ki so se zgodili v letih 1995, 1998 in
1999, pa so bili vedno povezani z odzivanjem varCevanja in uvoza (glej sliki 12 in 9).
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Slika 11: Var€evanje prebivalstva pri bankah: mesecni prirasti vlog (tolarskih in deviznih) in
posojil, v % BDP (d.sredine)
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Slika 12: Vezane tolarske vloge prebivalstva (mesecni prirasti v % BDP, d.sredine) in realne
obrestne mere bank (31-90 dni); deflator = priCakovana inflacija = povprecje
inflacije preteklih 8, tekoCega in naslednjih 3 mesecev
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Naslednje takdno zniZzanje, ni¢ ve¢ prehodno, pri€akujemo sredi leta 2000. Pri trajno ne-
visoki ravni obrestnih mer bodo lahko vzorci obnaSanja precej drugacni, kot dosedaniji.
Zaradi tega bi bila za analizo transmisijskega mehanizma, s pogledom naprej, zelo
pomembna dodatna raziskava kanalov, v katerih se sprozajo odloCitve o varCevanju in
porabi, ter tistih, prek katerih lahko vpliva na obrestne mere bank centralna banka.

3.6. Povzetek modela zunanjega primanjkljaja
1. 1zvoz determinira (kratkoro€no) prakti¢no v celoti tuje povprasevanje. Odzivanja na devizni
teCaj ni videti, niti vecjega substituiranja s prodajami na domacem trgu (domace

povprasevanje). Morda presene€a tudi za kratek rok izkazano negativho vplivanje rasti
stroSkov dela.
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2. KratkoroCna variabilnost uvoza se pojasnjuje (a) z realnim deviznim teCajem; zelo
pomemben vpliv je imelo v preteklih letih, izgleda, tudi zmanjSevanje carinskih stopenj oz.
celoten proces zunanjetrgovinske liberalizacije; ter (b) z domacim povprasevanjem. Le-to
lahko razdelimo na tisto, ki je elasticho na devizni te€aj in katerega obnaSanje zato
opredeljuje ta spremenljivka, ter na “eksogeni” del. Glede slednjega so pokazale enacbe
mocno direktno zvezo rasti uvoza z rastjo drzavne koncne porabe, v podobnem kontekstu pa
je treba razumeti tudi izkazano eksogenost uvoza investicijskih dobrin. Zelo velik del uvoza
se obra€a v neposredni spregi z izvozom (repomaterial).

3. V skupnem povzetku za zunanji primanjkljaj je na prvem mestu vsekakor dolgoro€no
determiniranje tako izvoza kot uvoza z deviznim te€ajem. V kratkem roku imamo na eni
strani eksogeno tuje povprasevanje, ki vleCe izvoz in nanj vezan uvoz, na drugi strani pa
determinante domacega uvoznega povprasevanja: devizni te€aj za elasticni segment
povprasevanja, ter pretezno drZzavni sektor v ozadju eksogenega segmenta. Ni dobro
prezreti, da se kar velik del uvoza in zunanjega primanjkljaja generira po kanalih, ki so
neobdutljivi na devizni teca;.

4. Gibanje uvoza potroSnega blaga je v obravnavanem obdobju znacilno sovpadalo s
spreminjanjem neto finanénega premoZenja (varCevanja) prebivalstva. V ozadju sta bili
predvsem dve epizodi poveCanega uvoza avtomobilov, na kateri je vplival SirSi sklop
dejavnikov, med njimi pa zelo verjetno (nismo testirali) tudi zasuki obrestnih mer. Ker je bila
raven realnih obrestnih mer v vecini obdobja vseeno visoka, je bilo v povprecju generiranje
skupne porabe prebivalstva iz var€evanja skromno. Visoka raven obrestnih mer pa ni vec
zagotovljena za v bodoce, zaradi Cesar bi bila ¢imprej potrebna podrobnej$a analiza tega
mehanizma povzro€anja porabe in zunanjega primanijkljaja.

