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VARCEVANJE, DENAR (M3) IN BANKE V RAZMERAH
ZUNANJEGA PRIMANJKLJAJA

Fran¢ek Drenovec

V zadnjem — recimo — letu in pol se je ekonomsko okolje v Sloveniji temeljito spremenilo.
Vse od osamosvojitve je bil zunanji sektor stabilno in zanesljivo izravnan, ali celo v
presezku, od zaCetka leta 1999 naprej pa se generira znaten primanjkljaj. V financni sferi je
vse drugace, kot je bilo prej in kot smo se bili navadili. Na deviznem trgu je stalen neto odliv,
banke se pri Banki Slovenije zadolZujejo, namesto obratno, ban¢ne pasive pa rastejo Se
komaj kaj hitreje od inflacije (in priblizno vzporedno z M3 stagnira tudi borzni indeks).

Obrestne mere, ki so bile nekdaj »trajno« visoke, so se po prvem polletju 1998 krepko
znizale, tako da je vecina kratkoro€nih obrestnih mer realno, v odnosu do pripadajocCe
inflacije, Ze celo niZja od evropskih.

Financni sektor odslikava spremenjene realne razmere. Navajeni smi bili, da sta domaca
ponudba in varéevanje rasli skladno z rastjo povprasSevanja in porabe dohodka, sedaj pa se
porabi precej ve€. Nacionalno varCevanje, iz katerega se napaja rast bancnih pasiv in
kreditnega potenciala, ki ustvarja povpraSevanje na borzi itd., se je v letu 1999 realno
zmanj$alo oziroma je poraslo nominalno (po grobi oceni) za samo 2%.

V tem prispevku so prikazana osnhovna razmerja med realnim in finanénim sektorjem, s
povdarkom na tem, kaj se dogaja, kadar je gospodarstvo v zunanjem primanjkljaju. Finan¢ni
sistem obravnavamo samo z vidika ban¢nega sistema. Govorimo o Siroko opredeljenem
denarju (M3), ki aproksimira, upostevajo¢ Se pripadajoCe bancne aktive, celoten obseg
bancnih bilanc; gibanje agregata in struktur M3 kaze, kaj se dogaja z bané&nim sistemom.

V 1. poglavju so izkazane »realne« kategorije in procesi, ki so se zgodili oz. se dogajajo v
»realnem« svetu. V 2. poglavju skuSamo ugotoviti, v kakSni zvezi z njimi so, pri dani
institucionalni itd. strukturi slovenskega finanénega sistema, osnovni banéni in denarni
agregati; kaj vpliva na obnasanje denarja in glavnih struktur bancnih bilanc. V 3. poglavju se
usmeri povdarek na denarne ucinke iz placilne bilance in na bolj konkreten pregled procesov
v obravnavanem obdobju.

1. »REALNI SEKTOR«: VARCEVANJE IN ZUNANJI SALDO
1.1. Varéevanje

Narodnogospodarsko varCevanje je opredeljeno kot Y — Cy . 4 tj. kot dohodek, zmanjSan za
izdatke za kon€no porabo gospodinjstev in drzave. (Podjetja ne trosijo za kon¢no porabo:
njihova potroSnja materialov itd. je »vmesna«, ki jo odStejemo od bruto vrednosti
proizvodnje, da Sele dobimo proizvod oz. dohodek, ki pripade lastnikom in zaposlenim ter
drzavi). Govorimo seveda o tokovih, npr. v enem letu, ne o stanjih. VarCevanje je torej:
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S=BDP—Cp.y4
ali bolj natan¢no
S=BNRD - Cp+g4

kjer je BDP bruto domaci proizvod, ki je opredeljen kot proizvod ali dohodek, ustvarjen na
teritoriju dane drzave tj. v proizvodnih enotah, ki so domicilne v drzavi. Ce pa (a) gledamo na
dohodek z vidika rezidentskega prebivalstva (ne podjetij) in dodamo zato Se dohodke od
dela in od kapitala, ki jih zasluzijo rezidenti v tujini (obresti in dividende od nalozb v tujini,
place itd. od dela v tujini) ter odStejemo ustrezne dohodke tujcev v drzavi, ter (b) dodamo in
odstejemo tekocCe transfere s tujino (nakazila pokojnin, drzavne transfere itd.) — dobimo
BNRD, bruto nacionalni razpoloZljivi dohodek." Kadar Zelimo gledati po plati dohodka (ne
proizvodnje), je to bolj primeren koncept kot BDP.

1.2. Zunaniji saldo

V zaprtem gospodarstvu velja poleg BDP = C + S iz prve zgornje enacbe tudi BDP =C + |,
kier je C + | skupna domaca poraba, koncna in investicijska. Velja S =/ : investicije so
enake varCevanju. Ustvarjeno varCevanje je vir in omejitev za obseg investicij (ali pa je
obseg skupne porabe tj. agregatnega povpraSevanja omejitev za obseg proizvodnje,
dohodka in var&evanja).

V odprtem gospodarstvu teh omejitev ni in velja BDP — Ex + Im = C + | : obseg skupne
domace porabe odgovarja delu BDP, ki ni izvozen, plus uvozu (blaga in storitev). Razmerje
lahko predstavimo tudi v obliki identitete:

BDP+Im=C+ [+ Ex

kier e BDP + Im agregatna ponudba (domaca in tuja), C + | + Ex pa agregatno
povpraSevanje (domace in tuje). V tem okviru je razlika med domaco ponudbo (proizvodnjo)
in domacim povprasevanjem (porabo) zunaniji saldo, presezek ali primanjkljaj:

BDP - (C+1) =Ex—Im
ali, z nadomestitvijo BDP = C + S in krajSanjem:
S—-I=Ex-Im

Zunanji saldo odraza razliko med varlevanjem in investicijami. Lahko reCemo, da kaZzZe
sposobnost gospodarstva za avtohtono generiranje rasti. Ce ustvarjeno nacionalno
varevanje, ki ostane po konéni porabi dohodka, presega dano investicijsko povprasevanje,
bo financiralo presezek tj. neto izvoz domace proizvodnje v tujino; e varCevanje ne zadosCa
za zeljeni obseg investicij, bo le-ta terjal tudi realne resurse iz tujine, neto uvoz blaga in
storitev, financiran z neto zunanjo zadolZitvijo tj. tujim varéevanjem.

Ce nadomestimo — tako kot v predhodni todki — BDP z nacionalnim razpoloZljivim
dohodkom, BNRD = BDP + Doh + TT, Kjer je Doh saldo dohodkov od dela in kapitala s
tujino ter TT saldo tekocih transferov, postane zunanji saldo Ex — Im + Doh + TT, to pa je
skupni saldo teko€ih transakcij s tujino ali saldo »tekoCega raCuna«. Pred leti so analitiki
gledali bolj saldo blaga in storitev (razliko med proizvodnjo in porabo), danes pa se kot
najbolj zgovoren indikator spremlja skupni teko€i saldo (razlika med razpoloZljivim
dohodkom in porabo).

! »Bruto« pomeni, da proizvod ali dohodek ne izkljuuje sredstev za nadomestitev porabe stalnega kapitala (»amortizacijo«).
Zato je tudi tako opredeljeno varéevanje »bruto«.
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1.3. Pregled podatkov za Slovenijo

Tabela 1 kaZze podatke za Slovenijo. lzrazeni so, konvencionalno, v % BDP in ne BNRD.
Razlika je po letu 1991 za Slovenijo majhna, pred tem pa je bil velik sistemski neto transfer,
predvsem fiskalni, v »tujino« preostalo Jugoslavijo, kar je zmanjSevalo razpoloZljivi dohodek,
varéevanije in tekodi saldo (ne pa salda blaga in storitev).