4. ZAKLJUCEK: TRANSMISIJSKI MEHANIZEM INFLACIJE

Inflacija se generira v dveh zelo razli¢nih kanalih: (a) na trgih, ki so integrirani v mednarodno
okolje, na katerih je ponudba mednarodna in v principu neomejena, ter (b) na trgih, ki so
objektivho (npr. mnoge storitve) ali zaradi drzavne za$Cite v veliki meri izolirani od tuje
konkurence. V kosarici CPI je razmerje med tema dvema podskupinama cen Se vedno zelo
blizu pol-pol.

4.1. Menjalni sektor

V prvem kanalu tj. v menjalnem sektorju vplivajo na inflacijo parametri mednarodnega okolja
(tuje cene'®), predvsem oziroma povsem prevladujote pa domada cena uvoza tj. devizni
teCaj. V obravnavanem obdobju so bili zaznani tudi pozitivni u€inki zunanjetrgovinske
liberalizacije, indicirani z zmanjSevanjem efektivne carinske stopnje. Devizni te€aj je
spremenljivka, ki je direktno v dometu instrumentov centralne banke in je lahko “vmesni cil}”
denarne politike.

4.2. Nemenjalni sektor
Inflacijo nemenjalnega sektorja dolo€ajo precej drugaéni mehanizmi, saj pomeni omejenost

tuje konkurence v Sloveniji v vecini panog tudi omejenost konkurence nasploh in temu
primerno obnasanje ponudbe. Cene naftnih derivatov in elektrike, ki sestavljajo skupaj okrog

' |dentificiran je bil vpliv gibanja tujih cen hrane na domace cene, drugi vplivi pa ne, to se pravi, da je prenos $ibak oziroma
zelo razprSen. K temu prispeva predvsem mehanizem dolo¢anja cen naftnih derivatov. Zmanj$anje inflacije v letu 1998 je bilo v
Sloveniji mnogo manj, kot v drugih tranzicijskih drzavah povzro€eno s padanjem svetovnih cen nafte, saj so tudi v tem letu
cene derivatov v Sloveniji porasle nadpovprec¢no tj. za 10,5%.
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10% kos$arice CPI, se oblikujejo eksogeno po diskreciji Vlade.'® Za proste cene (in v zadnjih
letih tudi za druge nadzorovane cene) pa je izkazana tesna povezanost z gibanjem plac,
koncno porabo prebivalstva in realnim M3.

Gibanje povpraSevanja (porabe) prebivalstva sledi, povsem tesno, gibanju plagé. V
obravnavanem obdobju je bilo formiranje povprasevanja iz neto varevanja prebivalstva (ne
iz tekoCega dohodka) v povprecju skromno in osredotoCeno v dveh “Spicah” uvazanja
avtomobilov (1995/96 in 1999), vmes pa se je iz dohodka sorazmerno stabilno izlo¢alo
pozitivho varCevanje. Zaradi tega se pojasnjuje rast nemenjalnih cen najbolje z rastjo pla¢ -
kot (najboljSim) indikatorjem povpraSevanja na domacem trgu, morda pa tudi kot
indikatorjem stroSkov.

Glede na majhno teZo, ki jo je imelo v obravnavanem obdobju generiranje povprasevanja na
domacdem trgu iz varCevanja, je treba mo¢no zvezo M3 z nemenjalno inflacijo razumeti
predvsem v kanalih determiniranja dohodka oziroma plaé. Plade niso instrumentalna
spremenljivka, ki bi bila povsem zadovoljivo v dosegu “dohodkovne politike”. V dolgem roku
predpostavljamo pomembno ali kar odloCilno vlogo institucionalnih dejavnikov. PriCakovati je
treba “eksogeno” motivirane impulze iz drzavnega sektorja. Za srednji rok (letne stopnje
rasti) pa je bilo ugotovljeno odzivanje rasti realnih pla¢ na realni te€aj in na precej odlozZeni
realni dohodek neindustrije, ter Se najbolj na okrog eno leto odlozeni realni M3.

M3 je instrumentalna spremenljivka in primarni “vmesni cilj” protiinflacijske politike centralne
banke. Kanale denarne sfere, prek katerih poteka vpliv ponudbe Sirokega denarja oziroma
skupnega kredita na place pa bi bilo koristno Se podrobneje raziskati.

Drugi kanal, prek katerega vpliva denarna ponudba na povprasevanje (prek cene
varevanja) je bil v preteklem obdobju - kot Ze reCeno - v povprecju Sibak. Morda sta med
razlogi sorazmerno nizka povprec¢na raven realnega dohodka in majhna akumulirana zaloga
(globina) finanénega premozZenja. Zanesljivo je bila med razlogi visoka raven realnih
obrestnih mer v obdobju. V sektorju prebivalstva je prevladoval (Sibek) pozitiven tok neto
varéevanja iz tekoCega dohodka, ki je bil dvakrat prekinjen oziroma obrnjen, obakrat pa
priblizno so€asno z ob&utnimi - prehodnimi - negativnimi zasuki realnih obrestnih mer.

Ce je bila v obravnavanem obdobju variabilnost skupne porabe prebivalstva mnogo bolj v
zvezi z variabilnostjo pla¢ kot varéevanja, pa to ne drzi za uvozni segment porabe. Negativni
zasuki var€evanja so bili izrazito korelirani z uvozom potro$nega blaga. Obe pretekli epizodi
sta bili specifiéni, vseeno pa je lahko to tudi splodna lasthost tega kanala generiranja
povprasevanja, za razliko od priCakovane tesnejSe zveze “stalne” komponente porabe s
tekoCim dohodkom, oziroma Se najbolj prav s placami.

Nekako do polletja 2000 se bo v Sloveniji 8¢ ohranjala sorazmerna “restriktivnost” zaradi
vztrajanja inflacijskega u€inka DDV v TOM, neodvisno od politike centralne banke. Zatem pa
se bo raven realnih obrestnih mer - ceteris paribus - dokonéno znizala znacilno pod ravni iz
preteklega obdobja."” Zato se zdi - zaradi pogleda naprej - zelo pomembno &imprej raziskati
Se kaj ve€ o teh kanalih, ki bodo postali ez kakega pol leta mnogo bolj dejavni, kot so bili
dosle;.

4.3. Dolgi rok

1 Eksogenost velja samo za kratek rok, Ze na srednji rok pa se morajo cene derivatov vsaj do neke mere prilagajati svetovnim
cenam, na dalj$i rok pa je za obe skupini ekonomskopoliti¢ni cilj, da cene v nekaj letih dosezejo “evropske ravni”. To pomeni,
da je ze konec pospesSene rasti cen elektrike, in obratno za derivate.

Pribitek nad TOM (“mali r’) v banénih obrestnih merah se je v letu 1998 sistematiéno znizeval. Ze v drugem polletju 1998,
zelo izrazito pa v prvem polletju 1999 (ko so hkrati porasla inflacijska pri¢akovanja nad TOM) je bila pospeSena rast uvoza
potrosnih dobrin. Od jeseni 1999 naprej TOM - obratno - presega tekoc€o in vse bolj tudi pri€akovano inflacijo, kar samodejno
zviSuje realne obrestne mere, od zacetka drugega polletja 2000 naprej pa jih ne bo vec¢ in bodo realne obrestne mere spet, in
sedaj trajno, priblizno na ravni “malega r”.
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V tem prispevku nismo obravnavali strukturnih in institucionalnih dejavnikov, ki spreminjajo
obnasalna razmerja skozi daljSi rok. Ociten je predvsem pomen procesov, ki poglabljajo
konkurenco - zunanjetrgovinska liberalizacija, rast ucinkovitosti trgovine v posredovanju
najprej tuje ponudbe, sedaj pa vse bolj tudi domace, rast ponudbe v predhodno deficitarnih
storitvenih sektorjih itd. Proces je tekel manj ali bolj intenzivnho v obravnavanem obdobju in
morda $e bolj v letih pred 1994, vplival pa bo Se naprej tudi v naslednjih letih.