Tabela 1: Oblikovanje in poraba bruto nacionalnega razpolozljivega dohodka (v % BDP)

1990 | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Bruto domadi proizvod 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

plus: neto dohodki -1,4 -0,2 0,3 0,7 1,1 0,8 0,7 0,7 0,5
neto tekoci transferi -8,5 0,6 0,8 0,9 0,5 0,3 0,6 0,6 0,6
Bto.nacionalni razp.doh. | 90,1 | 100,4 101,17 101,7 101,6 101,2 101,3 101,3 101,1
manj: Konéna poraba 70,6 | 755 796 769 783 775 769 763 779
- gospodinjstva 53,2 | 551 58,5 56,7 581 57,3 56,5 557
- drzava 174 | 20,3 21,1 20,2 20,2 20,2 20,5 20,6
Bruto varcéevanje 19,5 | 24,9 21,5 24,8 233 23,7 24,3 251 232

manj: Bruto investicije 17,2 17,6 19,3 20,9 23,4 23,5 24,2 25,2 26,3
- inv. v osnovna sr. 18,8 18,6 18,8 20,1 21,4 22,6 23,5 24,2
- sprememba zalog -1,6 -1,0 0,5 0,8 2,0 0,9 0,7 1,0

PreseZek tekoCih trans. 2,4 7,3 2,2 3,9 0,0 0,2 0,1 -0,1 -3,0

Poraba stalnega kapitala 16,7 19,9 17,1 17,9 17,6 18,1 18,0 18,2
Neto varCevanje 2,8 5,0 4.4 6,9 5,7 5,6 6,3 6,9
Neto investicije 0,5 -2,3 2,2 3,0 5,8 5,4 6,2 7,0

Viri: SURS, UMAR. Za 1999 lastne ocene na podlagi mesec¢nih indikatorjev BDP (ARC BS), podatkov placilne bilance in
(lastnih) mesecnih indikatorjev investicijske porabe. Zaradi nezanesljivosti indikatorjev kon€ne porabe je var€evanje ocenjeno
prek investicij in salda tekoc€ih transakcij. Mese¢ne ¢asovne vrste v sliki 1 so prilagojene letnim podatkom SURS in UMAR.

Zelo kvalitetni makroekonomski politiki gre zahvala, da se v prvih letih osamosvojitve ta del
toka BDP, ki se je dotlej transferiral v »tujino«, sedaj pa je postal nenadoma »razpolozljiv«,
ni prelil v celoti v tokove konéne porabe,® temveé v rast deviznih rezerv, tj. v kreditiranje
tujine, da je kupovala slovensko blago (kot ga je do tedaj preostala Jugoslavija iz sredstev
transferov), s Cemer je bil prepre€en zlom proizvodnega sektorja. Presezek se je ohranjal
toliko Casa, dokler ni ta del produkta zaobjela naras€ajoCa investicijska poraba. Glavne
znacilnosti preteklega obdobja so torej:

e V povpredju stabilno razmerje med kon&no porabo in var€evanjem v okviru dane rasti
BDP, na ravni okrog 24 odstotne »nagnjenosti« k bruto var€evanju. Nihanje je predvsem
v zvezi s tremi obdobji porasta porabe gospodinjstev, na Skodo varCevanja, v letih 1993,
1995/1996 in 1999. Rast konéne porabe drzave v glavnem ni presegala rasti BDP, pa¢

pa transferi gospodinjstvom (druga razmerja, ki so vodila v vladni primanjkljaj so
nakazana v tabeli 3).

e Stabilen delez varCevanja v BDP ali dohodku ne zado$¢a za — normalno — pospeseno
rast investicij. V prvem obdobju je nesorazmerje pocasi odpravilo podedovani zunaniji
presezek; zatem je trend nekaj Casa amortiziralo ciklicno kréenje porabe prebivalstva

2y zadnijih letih je razpolozljivi dohodek v Sloveniji za okrog 1,2% vecji od BDP. Povecujejo ga predvsem zasluzki obmejnih
migrantov v Avstrijo in Italijo, nakazila tujih pokojnin (ltalija) in obresti od deviznih rezerv, zmanjsujejo pa nakazila dohodkov od
dela in pokojnin v drzave nekdanje Jugoslavije ter obresti na zunaniji dolg (leta 1999 pa prvi¢ v nekoliko vecjem obsegu tudi
vraganje profitov od tujih neposrednih nalozb v Sloveniji).

PrecejSen del je povecal konéno porabo namesto varéevanja predvsem potem, ko so leta 1992 »uSle« place.

27



Prikazi in analize VIII/1 (marec 2000), Ljubljana

(tako da je raslo varevanje vzporedno z investicijami), primanjkljaj pa se je kon&no
pokazal v letu 1999; pokazal bi se v precejSnjem obsegu Ze leto prej, e ne bi bilo
tedanjega »subvencioniranjax domace porabe zaradi ugodnih pogojev menjave s tujino
(padanija relativnih uvoznih cen).

Slika 1: Var€evanje, investicije in zunaniji saldo (v % BDP; d.sredine 12—center)
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Vir: glej opombo k tabeli 1.

Mocan preobrat v primanjkljaj v letu 1999 so povzro€ili tudi posebni dejavniki, zaradi katerih
se je zgodila v 2. Cetrtletju koncentracija izdatkov za investicije in drugih, ki bi se normalno
razporedili skozi daljSe kasnejSe obdobje. V ozadju pa je le nedvoumen trend, opisan v
zgornji drugi alineji. Trend se bo, z vecjo ali manjsi intenzivnostjo, Se nedaljeval, predvsem
zaradi priCakovanega (in »Zelenega«) pospesenega investicijskega procesa.

Za zunaniji primanjkljaj lahko re¢emo, pogojno tj. ¢e ni prevelik, da je »vzdrzen«, ¢e ga
povzroCa le nadpovpreCna rast investicij, ki pove€ujejo proizvodne in izvozne kapacitete.
Zanesljivo je nevzdrzen, ¢e ga povzro€a nadpovprecna rast konne porabe. Kot je razvidno
iz slike 1, sta delovala v letu 1999 oba vzroka. Naloga ekonomske politike je, da uravnovesi
razmerje konéna poraba/varCevanje. V kratkem oziroma srednjem roku pomeni to (a)
zagotavljanje cenovne in institucionalne privlacnosti var€evanja nasproti porabi in predvsem
(b) nadzor nad rastjo plagé.*

V zacetku leta 2000 je bilo varCevanje Se naprej sorazmerno Sibko, predvsem v podjetjih
zaradi obremenitev z visokimi izplacili pla¢ in davkov, hkrati pa se je ohranjala zviSana raven
investicijskih izdatkov.

V mednarodni primerjavi (tabela 2) se kaze raven slovenskega varevanja kot nadpovpre¢na
(leto 1998, ki je navedeno v tabeli, je bilo netipicno — znacilna stabilna vrednost je okrog
24%), medtem ko je bila Ze v preteklih letih raven investicij zelo visoka, za leto 1999 pa bo

4 Spodbujanje k var¢evanju z visokimi obrestnimi merami ima omejen domet. Visoke obrestne mere privabljajo financ¢ne
nalozbe iz tujine tj. ponudbo tujega denarja, ki hitro nevtralizira tak$no »restriktivno« politiko. To se je zgodilo v Sloveniji v letih
1997/98, od leta 1999 naprej pa so transakcije s tujino $e bolj spro$c¢ene. Visoke obrestne mere imajo v Sloveniji »omejen rok
trajanja« ze zaradi bodo¢ega vklju¢evanja v EU. Zaradi tega bodo mnoga ravnovesja v naslednjih letih odvisna predvsem od
uspesnosti izgrajevanja institucionalnih varéevalnih mehanizmov (pokojninskih, zdravstvenih, stanovanjskih itd.) in od razvoja
dolgoro¢nih finanénih trgov izven bank, ter manj od »makroekonomije«.

Temeljni pogoj je seveda racionalno obnaSanje v podjetniSkem ftj. lastniSkem sektorju. Nadzor nad rastjo pla¢ je
institucionalna (ali »mikro«) zadeva; makroekonomska regulacija je zelo okorna in nezanesljiva.
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ustrezen podatek blizu 26%. Primerljivi tranzicijski drzavi MadZarska in Poljska sta ustvarili
podobne stopnje gospodarske rasti na povsem povprecnih ravneh investiranja in s Se nizjim
domacim varCevanjem. Propulzivhe majhne evropske drzave oznacéuje nizek delez investicij;
rast pri njih je Zze manj v zvezi z nalozbami v osnovna sredstva.

Poucni za nas so podatki za Cesko, ki so jim podobni tudi portugalski. KaZejo na dinamicen
ekstenziven razvoj, v ¢eSkem primeru tudi z uspeSnim zagotavljanjem var€evanja, v obeh
primerih pa z zelo velikim delezem investiranja, financiranega z zunanjim primanjkljajem. Na
Ceskem se je ta model v obravnavanem letu Ze zrusil; leta 1998 so potrebni ukrepi zmanjsali
zunaniji primanjkljaj na 1,9%, gospodarska rast pa je bila nasledniji dve leti negativna.