5. POLITIKA ZMANJSEVANJA INFLACIJE
5.1. Devizni teCaj

Denarna politika upoSteva med koncnimi cilji - kot omejitev - ulinek, ki ga imajo
instrumentalne spremenljivke na proizvodnjo. V makroekonomskem kontekstu se v Sloveniji
dejavniki proizvodne rasti v predelovalnih dejavnostih skrcijo v glavhem na dejavnike, ki
vplivajo na izvoz in uvoz. Proizvodnjo vleCe tuje povprasevanje oziroma izvoz, uvoz
(repromateriala in potro$nih dobrin) pa jo zmanjSuje. Predelovalne dejavnosti vlieCe tudi
domace povprasSevanje, vendar z omejenim dometom, saj imajo vecdji prirasti domace
porabe naras¢ajofo uvozno komponento. Predpostavljamo, da je odzivanje na domace
povpraSevanje precej vecje v neindustriji, ki pa je v povprecju skromen izvoznik in moc¢nejSi
uvoznik, katerega izolirana rast dolgoro¢no ni vzdrzna (zaradi Cesar ima ekonomska politika
interes, da je usklajena rast zagotovljena Ze na sredniji rok). Zaradi vsega navedenega se
kaze pogled makroekonomske politike v sfero proizvodnje predvsem v obliki Zelje po
nadzorovanju zunanjega primanjkljaja.

Gibanje izvoza se pojasnjuje na kratek rok skoraj v celoti z gibanjem tujega povprasevanja;
ni videti omejitev na strani ponudbe tj. inputov, niti zaradi substituiranja z domacim trgom.
Uvozno povprasSevanje je - razen tistega, ki je v funkciji izvoza - v precejSnjem delu
eksogeno, za uvoz drZzave in uvoz investicijskih dobrin, sicer pa zelo elasticno na realni tecaj
(zaznan pa je bil tudi mo&an uc€inek zmanjSevanja carinskih stopenj). V dolgoroénem
horizontu je izkazan velik vpliv realnega teaja tako na uvoz kot na izvoz. Dolgi rok je tisti, v
katerem se povecajo ali zmanj$ajo (likvidirajo) proizvodne kapacitete, zaradi ¢esar je sem
osredotogen tudi pogled ekonomske politike. '

Ce sprejemamo zunanji primanjkljaj kot omejitev na ravni koné&nih ciliev, dobimo zelo
obvezujoCe kvantitativne omejitve za uporabo deviznega te€aja v politiki zmanjSevanja
inflacije. Meje niso toge ali nedvoumne, saj je treba “kombinirati” z vplivanjem, ki ga imajo na
primanijkljaj drugi dejavniki. Gre za dodatne omejitve, €e je smer vplivanja drugih dejavnikov
nezelena, v nasprotnem pa za dobrodoSle stopinje prostosti. Ta manevrski prostor je zelo
pomemben, saj ga je v vseh ozirih protiinflacijske politike zelo malo; &e ni izrabljen, je
razmerje med inflacijskim in zunanjetrgovinskim ucinkom depreciacije zanesljivo precej
slabse, kot kadar je “ciljanje” natanéno.

V tem prispevku nismo obravnavali druge omejitve na uporabo deviznega te€aja v
dezinflaciji, ki izvira iz namena nadzorovanja kapitalskega ali financnega racuna placilne
bilance. Finanéni tokovi s tujino se generirarjo v veliki meri avtonomno tj. neodvisno od
razmer v tekoCem (realnem) saldu. Ta “trg” je volatilen, horizont je kratkoro€en, potencialni

18 V enacbah zunanjetrgovinskega modela smo uporabljali enostavno in konvencionalno merilo realnega te¢aja - nominalni
tecaj, deflacioniran s CPI. V resnici so na kratek rok tiste domace cene, ki vplivajo na odlocitve o uvozu blaga samo cene blaga
(industrijskih in kmetijskih izdelkov), Se bolj natanéno cene blaga menjalnega sektorja. Vsaj za industrijske izdelke te cene itak
sledijo - z zamikom in izravnavanjem - te€aju, tako da kaze razlika tj. realni tecaj le kratkoro¢no variabilnost. Za dolgi rok in za
ekonomsko politiko pa je najbolj merodajno, za uvoz in izvoz, razmerje med te€ajem in plaCami ali kakSnim drugim indikatorjem
stroSkov dela. (Deflator CPI je nekje “vmes” med obema dejanskima deflatorjema.)
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obseg neravnovesja in ucinka na devizni te€aj in zunanji primanjkljaj itd. iz tega vira pa je v
zelo majhnem gospodarstvu vecji od potenciala nastajanja primanjkljaja prek procesov v
realnih transakcijah.”® Zaradi tega je vloga te omejitve te¢ajne politike, predvsem v kratkem
roku, Se vecja od predhodno obravnavane. V tej sferi se gibanje deviznega te€aja primerja z
obrestnimi merami, domacimi in tujimi, upostevati pa je treba e mocan eksogen segment
kapitalskih tokov, v zunanjih dejavnikih (mnenja o deZelnem tveganju; dolgoro€ni oziroma
neprofitni motivi) in doma (zakonske omejitve; zadolZzevanje drzave).

Ce uposteva ekonomska politika omejitev zunanjega primanjkljaja, bo njena pozornost
usmerjena primarno k “vmesnemu cilju® deviznemu te€aju, v funkciji zagotavljanja
ravnovesja v realnih in finanénih transakcijah s tujino.®® V naboru instrumentalnih
spremenljivk, ki so prisotne v transmisijskem mehanizmu inflacije je v tem primeru tecaj
sorazmerno pasiven (dejansko endogen); aktivno instrumentalen je le znotraj opisanega
“‘manevrskega prostora” v okviru omejitev. Aktivna protiinflacijska politika se skr¢i pretezno
na nemenjalno inflacijo in na dejavnike le-te v sferi generiranja domacega povprasevanja.

5.2. Domace povpraSevanje

Po standardni shemi monetarne transmisije dosega centralna banka svoje konc¢ne cilje prek
vzvodov, ki jih ima v odnosu do reguliranja domacega nominalnega povprasevanja. V najbolj
tipicnem modelu raduna centralna banka na stabilno zvezo med svojo (kratkoroéno)
obrestno mero in drugimi obrestnimi merami finan¢nih trgov (yield curve), le-te pa usmerjajo
odloCitve med varCevanjem in izposojanjem ter porabo, konéno in investicijsko. Premiki
porabe tj. povprasevanja vplivajo na inflacijo in/ali proizvodnjo oziroma zaposlovanje. Med
najbolj upostevanimi kriteriji o tem, kaj od tega dvojega povzro€i denarna ekspanzija ali
restrikcija je izkoriS€enost proizvodnih kapacitet (output gap): dokler izkoris€enost ni visoka
se pri¢akuje, da sprozajo ekspanzivni impulzi predvsem hitro odzivanje aktivnosti, in Sele
zatem rast cen. Restriktivnost ne deluje simetri¢no, zaradi togosti cen navzdol. Za dolgi rok
pa velja, da ucinki (samo) denarne politike na proizvodnjo splahnijo, to se pravi da jih ni.

Za zelo majhno gospodarstvo, kot je slovensko, je bil opisan velik pomen zunanjega sektorja
v primerjavi z domacim, in zato velik relativen pomen cenovnega parametra deviznega
te€aja. Kljub temu nas zanimajo tudi mehanizmi v “domalem” sektorju. Kot re€eno, ne
obravnavamo “etap” transmisije v oZjem denarnem sektorju tj. najbliZje centralni banki;
utemeljeno predpostavljamo posredovanje prek banénega sistema, saj so drugi finanéni trgi
(8e) plitki in niso sposobni prenasati pomembnejsih informacij.