Tabela 2: Mednarodna primerjava (1997, v % BDP)

Bruto Bto. Investicije TekoCi rast BDP

Varlevanje v osnovna sr. saldo v %
Slovenija (1998) 25,1 24,2 -0,1 4,6
Nemcija 20,7 19,9 -0,2 2,2
Avstrija 23,0 23,7 -2,4 2,5
Italija 20,4 16,7 2,9 1,5
Svica 29,0 19,6 8,9 1,7
Irska 23,7 18,7 2,8 9,8
Finska 22,3 16,9 54 556
Fv’ortugalska 19,2 25,1 -2,7 3,7
Ceska (26)* 30,7 -6,1 1,0
Madzarska (20)* 21,0 -2,2 4,6
Poljska (18)* 21,2 -4,2 6,9
Koreja 34,2 35,0 -1,5 5,0

Vir: OECD Economic Outlook, OECD Main Economic Indicators, dec.1999. * Kjer nismo nasli podatka za varCevanje, je
ocenjen iz drugih dveh podatkov.

V Sloveniji je delez investicij v BDP zelo visok, pri Eemer se mocnejSe investiranje v industriji
in sorodnih razvojno pomembnih panogah sploh Se ni razmahnilo. Ko se bo — kar se
pricakuje — se ob predpostavki ohranjenega obsega javnih infrastrukturnih projektov,
nacionalni racuni ne bodo »zapirali« brez velikih zunanjih primanjkljajev.

1.4. Financiranje

Zunanjemu saldu (tekoCega racuna) se je reklo vC€asih »realni« saldo, ta pa je imel
ekvivalent — »pod ¢érto« — v finanénem saldu.

Vrzel v »realni« ekonomiji med dohodkom in skupno porabo ali med varCevanjem in
investicijami, pozitivna ali negativha, kaze kapaciteto neto financiranja tujine ali potrebo po
neto zadolzitvi v tujini. Vrzel je torej enaka saldu finanénega rauna placilne bilance: finan¢ni
ratun kaze podrobne finanéne transakcije drzave s tujino, ki — neto — pokrijejo saldo
»realnih« ali tekogih transakcij.’> Danes se rege zunanjemu saldu, ée ga gledamo po tej plati
»neto nalozbe(+), neto posojila(-)«.°

>y veljavnem — novem — sistemu nacionalnih racunov »realni« in finanéni saldo nista enaka, temve¢ so vmes $e neto
kapitalski transferi in »proizvedena nefinanéna osnovna sredstva« (patenti, licence itd.) — »kapitalski racun« v novi shemi
glaéilne bilance. Saldo tega rauna je v Sloveniji neznaten in znasa okrog 4 mio USD odliva letno.

SURS. Angl. net lending/borrowing. Med drugimi, v praksi rabljenimi izrazi se zdi zelo uporaben tudi net financing
capacity/requirement. S tem ni zanikano, da lahko nastane zunanji primanjkljaj tudi kot posledica preseznega zunanjega
financiranja in ne obratno.
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1.5. Sektorizacija

Tabele dohodka, porabe, varlevanja in konnega salda je mogole sestaviti tudi za
posamezne domace sektorje. Dobimo sektorska varCevanja tj. njihove prispevke k
skupnemu varCevanju, in sektorske nefinancne salde, ki predpostavljajo odgovarjajoce
tokove financiranja med domacimi sektorji in/ali s tujino. Sektorizirani »realni« in financni
raCuni se za Slovenijo Se ne izdelujejo oziroma je projekt v teku (v Statisticnem uradu in
Banki Slovenije). Na podlagi nove metodologije javnofinanéne statistike je mogoce sestaviti
le dokaj korektno oceno osnovnih podatkov za drzavni sektor, ki je prikazana v tabeli 3.”

Tabela 3: Ocena sektorskih racunov drzave (v % BDP)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Tekodi prihodki 431 44,6 43,3 431 42,7 41,9 43,0 44 1
manj: Tekodi izdatki 38,7 40,3 39,0 38,9 38,2 39,1 39,6 40,2
Bruto varcevanje * 4,5 4,3 4,3 4,2 4,5 2,9 3,4 3,9
manj: Neto kapitalski izdatki 3,2 3,4 4,2 4,1 4,1 4,0 4,2 4,5
- investicije v osn.sr. 2,6 2,8 2,7 2,6 2,5 2,3 2,5 3,0
- investicijski transferi ** 0,8 0,7 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1,6
Nefinanéni saldo 1,2 0,9 0,0 0,0 0,3 -1,2 -0,8 -0,6
Financiranje:
Dana posojila,nalozbe;kupnine 0,9 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0
Neto domace zadolZevanje 0,3 0,2 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,8 0,6
Neto tuje zadolzevanje -0,0 -0,6 -0,3 -0,3 -0,9 -0,7 -0,3 -1,7
Spremembe na ra¢unih 0,0 1,0 -0,3 -0,1 0,6 -0,1 0,4 0,4

Vir podatkov za izracun ocen: Ministrstvo za finance. 1999 predhodni podatki.
* Dodati bi bilo treba Se »prirast zalog«. ** Pretezno transferi javnim podjetjem in javnim zavodom.

Razvidno je, da se v drzavnem sektorju ustvarja pomemben deleZ nacionalnega varCevanja
(v viSini tekoCih prihodkov nad teko€imi — ne kapitalskimi — izdatki), za financiranje lastnih
investicij. VarCevanje drzave je do leta 1993 celo prispevalo k financiranju primanjkljajev
drugih sektorjev, in razen v letih 1997 in 1998 je drzava Se naprej oddajala presezek na
domacdem trgu, ob neto zadolZzevanju v tujini. Od leta 1997 naprej je skupni kon¢ni saldo
drzave negativen, tako zaradi manjSega presezka tekocih transakcij (var€evanja), kot zaradi
rasti javnih investicij. UpoStevati pa je treba, da se velik del javnih investicijskih projektov
izkazuje statisti€no v sektorju podjetij (DARS itd.).

Glavnina narodnogospodarskega varCevanja se ustvarja v podjetniSkem sektorju kot bruto
profit podjetij (statisticno »poslovni presezek«, 22% BDP v letu 1998), zmanjSan za davke iz
dobicka, izplacila dividend itd. in ki vkljuCuje tudi amortizacijo za obnavljanje osnovnih
sredstev. Pristeti so tudi prirasti kapitala in rezerv v banénem sistemu, ki so bili v Sloveniji v
preteklem obdobju precejsnji. Lastno podjetniSko bruto varCevanje je glavni vir financiranja
bruto investicij sektorja. Kon&ni saldo podjetij pa je tipicno negativen, in se financira v
glavhem s presezkom varCevanja nad investicijami (pretezno stanovanjskimi) sektorja
gospodinjstev, od leta 1999 naprej pa tudi iz tujine.

Zaradi prevladujoCega polozaja bank v slovenskem finanénem posrednidtvu njihovi podatki
do neke mere aproksimirajo domace medsektorsko financiranje. Neto pozicije domacih
sektorjev do bank (terjatve manj obveznosti — vlaganje manj izposojanje) so prikazane v sliki
2, naslednji dve sliki pa kazeta, za podjetja in drZzavo, poleg bannega Se neto zadolZevanje
v tujini.

7 Metodoloski napotki so iz DuSan Murn: Predvidena revizija vladne financ¢ne statistike, Prikazi in analize, Ljubljana, marec
1997.
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Slika 2: Neto terjatve domacih sektorjev do bank (v % BDP; d.sredine 12-center)
[
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Slika 3: Podjetja in DFO: neto zadolZzevanje pri domacih bankah in v tujini (v % BDP,

d.sredine 12-center)
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Slika 4: Drzava: neto zadolZzevanje pri domacih bankah in v tujini (v % BDP,

d.sredine 12-center)
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Vir za vse slike: Tabela finan¢nih tokov, ARC BS. K vlogam drzave pri bankah so vklju€ene tudi tolarske vloge pri BS,
zadolzevanje drzave v tujini pa je zmanjSano za tokove na devizne racune pri BS.
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2. DENAR IN BANKE: SIROKO OPREDELJEN DENAR M3
2.1. Varéevanje in denar

Zanima nas, kaj se da o dogajanjih v »realnem« svetu (npr. o varCevanju) sklepati iz
podatkov finan€ne sfere. V bankah, na primer, vidimo kopi¢enje neporabljenega dohodka v
obliki »finanCnega varCevanja«. Toda komitenti, ki so v neto dolzniSki poziciji do banke,
varCujejo (»realno«) najprej z razdolZzevanjem tj. prek ban¢ne aktive. Upniki investirajo iz
ban&ne pasive in to ne pomeni, da zmanjSujejo (»realno«) varCevanje. Itd. Zveza med realno
in finanéno ekonomijo ni neposredna, ni prekrivanja agregatov.