V Sloveniji se za rast povpraSevanja ni pokazalo, da bi vplivala na rast cen menjalnega
sektorja, saj so kapacitete ponudbe - vkljuéno s tujo - prakticho neomejene. Cene
nemenjalnega sektorja pa se zanesljivo odzivajo Ze znotraj “output gapa”. Ce izvira prirast
povpraSevanja iz neto varCevanja je zelo verjetno, da bo usmerjeno v veliki meri v artikle iz
uvoza tj. direktno v zunanji primanjkljaj. Odlocilni kanal vplivanja na povprasSevanje pa teCe
posredno prek bancne aktive (kredita) v dejavnike rasti plac, in prek le-te v rast nemenjalnih
cen. Pri¢akujemo lahko tudi pozitivne impulze proizvodnji, Ceprav v industriji manj, ker se
realizira impulz delno tudi v pove€anem uvozu (sploh ob upostevanju realne apreciacije iz

' Neto finanéni tok v Slovenijo, merjen v % BDP, je znasal leta 1995 2,7%, leta 1996 4,6%, leta 1997 3,5% in leta 1998 1,0%
(vir: Denarni pregled, ARC BS), saldo tekocih transakcij pa je bil od leta 1996 naprej okrog ni€. Obsezna intervencija Banke
Slovenije je v letih 1996 in 1997 preprecevala nezZeleno apreciacijo in ekvivalentno (v % BDP) formiranje zunanjega
primanijkljaja, dolo¢ene posledice pa so bile verjetno, kljub sterilizaciji, v prekomerni rasti M3. Zaradi interesa “emitivnih” drzav
je postala te¢ajna intervencija s tem namenom “legitimna” Sele v letih 1997 oz. 1998, po plagilnobilanénih zlomih v Aziji in
tranzicijski Evropi.

V kratkem roku se notranje ravnovesje podredi zunanjemu. Ker (Se) obstaja mocan “domac” sektor, neintegriran v
mednarodno okolje, ki generira svojstveno rast domacih stroskov in “domacega” segmenta inflacije - je zelja politike, da
zagotavlja prilagajanje rasti prodajnih cen menjalnega sektorja tej rasti stroskov, oziroma raven tujih obrestnih mer (vkljuéno s
komponento te¢aja) domacim. Ce taksnega prilagajanja ni tj. e se dopusti vegja razlika med obema inflacijama, je posledica
neskladja zunaniji primanjkljaj.
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cenovnega ucinka); rast v predelovalnih dejavnostih je bistveno bolj odvisna od tujega
povprasevanja. V celoti vzeto se takSna “pospesSevalna” politika ne zdi smotrna niti v kratkem
roku.

Restriktivna politika se zdi smotrna v kanalu, ki te€e prek pasive bank in ki (ob restriktivnosti)
usmerja teko€i dohodek v var€evanje. Depresivni ucinki so tukaj bolj na uvoz, kot na “stalno”
komponento porabe, ki vle€e nadpovpreéno domaco proizvodnjo. Po drugi strani oziroma
prav zaradi tega pa je skromen direkten protiinflacijski u€inek. V prevladujoéem kanalu prek
bancne aktive tj. ponudbe domacdega kredita pa je trade-off med uc€inki na nemenijalni in
menjalni sektor, ter med uginki na plage/cene in proizvodnjo, ogitno, zelo tesen.?’

Druga omejitev za restriktivno denarno politiko pa je spet kapitalski racun placilne bilance.
Visoke obrestne mere v odnosu do pri€akovanj o rasti deviznega telaja pritegnejo
(upoStevajoC Se stanje eksogenih dejavnikov) ponudbo tujega kredita, ki lahko v zelo
majhnem denarnem prostoru hitro nevtralizira ali obrne usmeritev, ki jo zasleduje centralna
banka prek domacega kredita. Zaradi porasta tuje komponente v agregatni denarni ponudbi
(M3) pa spremlja le-to Se potencialna apreciacija. Potencial alternativhe denarne ponudbe iz
tujine postavlja objektivne omejitve za restriktivno naravnanost denarne politike sploh.?