Standardni koncept za pojasnjevanje obravnavanih zvez je IS-LM model s slikama realnega
in denarnega ravnovesja, Ki ju povezuje cena obrestna mera. Na realnem trgu je ponudba
varéevanje (Y-C=S), povprasevanje pa so investicije (/). V ravnovesju je S =/, in zaradi tega
tudi agregatno povpraSevanje (C+l) enako agregatni ponudbi (C+S=Y, recimo BDP). Na
denarnem trgu imamo povpraSevanje po transakcijem denarju M1 (L, likvidnostno
povprasevanje) in ponudbo denarja od bank (M).

Transakcijski denar nima lastne obrestne mere in je njegova cena oportunitetna obrestna
mera tj. tista, ki jo dosega denarju alternativha nalozba, varéevanje. Pri viSji obrestni meri bo
motivacija veCja za varCevanje ter manjSa za kon¢no porabo in za drzanje denarja.
Obnasalni kriterij tj. smer odzivanja na obrestno mero lo¢i, strogo, denar od var€evanja, tudi
Ce si predstavljamo slednje v finan¢ni obliki (na »kapitalskem trgu« ali kakorkoli).

Vrzel med varCevanjem in investicijami na realnem trgu, zaradi neravnovesne obrestne
mere, zapolni zunanji saldo (presezek-primanjkljaj domacCega varevanja) ali inflacija-
deflacija (namesto slednje prej zmanj$anje produkta in dohodka pod potencialnega).®
Ustrezna korekcija obrestne mere pa realni trg uravnovesi. Dejstvo, da so razmere na
denarnem trgu povezane z »realnim« svetom — da obstaja tak transmisijski mehanizem — je
razlog za vlogo denarne politike v gospodarstvu.

2.2. Siroko opredeljen denar

V resni¢nem svetu seveda ne obstoja »dolgoro¢na obrestna merag, ki je cena varCevanja in
oportunitetna cena konéne porabe in likvidnosti (M1). V finanénem sistemu vidimo zvezno
lestvico obrestnih mer za razliCne ro€nosti itd. (krivulja donosnosti), tudi za vpogledna
sredstva. Pri tem ni oprijemljive meje med »nizkimi« obrestnimi merami za likvidnost,
promptno ali odloZzeno, in »pravimi« za varCevanje. Obna8anje ekonomskih agentov je
zvezno po celi lestvici alternativnih portfeljev. Enako velja za razmejevanje finan¢nih imetij.
Ni jasno, do kod seZejo sredstva, ki pokrivajo samo »odlaganje porabe« in od kod naprej
tista, ki pokrivajo »odrekanje od porabe«.

8 . . - g

Kaj se zgodi, npr. v »ekspanzivnih« razmerah - zunanji primanjkljaj ali inflacja, je odvisno od institucionalnih in obna$alnih
lastnosti gospodarstva in mednarodnega okolja. Nekaj od teh lastnosti za Slovenijo je nakazanih v Drenovec: Kak$en je
transmisijski mehanizem v Sloveniji, Prikazi in analize, Ljubljana, december 1999.
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Zaradi navedenega spremljajo centralne banke predvsem Siroko opredeljene denarne
agregate, v katere je vklju¢ena &im daljSa lestvica (bancnih) imetij upadajoCih stopenj
likvidnosti. Nem$ka centralna banka npr. vklju€uje v denar do M2 vezane vioge do 4 let
(prevladujejo vloge do 1 leta), ki jih razume kot »zaasno hranjenje kupne moci«, do M3 pa
sledijo Se hranilne vloge z odpoklicnim rokom nad 3 meseci, ki naj bi bile namenjene
»hranjenju vrednosti«. Imetja pri bankah, ki presegajo M3 (»denar«) imenujejo »kapital«.

Najozji denar (M1) je nezanesljiv indikator, in vedno »prepozen«: kadar preveC poraste, je
nezeljeni impulz Ze realiziran. Bolj ko je denarni agregat Sirok ali »globok«, bolj naj bi bil
stabilen in daljSe naj bi bile odlozene zveze z »realnim« svetom (transakcijami in porabo) ter
boljSe informacijsko predhajanje.

Po drugi strani pa, ker vsebuje tako opredeljen denar Ze o Citne sestavine iz sveta
varéevanja in financiranja investicij, je tu drug problem: velik del denarja se obnasa kot
varéevanje tj. nasprotno obnasanju transakcijskega denarja, meja pa ni jasna. Zato spremlja
centralna banka vedno tudi — oziroma Se bolj — strukturo agregata in uposteva kompleksnost
pomenov z vidika transmisijskega mehanizma.

Ce je zastopanost bank v skupnem finanénem posrednistvu pomembna, govorimo tudi o
»ban&nem kanalu« denarne transmisije, to se pravi, da te€e posredovanje med LM in IS v
veliki meri v okviru ban¢nih bilanc in prek banénih obrestnih mer (pasivnih in aktivnih) in ne,
kot v elementarnem modelu, da izdajajo banke M1, finanéno posredovanje nacionalnega
varéevanja pa je drugje.

V 8iroko opredeljienem modelu ni smiselno pojasnjevanje, vsaj ne temeljnih razmerij, z
oportunitetno obrestno mero. Na obnaSanje vpliva cela lestvica obrestnih mer, lastne
obrestne mere posameznih rognosti pozitivno, ostale negativno. Ce prevladujejo v
finan€nem sistemu banke, so to predvsem ban&ne obrestne mere, aktivne in pasivne.

V (zelo) Sirokem denarnem modelu je lahko, ocitno, pravilo, da bo koli¢ina denarja rasla,
kadar bo denarna politika tj. ponudba centralnoban&nega denarja (likvidnosti) restriktivna.

2.3. Slovenski M3

Slovenski M3 je opredeljen zelo Siroko. V finan€nem sistemu Se povsem prevladujejo banke;
za finan¢no varCevanje je Se vedno malo alternativ, kot tudi za kredit (razen iz tujine).
Transmisija te€e zanesljivo prek ban¢nega kanala, v M3 pa je zajeta skoraj celotna domaca
pasiva bank razen kapitala.

Sibka roénost banénih pasiv ne zanikuje, v naéelu, uporablianja M3 kot medija za
varCevanje. Tudi kratke roCnosti imajo lahko stabilno obnaSanje, s €¢emer indicirajo — za
povprecje vseh komitentov — doloeno trajno stopnjo odrekanja od porabe. V tem primeru je
za ban¢ni sistem toliko vecja zahtevnost transformiranja rocnosti, ki je ena od glavnih funkcij
ban€nega posredniStva. Razmejevanje »pravega« varevanja itak ni natan¢no in v praksi se
morajo gledati tako strukture ban&nih pasiv kot aktiv, pa $e kaj.’

Ce si zelimo tako opredeljen »trg denarja« predstaviti modelsko, moramo gledati M3
oziroma bancne bilance skozi optiko obeh shem, LM in IS. Brez dvoma se v Sloveniji
premesc€anje med transakcijsko in varCevalno komponento finan¢nih imetij, ki spremlja
pomike v »realnem« svetu, dogaja bolj v okviru bank in denarja (M1/M3), kot med denarjem

o Sposobnost banénega sistema za podporo domacih razvojnih procesov izniGuje »negativna transformacija«, kadar se
uporabljajo dolgorocni viri za financiranje koncéne porabe, kot to po€no banke pri kreditiranju prebivalstva za kupovanje
avtomobilov.
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in drugimi finan&nimi instrumenti. In kadar raste nacionalno varCevanje, rastejo tudi ban¢ne
bilance — ne obratno.

Ker je razloCevanje med obema komponentama v denarni sferi teZko oprijemljivo, si lahko
sestavimo tudi zdruZzeno shemo »ban¢nega trga«, v kateri se merijo koli¢ine M3 in skupnega
bancnega kredita. TakSen enoten in zato meSan model za M3 ne nudi povsem enostavne
povezave z modelom realnega ravnovesja, saj so potrebne Se druge informacije, o strukturi.

Povprasevanje v Siroko opredeljenem modelu je povprasevanje po skupnem bannem
kreditu. V »realnem« svetu na drugem koncu transmisijskega mehanizma se odziva na
obrestne mere na enak nacin (negativno) transakcijsko povpraSevanje, vkljuéno z
investicijskim. Lahko ga aproksimiramo s skupno domaco porabo ali z BDP, ali s kakdnimi
drugimi indikatorji transakcij, o é&emer odlo&ajo empiriéne potrditve.'

Ponudba je v Sirokem modelu Cisto drugac¢na, kot v ozkem. V LM modelu se odziva povsem
tesno na ponudbo primarnega denarja, saj je prostost bank le v odloCitvah o (ne)stiskanju
presezne rezerve. V Sirokem modelu pa je tudi ponudba predvsem funkcija obnaSanja
komitentov, ki se odloCajo o naloZzbah v bacne pasive. V najveCjem delu pasiv (M3) je
obnasanje primerljivo z obanasanjem varCevanja. Koliko je ta ponudba zadovoljiv vir za
»pravi« investicijski kredit je, kot reCeno, Se stvar dodatnih informacij. Ponudbo varCevanja
zmanjSuje povpraSevanje po likvidnem delu pasiv (M1), kar se na agregatu M3 morda ne
odrazi, ali pa, najbolj verjetno, negativno.

Navajeni na termine ozkega denarnega modela, govorimo obi€ajno o »povprasSevanju po
M3« tako, kot govorimo o povpradevanju po M1. Po M3 pa nihée ne povpraSuje na tak
nacin, kot povprasuje po likvidnosti. Vezane vloge itd., ki so jedro ban&nih pasiv se bankam
nudijo, in na tej podlagi oblikuejo banke svojo ponudbo kredita. Povprasevanje je po M1, in
po kreditu.

PovpraSevanje, ki se ocenjuje v centralni banki v kontekstu Sirokega modela, je
povprasevanje po (skupnem) kreditu. To je prvi korak. Potrebna je Se analiza ponudbe,
ocenitev razmerja med ponudbo in povpraSevanjem, ter doloCitev ciljev interveniranja, po
obeh plateh. »Vmes« pa je seveda, tudi v tem kontekstu, neposredno delovanje edino na
trgu likvidnosti. Ve€ o tem v 3. poglavju.

Odlocilno je, da se ne spregleduje razlika med »obema denarjema«. Kadar govorimo o
ekspanzivnosti ali restriktivnosti denarne politike, imamo v mislih ucinkovanje
centralnobanéne ponudbe na trgu likvidnosti. V institucionalnih razmerah, v katerih moéno
prevladuje ban&no posrednistvo, je ta trg zadovoljivo aproksimiran s »trgom primarnega
denarja« med centralno banko in bankami.

2.4. Mehanizmi ponudbe

Kadar je denar opredeljen Siroko, je ponudba v zelo oddaljeni in posredovani zvezi s
ponudbo primarnega denarja. Kvantitativho razmerje ponazarja multiplikator, zveza sama pa
ni enostavna, tako kot je enostavna vsebina multiplikatorja M1, ki je v glavnem funkcija
predpisane stopnje obvezne rezerve."

0 Transakcije se odzivajo na obrestne mere v odnosu do dohodka (recimo BDP). V funkciji denarnega povpraSevanja
obrestnih mer ni ve¢, €e so neodvisna »realna« spremenljivka transakcije, in ne dohodek. So samo Se drugi parametri
»hitrosti«.

Predpostavljamo, da centralna banka predpisuje obvezno rezervo kot instrument nadzora nad multiplikacijo. V praksi to ni
nujno in v mnogih drzavah so to zZe opustili. Banéni sistem vzdrzuje dolo¢eno likvidnostno rezervo iz lastnega previdnostnega
motiva, in empiriéno so izkazana dokaj stabilna odlo€anja o teh rezervah. Pa tudi ¢e banke sploh ne bi drzale rezerv se denar
ne bi multipliciral neomejeno, saj so glavni mehanizmi nadzora, kot re€¢eno, drugi.

34



Drenovec: Var¢evanje, denar (M3) in banke v razmerah zunanjega primanjkljaja

Ker so banéne pasive na »daljSem« koncu obi¢ajno oproS€ene obvezne rezerve, je po
»tehnini« plati formiranje — multiplikacija, izdajanje - teh vlog »zastonj« in povsem
neodvisno od ponudbe primarnega denarja oziroma od stanj preseznih rezerv (proste
likvidnosti) bank.' Koligina (ponudba) M3 in na tej podlagi ponudba kredita bank rasteta
toliko, kot to Zelijjo komitenti bank. OdloCitve komitentov sledijo ravhem dohodka ter
preferencam med porabo in varevanjem. Na slednje vplivajo (poleg drugega) obrestne
mere, na le-te pa centralna banka na »svojem« trgu primarnega denarja.

(V tem prispevku govorimo o obrestnih merah in o funkcijskih zvezah denarja, v katerih so
pogosto edine neodvisne spremenljivke obrestne mere. V Sloveniji mehanizmi seveda ne
teCejo tako gladko, in v denarni sferi delujejo morda Se mocCneje parametri deviznega trga.
Namen prispevka ni, da zaobjame celovit mehanizem, temve¢ le to plat, ki je bila doslej
najmanj obravnavana. Neskladnosti z resni¢nimi razmerami so navedene sproti, kjer je to
najbolj nujno.)

Z odlo¢anjem o ponudbi primarnega denarja cilja centralna banka navedeno odzivanje
mehanizma agregatne denarne ponudbe in nikakor, direktno, enostavnega istosmernega
gibanja ponudbe M3. Multiplikator M3 ni koli¢nik, ki samo prevaja ponudbo primarnega
denarja v ponudbo M3. Odzivanje M3 bo celo bolj verjetno v nasprotni smeri.

Zaradi togosti slovenske transmisije je empiricna analiza odzivanja M3 na politiko centralne
banke najbolj smiselna direktno prek »koli€in«. Pri tem ne smemo iskati odzivanja na
primarni denar, ker je odvisnost preteZzno v nasprotni smeri: povpradevanje po primarnem
denarju je dolo€eno z razmerami na »trgu M3«, prek stopenj obvezne rezerve. IS€¢emo
odzivanje spremeb M3 na spremembe preseznih rezerv bank.

Analiza iz leta 1997 in lastni preizkusi na novejsih podatkih pokaZejo zna&ilno pozitivno
odzivanje v odlogih priblizno do pol leta, ter dolg pas Se bolj znacilnega negativhega
odzivanja v odlogih priblizno od enega leta do dveh let in pol. To odzivanje M3 izvira iz
segmenta M3-M1, medtem ko so bili podobni preizkusi z M1 neznagilni."

V starejSi analizi je bilo odzivanje M2 (M3 brez deviznih vlog) bolj znadilno, v novejsi pa
mnogo bolj odzivanje skupnega M3. Segment tolarskih vlog (M2-M1) kaZze sorazmerno Sibke
zveze, Se oZja skupina dolgoroCnih tolarskih viog pa nobenih, saj se te podskupine agregata
M3-M1 Ze medsebojno substituirajo zaradi gibanja te€aja in relativnih individualnih obrestnih
mer.

Rezultati so pri¢akovani in odraZzajo sorazmerno manjsi delez M1 v slovenskem M3, zaradi
Cesar se obnasa agregat, z nujnim odlogom, v isti smeri kot komponenta M3-M1. Zadrzek pa
je nujen zaradi rudimentarnosti analize. Zelo dolg proces odzivanja struktur banénih bilanc
na zasuke denarne polittke odraza znane togosti transmisije. V prakticni uporabi
obravnavanih zvez se vedno uposteva tudi (ne)delovanje konkretnih kanalov potovanja
impulzov iz smeri centralne banke, oziroma se zateCe centralna banka Se k drugim vzvodom
vplivanja na obrestne mere in »koli€ine« bancnih bilanc, ¢e jih ima.