5.3. Sklep

Prisotnost razprostranjenega neinternacionaliziranega ter z naravnim monopolom ali
drzavnim varstvom zascitenega sektorja, sploh e mu pridtejemo Se obna$alne znacilnosti
drzave, predstavlja sploSno omejitev ucinkovitosti makroekonomskih politik. Tu se generira
svojstvena “domaca” inflacija (cen in plag), proti kateri je denarna politika - po definiciji -
omejeno ucinkovita oziroma ucinkovita samo z velikimi narodnogospodarskimi stroski.
Stabilizacijska drza politike je bolj uresniéljiva v odnosu do “endogenega”, konkurenénega
dela gospodarstva, vendar bi taka politika ustvarjala v tem sektorju neskladja med
prodajnimi cenami in stroski, ki bi vodila v zunaniji primanjkljaj in na dalj8i rok ogrozila sam
obstoj sektorja. Zaradi tega politika z instrumentalnimi spremenljivkami menjalnega sektorja
(deviznim teCajem) ta neskladja, nasprotno, zmanjSuje in dopus€a prilagajanje inflacije
menjalnega sektorja “domadi”.

Druga in Se resnejSa ekonomskopoliti€na omejitev je iz kapitalskega racuna placilne bilance.
Velik potencial denarne ponudbe iz tujine postavlja zelo stroge meje restriktivni naravnanosti
denarne politike sploh, prek deviznega tec€aja in/ali prek obrestnih mer. Ravni ali spremembe
teh cen, ki delujejo restriktivno navznoter, vplivajo spodbudno na tuje vire denarja in kredita,
potencial le-teh pa je vedji od domacega.

Pri opisanih mehanizmih transmisije, ki terjajo skrbno balansiranje politike med razli¢nimi
omejitvami, se skrci domet protiinflacijske politike v glavhem samo na zadrZevanje inflacije

2 Glede na to, da te€ejo monetarni kanali v Sloveniji pretezno prek ban¢nega sistema, ter posebej po aktivi in po pasivi, bi si
centralna banka zanesljivo Zelela dosegati po obeh plateh diferencirane ucinke. Vpra$anje je, koliko je to, brez pretirane
represije, sploh mogoce. V vsakem primeru bi bilo tak§no diferencirano interveniranje omejeno z obrestno razliko tj. razliko
med aktivnimi in pasivnimi obrestnimi merami bank, ki bankam Se zagotavlja primeren profit. Do leta 1998 se je obrestna
razlika znizevala. Tudi na tem podrocju pa se bo pozitiven trend - ceteris paribus - sredi leta 2000 obrnil, ko se bo zaradi
trajnega znizanja TOM znizal “emisijski” dobi¢ek bank od vpoglednega dela pasive.

Denarna politika Banke Slovenije je bila precej restriktivna priblizno do leta 1996, tudi zaradi tedaj Se zelo ohlapnih razmer v
institucijah (mehanizmih) reguliranja pla€. Zaradi neizogibnega usihanja predhodnega visokega zunanjega presezka je v tem
¢asu domaca realna poraba (predvsem drzavna) sicer krepko porasla, vendar samo do izravnanega zunanjega salda in (tedaj)
ni¢ ve€. Restriktivnost se je obnesla zaradi ocene tujih finanénih trgov o visokem slovenskem dezZelnem tveganju. Ko so se ta
“vrata” leta 1996 mocneje odprla in ob zateCeni zeli visoki ravni obrestnih mer, so povzrodili tuji prilivi v agregatni denarni
ponudbi preobrat, ki se je umiril, kljub uvajanju kapitalskih zapor, Sele s spremembami (preplahom) v mednarodnih razmerah
leta 1998. Zaradi razli¢nih togosti so se ban¢ne obrestne mere odzivale tj. znizevale z velikim zamikom, v glavnem Sele tekom
leta 1998. Do tedaj je bil domac kredit Se naprej “restriktiven”, ne pa tuj, in so zacela posajila tujih bank veselo izpodrivati s trga
slovenski banéni sistem. Ko so se domace obrestne mere znizale, pa je to - verjetno - tudi prispevalo k zmanjSanju tuje
ponudbe.
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znotraj tj. do ravni pritiska, ki ga generirajo strukturne in institucionalne razmere.
Predpostavka je, o€itno, da instrumenti denarne politike nimajo (zadostne) moci za
spreminjanje le-teh; samo makroekonomski ucinki, ki niso podprti v “globini”, pa dolgoro&no
niso vzdrzni. Prav s spoStovanjem omejitev, ki so v funkciji vzdrZzevanja primarnih
makroekonomskih ravnovesij, prispeva denarna politika e najve¢ k pozitivnemu razvoju - v
gasu - institucionalnih itd. razmer, in s tem k vzdrznemu zniZevanju inflacije.®