V Sloveniji za vezane vloge nad 1 letom ni potrebno izlo¢ati obvezne rezerve in samo minimalno tudi za ro¢nosti nad 3
meseci. Od prvega polletja 1995 do prvega polletja 1998, ko je bilo varéevanje pri bankah zelo privlaéno, je zato multiplator M3
- ob stalnih stopnjah — porasel z 8,5 na blizu 10,5 ali za ve¢ kot 20%. Bolj kot obvezna rezerva omejujejo multiplikacijo denarja
in kredita bonitetni predpisi ali lastne politike bank o usklajevanju ro¢nosti aktive in pasive (»likvidnostna lestvica«) ter o
zapiranju neto devizne pozicije.

Matjaz No¢: Osnovna raz€lenitev ponudbe M3, Prikazi in analize, Ljubljana, december 1997. Tedaj so se lahko iskali samo
odlogi do 12 mesecev.

To ni pri¢akovan rezultat. Glavni mote¢ dejavnik je bilo izrazito zniZzanje vpogledne obrestne mere v septembru 1995 (do
tedaj je znaSala 0,4 ali 0,5 revalorizacije), ki je za eno celo leto zelo vplivalo na dinamiko M1 v smeri, nasprotni gibanju
»realnih« dejavnikov povprasevanja po M1.
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2.5. Denarna politika

V Sloveniji so tudi mnenja, da je politika ciljanja M3 nesmiselna in da centralna banka ne ve,
kaj cilja, ali na kaj s tem vpliva.

V Veliki Britaniji, kjer je kanal prek bank manj pomemben in se zato s koliCinami denarja ne
ukvarjajo veliko, kaj Sele da bi jih »ciljali«, spremljajo druge finanéne institucije in trge, na
primer vpliven sistem stanovanjskih hranilnic in njihove obrestne mere. V ZDA spremlja
centralna banka v zadnjih letih predvsem borzo in cene delnic. Likvidnost (M1) je, kot
povsod, eden od indikatorjev, druge in bogatejSe informacije pa iS€ejo na relevantnih
nacionalnih dolgoro¢nih trgih, in usmerjajo k njim tudi svoje ukrepe.

V Sloveniji je pretezni del »dolgoro¢nega trga« vklju€en v ban¢ne bilance. Podobno je npr. v
Nemdiji, Ceprav manj izrazito. Za centralno banko tedaj sploh ni dileme: transmisija teCe prek
bank in ban¢nih obrestnih mer, in Ce zeli dosegati uCinke v »realnem« svetu, mora spremljati
in delovati prek bancnih bilanc tj. M3. Kompleksnost in, recimo, natan&nost politike pa sta
seveda taki, kot velja za denarno politiko nasploh.'

Transmisija med centralno banko in financno sfero je na splo$no toliko manj ucinkovita,
kolikor bolj mora teCi prek bank. Banno odzivanje je po naravi togo, v Sloveniji pa Se
nekoliko bolj. Odzivanje nebanénega (»realnega«) sektorja na ban¢ne obrestne mere pa je
normalno, ¢e ne celo vedje, kot drugod — z omejitvijo, da so relativhe finanéne nalozbe in
relativna zadolZenost Se precej »plitki« in da zato spremembe obrestnih mer ne prizadenejo
ekonomskih agentov tako globoko, kot v vec€ini razvitih gospodarstev.

3. DENARNI UCINKI I1Z PLACILNE BILANCE
3.1. Definicije

»Klasi¢ni« denarni uc€inki iz placilne bilance so tisti, ki spremljajo tekoCe (realne) transakcije
gospodarstva s tujino. Komitenti v bankah monetizirajo — spremenijo v doma¢ M3 — svoje
izvozne prejemke, ali demonetizirajo — z zmanj$anjem M3 — pladila uvoza.'® Monetizira se
saldo tekoCih transakcij s tujino.

Precej drugace je, kadar (de)monetizirajo komitenti pri bankah svoje finanéne transakcije s
tujino. Spremembe bancnih bilanc tedaj ne korespondirajo s spremembami v »realnem«
svetu. V tem primeru gre za modaliteto sploSnega mehanizma variranja ponudbe in
povpraSevanja po M3 zaradi odloanja ekonomskih agentov o nalozbah in kreditu med
ban¢nim sistemom in drugimi finanénimi trgi. ZmanjSanje ponudbe M3 v banke zaradi
poveanega kupovanja drzavnih obveznic, na primer, ne indicira zmanjSevanja varcevanja;
hkrati je drzava zmanjSala kreditho povpraSevanje v bankah, pri nespremenjenem
narodnogospodarskem povpraSevanju. V vecini drzav in zelo izrazito v Sloveniji pa je glavni
tak alternativni trg tujina."’

10 Pri tem je sekundarno, ali centralna banka M3 tudi »cilja«. Ce bi ciljala Banka Slovenije devizni te¢aj, bi morala $e vedno
nadzirati M3, le mehanizmi denarne intervencije bi bili druga¢ni. Pomembne spremembe bi se zgodile, ¢e bi drugi finanéni trgi
prevagali nad banénim sistemom. Se prej pa se bo itak dogajala e pomembnej$a sprememba, ko se bo denarna sfera vse bolj
internacionalizirala.
6 Vecinoma gre za konverzijo tujih prilivov/odlivov v tolarje, ni pa to nujno, saj se lahko ustvari (ali umakne) tudi devizni del M3
M3-M2). To je prav tako »domac denar« v tem smislu, da je terjatev do domace banke in ne do tujine.

Cenovni in drugi dejavniki, ki sicer povzroc¢ajo selitve komitentov v tujino, se realizirajo v Sloveniji v veliki meri tudi znotraj
banénih bilanc oziroma M3, v deviznih vlogah in kreditu. Zaradi moznosti drzanja deviznih vlog pri domacih bankah je
obnasanje slovenskega M3 mnogo bolj stabilno, kot bi bilo sicer, in korespondira mnogo bolje z dinamiko v »realnem« svetu.
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Ne glede na izvor, se pokazejo denarni ucinki iz plagilne bilance v ban&nih bilancah v neto
tuji aktivi (NTA). Ta izvira iz odkupa/prodaje placilnobilannih tokov komitentov; v Sloveniji
so to v glavnem likvidne »devizne rezerve« bank, odkupliene od podjetij ali prek menjalnic.
Upostevajo€ Se domaco aktivo (DA), je obiCajen zapis kanalov multiplikacije tj. ustvarjanja
ali izdajanja M3:

M3 =DA + NTA — NOP,

kier je NOP neto ostala pasiva, ki jo na na$i ravni analize zanemarjamo (v letu 1994, na

primer, pa je ob valu dokapitaliziranja nekaterih bank velik del agregatne kreditne ekspanzije
povedal NOP tj. kapital in ne M3)."

Slika 5: Tokovi izdajanja M3 prek DA in NTA (v % BDP, d.sredine 12-center)
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Slika 6: Viri izdajanja denarja prek NTA: tekoCe in finan¢ne transakcije placilne bilance
(v % BDP, d.sredine 12-center)
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Vir za sliki 5 in 6: Tabela finanénih tokov, ARC BS.

18 Shema predpostavlja »konsolidirano bilanco denarnega sistemac, ki vkljuéuje tudi centralno banko, seveda pa ima komaj
kaj spremenjen pomen tudi v ozji analizi ban¢nih bilanc. Izdelava sheme za Slovenijo je predstavljena v Matjaz No¢: Osnovna
raz¢lenitev ponudbe M3, Prikazi in analize, Ljubljana, december 1997.
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M3 prek DA se ustvari z odobritvijo kredita (domac&im) komitentom. M3 prek NTA se ustvari,
ko komitenti prodajo banki tuj denar, npr. izkupiCek od izvoza ali prejetega tujega posojila.
Terjatev do tujine tj. kredit tujini prevzame banka; odobrila je kredit in ustvarila M3.
PovpraSevanje po NTA je torej, drugaCe kot povprasevanje po domacem kreditu,
povprasevanje iz tujine, po cenah, ki veljajo v tujini. Banke bodo — samoiniciativno —
formirale NTA samo v okviru relativne donosnosti nalozb v tujino.

Slika 5 kaze, kako so se v preteklih letih v Sloveniji izmenjevali kanali izdajanja M3 (za
celoten denarni sistem, vklju€¢no s centralno banko. 1z podatkov DA za obdobje do leta 1994
je izvzeto pridobivanje drZzavnih sanacijskih in drugih obveznic, s katerimi so se tedaj
nadomescale slabe terjatve bank do Narodne banke Jugoslavije itd. — del NOP.) Razvidna
je velika vloga transakcij s tujino v vsem preteklem obdobju. V sliki 6 je ta kanal raz€lenjen
po izvoru v tekocih ali finan&nih transakcijah placilne bilance. Monetizirajo se seveda le tuje
transakcije nebanénih sektorjev, saj imetja bank niso denar (M3).

Placilnobilanéni udinki so izvirali v prvem obdobju, priblizno do polletja 1995 v glavnem iz
presezka tekoCih transakcij (velik del tedanjih finan¢nih prilivov pa so sestavljale neto
prodaje domacega prebivalstva menjalnicam med polletiem 1993 in polletiem 1995). Po tem
je bil teko€i racun nevtralen, od 1996:Q2 naprej pa je postala Slovenija privlaCna za tuje
finan¢ne nalozbe, ki so determinirale denarno sfero do polletja 1998. Od konca leta 1998
naprej spet prevladujejo tekoCe transakcije, tokrat s primanjkljajem in demonetizacijo.

V nadaljevanju sledi podrobnejsi pregled delovanja denarnih mehanizmov v treh razli¢nih
placilnobilan¢nih situacijah. Z izjemo prve situacije, v kateri ima Slovenija zunanji presezek,
gre za pregled aktualnih dilem denarne politike. Opisi so ilustrirani s shemami realnega in
obeh denarnih trgov, kot so bile opredeljene v predhodni razlagi. Namen grafi¢nega izkaza
je, da prispeva k nazornosti, in ni misljen kot vaja v modeliranju; glede slednjega natan¢nost
precej verjetno niti ni najboljsa.

Sheme »trga M3« kazejo obnaSanje segmentov bancnih bilanc nad M1, z upostevanjem
znanih omejitev pa lahko aproksimirajo tudi skupni M3 in skupni kredit. Vse spremenljivke so
realne, ne nominalne, »realna« neravnovesja pa se obravnavajo le po plati zunanjega salda,
to se pravi, da zanemarjamo vzporedne inflacijske u€inke. Nakazana so odzivanja na realno
obrestno mero, Ki jih v resnicnem zivljenju pogosto ni bilo, predvsem v banc¢nih aktivah, kjer
so tekli procesi prilagajanja koli¢in precej bolj »grobo«. Zadrzek pa skoraj ne velja za ban¢ne
pasive.

3.2. Monetizacija tekocih transakcij: presezek

Priblizno do srede leta 1995 so trajali v Sloveniji obsezni placilnobilancni prilivi v banéni
sistem iz presezka tekocCih transakcij. V tej to¢ki zanemarjamo finan¢ne prilive, ki so se tudi
Ze pojavili mo¢neje od srede leta 1993, najprej — kot je to obi¢ajno — od domadcih sektorjev.

Ker so placilnobilanéni tokovi nebanénih sektorjev le iz realnih transakcij, se odslikava
vzporedno neravnovesje tudi na denarnem trgu. Ponudba M3, ki izvira v veliki meri iz
dohodka in varCevanja, ustvarjenega z neto izvozom BDP ter iz prodajanja izvoznih
zasluzkov bankam, v NTA, se lahko realizira le ob odgovarjajoéem povpraSevanju, to se
pravi povpradevanju tujine po tem obsegu NTA.

Pri dani visoki ravni domacih obrestnih mer, relativno na tuje, pa tega povprasSevanja ni.
Domaca pasiva bank je predraga, da bi obstajal interes za nalozbe v tujino. Obravnavana
placilnobilanéna situacija je nestabilna in bi se v denarni sferi zelo hitro zruSila tj.
uravnovesila, ko bi Sibko povprasevanje bank po M3 in — zato — po likvidnosti pripeljalo do
znizanja izhodis¢ne ravni obrestnih mer in, kon¢no, do ravnovesja na nizji ravni BDP v
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»realnem« svetu.' (V Sloveniji bi se bistveno bolj aktiven proces zgodil izven nasega
»modela«, zaradi nezadostnega povprasevanja bank na deviznem trgu in apreciacije.)

Intervencija v podporo neravnovesju (zunanjemu presezku) je nateloma nesmiselna, Banka
Slovenija pa je intenzivno zavirala dinamiko uravnovesanja.” Vsebina politike je bila, da je
ustvarila povpraSevanje po NTA in ustrezno povpraSevanje bank na deviznem trgu.
Predvsem s predpisom o deviznem minimumu je BS banke prisilila k izgrajevanju deviznih
rezerv, pretezno na njihove lastne stroSke. Bil je tudi prvi, Se grob poseg s sterilizacijo tj. z
odkupovanjem NTA bank za »normalno« obrestovane domace vrednostne papirje (BZNB).

To politiko, katere cilj je bilo ohranjanje ravni nacionalnega varCevanja in ki je torej
spodbujala visoko rast M3, je morala podpirati — olitho — ustrezno zadrzana ponudba
primarnega denarja. Negativen vpliv le-te na te€aj je bil nevtraliziran z navedenim prisilnim
povprasevanjem bank na deviznem trgu.

k\"Ed\i t s IZUOZE""
Y
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DA AN

Prim _denar ’ H3 ’ I

Ker vklju€uje v obravnavani situaciji cilina struktura porabe BDP velik del tuje porabe, ki jo
mora pokrivati banéni kredit tujini (NTA), je temu ustrezno niZji domac kredit (DA). V tem
primeru ne gre za substitucijo ali izrivanje, saj »financira« NTA ustvarjanje varCevanja in M3,
ki ga sicer ne bi bilo. Podjetja, ki prejmejo za vrednost izvoza od bank denar (M3), pa ne
potrebujejo kredita; kreditha podpora izvozu je odobrena tujini, ki pla¢a izvoz.

Intervencija je trajala, dokler ni v nekaj zaporednih letih poraslo (eksogeno doloeno)
investicijsko povprasevanje in je bilo presezka konec — brez izgub BDP (glej sliko 1). V
zgornjih shemah bi to ponazorili s pomikom v desno krivulje / na realnem trgu in krivulje
povpra$evanja na denarnem trgu. V ravnovesju sta oba trga.?’

3.3. Monetizacija tekocih transakcij: primanjkljaj

V letu 1999 je presla Slovenija zelo na hitro v novo zunanje neravnovesje. Glavni, trendni
sunek je bil od nadaljnje (pretezno eksogene) rasti investicijske porabe, ki je na tej tocki
presegla okvire rasti BDP in varCevanja. K naglemu preobratu so prispevali §e nekateri
prehodni dogodki,?? naslednji vir primanjkljaja pa je bil porast konéne porabe, na racun

19 V shemi realnega trga indicira domaco proizvodnjo ali dohodek S (C+S=Y), porabo pa / (C+l).

20 Trzno uravnoves$anje bi bilo v enem delu prek zmanj$anja izvoza in BDP (proizvodnih in izvoznih kapacitet), drugi del
greseika pa bi iznicil v glavnem porast konéne porabe in povezanega uvoza.

! Zaklju¢ek obdobja zunanjega presezka v letu 1995 je vkljuCeval Se prav nesre¢no mesanico prehodnih dejavnikov, zaradi
Cesar je bil vsaj tako nenaden in volatilen, kot prelom v primanjkljaj v letu 1999. V zacetku leta so sovpadli trend, cikel in
sezonska komponenta inflacije, kar je povzroc€ilo izreden padec indeksacije in vseh obrestnih mer. Eno celo leto pred tem je
tolar zelo moc€no apreciral. Nekaj mesecev pred tem se je preobrnil navzdol tedanji ciklus zunanje konjukture tj. izvoznega
povprasevanja. In prav v tem €asu so se, kot kaze, slovenski trgovci in banke usposobili za moderno in ucinkovito kreditno
podporo prodaji avtomobilov. Zlom teko€ega racuna je bil zato silovit in pod mo&nim neposrednim vplivom uvoza potro3nih
dobrin.

V mesecih pred uvedbo DDV se je zgodila koncentracija investicijske in konéne porabe; med polletiem 1998 in polletiem

1999 je prislo do popolnega zastoja tujega povpraSevanja in izvoza (ucinki bi bili Se precej hujsi, ¢e ne bi bilo prav v tem €asu
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varCevanja (glej sliko 1). Ta dejavnik je v tesni zvezi z velikim znizanjem obrestnih mer po
prvem polletju 1998.