Strukturne in institucionalne omejitve hitrejSemu zmanjSevanju inflacije pa bi lahko opredelili
v glavnem kot naslednje:

(a) tiste, ki doloCajo relativen obseg nekonkurenénega (monopolnega) in zas€itenega dela
gospodarstva; tu se problemi vse bolj reducirajo na drzavni oziroma javni sektor - ki je za
denarno politiko sorazmerno eksogen; in

(b) tiste, ki dolo¢ajo obna3alne funkcije poraba/varCevanje v sektorjih prebivalstva, podijetij
(plage/profit) in drzave, pa tudi “nagnjenost” k investiranju in rasti v podjetjih.** Ta sklop
opredeljuje potencialni obseg narodnogospodarske vrzeli med varéevanjem in investiranjem
tj. potencialni zunanji primanjkljaj, ki ga politika, kot je bilo opisano, odvra¢a tudi v inflacijo.
Od leta 2000 naprej bo zanesljivo glavni problem za denarno, pa tudi za drzavno politiko - ne
le v odnosu do inflacije - kako pomikati agregatno var€evalno funkcijo navzdol, tako da bodo
ravnovesne tocke pri vse niZjih (ciljino: mednarodno primerljivin) obrestnih merah.?® Od
uspesnosti uresnitevanja tega cilja bo poleg drugega odvisen tudi bodoci obstoj ali neobstoj
(vegetiranje) domacega bancnega sistema.

2 Kot Ze receno, je bila denarna politika nekako do leta 1996 bistveno bolj aktivna, ko je bil problem Se v veliki meri v “njeni”
sferi, v obliki vztrajanja visokih te€¢ajnih in inflacijskih pri€akovanj, po postopnem zlomu le-teh pa Se nekaj ¢asa v takSnem tj.
“mark-up” obna$anju pla¢. Politiko tega obdobja opisuje Velimir Bole v: Stabilization in Slovenia: From High Inflation to
Excessive Inflow of Foreign Capital; v Blejer in Skreb: Macroeconomic Stabilization in Transition Economies, Cambridge
University Press, 1997.

Vsako povec€anje deleza drzavne porabe v BDP zmanjSa (manj ali bolj) nacionalno varéevanje, ne glede na to, kako je
financirano, s povecanimi davki ali zadolzitvijo.

Zelo relevantna je tudi ro€na struktura tj. zagotavljanje dolgoro€nega varevanja za investicijsko povprasevanje podjetij, ki
se krepi po letu 1997. Zadovoljiva struktura se Se ni vzpostavila, zaradi ¢esar se podjetja za dolgoro¢no financiranje obracajo
sistemati¢no k tujim bankam (domace dolgoroc¢no tolarsko kreditiranje podjetij se zmanjSuje Ze od zacetka leta 1998 oziroma
raste - skromno - samo ¢e dodamo domaca devizna posojila, ki jih odobravajo banke na podlagi lastnega zunanjega
zadolzevanja). V predhodnih letih se je agregatno ravnovesje med investiranjem in var€evanjem ohranjalo prek sterilizacijskih
operacij Banke Slovenije, ki je usmerjala domace varevanje vsaj v financiranje deviznih rezerv {j. tujim posojilom ekvivalentnih
terjatev do tujine. Za to so zadoscali kratkoro€ni domaci viri: banke so s svojimi kratkoro€nimi pasivami pokrivale le rast
deviznih rezerv ali nalozb v BZ BS. Za lastno razvojno servisiranje gospodarstva bi potrebovale povsem drugacno ro¢no
strukturo virov in, seveda, le-to pri nizjih obrestnih merah.
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