V nadaljevanju obravnavamo samo to endogeno komponento neravnovesja, Ceprav ni
njegov edini vzrok. Se naprej predpostavijamo, da ni finan¢nih transakcij nebancnih
sektorjev s tujino in da so denarni ucinki le iz plaCevanja v tujino za (neto) uvoz.

Neravnovesje je torej reproducirano tudi na denarnem trgu. Povprasevanje po kreditni
podpori je za obseg domace porabe, ki presega ponudbo BDP in varCevanja ter ponudbo
M3 v banke. Za to vrzel lahko banke zagotovijo potreben kredit (DA) le z zmanjSevanjem
svojih tujih nalozb oziroma deviznih rezerv (NTA). ZmanjSanje terjatev do tujine je
ekvivalentno zadolZitvi v tujini.

Del kredita (DA), ki ustvari komitentom M3, porabijo le-ti za platevanje uvoza tj. za
kupovanje NTA bank. Zato izgleda, kot da M3 »odteka« in da se bancne bilance krcijo. V
resnici je M3 pa¢ majhen (raste pocasi), ker je majhno varCevanje tj. ostanek dohodka po
kon¢ni porabi. Banke pa tedaj nimajo kaj dosti za »finanéno posredovati«.
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Opisana situacija vkljuCuje presezno povpraSevanje po M3 in, ustrezno, po primarnem
denarju (ter na deviznem trgu). V razmerah brez intervence se dogaja proces uravnovesanja
prek rasti obrestnih mer (in depreciacije).

Nastanek neravnovesja je bil v Sloveniji zelo sunkovit in normalno odzivanje centralne
banke v takem &asu je, da zadovolji povedane potrebe bank po likvidnosti in devizah.?
Seveda pa pomeni akomodiranje tega povprasevanja denarno akomodiranje realnega
neravnovesja. To je Solski primer »financiranja inflacije« in/ali primanjkljaja. Nasprotno,
kadar je neravnovesje nezeleno (za razliko od predhodno obravnavane situacije zunanjega
presezka), mora centralna banka pustiti da deluje trzni pritisk. To pomeni: e je na trgu
primarnega denarja in na deviznem trgu stiska, naj bo.

Bistveni sta dve omejitvi. Prvi€, realna neravnovesja se popravljajo pocasi in tak mora biti
tudi horizont centralne banke. Drugi€, podpora trznemu pritisku je smiselna do meje med
endogenimi in eksogenimi komponentami neravnovesja. Zunaniji primanjkljaj ima obi¢ajno,
ne le v naSem primeru tudi vzroke, na katere obrestne mere in devizni teCaj, ali drugi vzvodi
denarne politike ne vplivajo, ali Sibko. Preko te meje je smiselno, da denarna politika
akomodira, problemi pa se morajo reSevati drugje ali drugace.

povecane proizvodnje novega modela v Revozu). Veliko zmanj$anje neto izvoznih dohodkov v storitvah, predvsem turizmu, pa
se je zgodilo v glavnem pred tem, v letih 1997 in 1998. Tedaj je to poslabSanje sovpadlo z izboljSevanjem v blagovni menjavi
zaradi ugodnih pogojev menjave (terms of trade) in se ni odrazilo v skupnem teko¢em saldu.

Operacija ni bila izpeljana najbolj gladko, ne s strani bank, ne BS, z opravicilom, da je bil Sok res velik. Na deviznem trgu so
bili Se do srede marca 1999, kot v vseh predhodnih letih pozitivni prilivi v banke, in oskrba z likvidnostjo od BS je tekla po
ustaljenih kanalih prek odkupovanja deviz; trend je celo rahlo rasel. V zadnjem tednu marca pa so podjetja nenadoma
zahtevala nakup ve¢ kot 100 mio DEM, in potem s takSnim tempom naprej vse do polletja.
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Ne sme se spregledati, da je bilo celotho predhodno obdobje — obdobje z zunanjim
presezkom in potem obdobje ravnovesja, vse do leta 1998 — determinirano z zelo visokimi
ravnmi realnih obrestnih mer. Ravnovesije ni bilo slu¢ajno ali eksogeno. Tedaj se je reklo, da
so obrestne mere v Sloveniji »nepomembne«, ker so bile pa¢ vedno in vselej visoke. Vse to
se je po letu 1998 radikalno spremenilo in novo makroekonomsko okolje je popolnoma
drugacno, kot je bilo prejSnje. (Znizanje dolgoro¢ne ravni obrestnih mer v letu 1998 je
opisano v nasledniji to¢ki.) Obrestne mere so sedaj »pomembne«.?*

Slika 7: Realne kratkoro¢ne obrestne mere (v % na letni ravni; deflacioniranje s TOM/R)
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* U¢inek razlike TOM/inflacija: realna obrestna mera za TBZ 60 dni, Ce je deflator dejanska tekoca (desezonirana) inflacija — v
dveh obdobjih vecjega odstopanja R oz. TOM od percepirane inflacije. Razlika velja ustrezno tudi za druge obrestne mere.

Slika 8: Realne dolgorocne obrestne mere bank (v % na letni ravni; deflacioniranje s TOM/R)
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Vir za sliki 7 in 8: Banka Slovenije.

Kot kaZe slika 7, sta bila oba zadnja valova pove€ane porabe in uvazanja prebivalstva, v
letih 1995 in 1999 povezana s predhodnim obcutnim padcem obrestnih mer (obakrat je

24 Izjemno visoke obrestne mere v prvih letih po osamosvojitvi so odrazale predhodno inflacijsko izku$njo in posebne dejavnike
povpraSevanja (distressed borrowing, visoko rast pla¢ v podjetjih brez lastnikov). Znizevanje s teh izjemnih ravni, nekako do
leta 1996, se pojasnjuje s postopnim umikanjem teh dejavnikov in ne z denarno politiko. Nasprotno, leta 1995 je Banka
Slovenije spodbudila medbanéni dogovor o pasivnih obrestnih merah prav z namenom prepre€evanja preobratov nazaj
navzgor, ki so pretili v kontekstu prevladujoce kratkoro€ne optike banénih politik.
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predhodila tudi — vec&ja ali manjSa — apreciacija). Zadnje zniZzanje obrestnih mer traja Se
naprej v prvem Getrtletju 2000.?°

Za razliko od kratkoroCnih, je bilo zniZevanje dolgoro¢nih obrestnih mer sredi leta 1999
zaustavljeno (slika 8). Nepovezano s sploSno usmeritvijo denarne politike, je bilo to
dosezeno s posebno mocnim »priporoCilom« Banke Slovenije bankam. Relativho visoke
dolgoroCne pasivne obrestne mere so odlo€ilno »sidro« v novih razmerah denarnih trgov.

3.4. Monetizacija financnih transakcij komitentov (nebancnih sektorjev) s tujino

Doslej smo predpostavijali, da ni mednarodne mobilnosti kapitala in da opravlja finan¢ne
transakcije s tujino le ban&ni sektor (ali centralna banka) za pokrivanje danih realnih
neravnovesij. V Sloveniji so postali obsezni avtonomni tuji finanéni prilivi sestavni del
ekonomskih razmer potem, ko so bile objavljene prve in ugodne ocene drzavnega tveganja
pred prvo izdajo drzavnih obveznic avgusta 1996.

Prvi ali niCelni scenarij je brez intervence. I1zhodiSCe, ki ustreza tedaniji slovenski situaciji, so
uravnoves$eni trgi po usahnitvi dotedanjega zunanjega presezka. Ker so tuje obrestne mere
niZje, se zaénejo domaci sektorji zadolZevati direktno v tujini. Zmanj$a se povprasevanje po
kreditu domacih bank. Tendenca je mocna, zato se prej ko slej znizajo tudi domace obrestne
mere, to pa zmanjSa domaco ponudbo. V »realnem« svetu je pri teh obrestnih merah
neravnovesje oziroma zunaniji primanjkljaj. (Odgovarjajoci procesi teCejo tudi prek deviznega
trga in apreciacije.)
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Impulzi so iz denarnega, ne realnega sektorja. Ker je denarni trg odprt navzven doZivlja
avtonomne procese, spremembe tukaj pa se odrazijo na realnem trgu. Denarno
uravnovesanje v smeri manjsih koli¢in M3 in DA (ven iz domacega financnega posrednistva)
ustvarja na realnem trgu, nasprotno, neravnovesje — ki pa je stabilno, ker je na denarnem
trgu, kjer bi se sicer sprozalo korigiranje, ravnovesna tocka drugje.

To je »klasi€en« scenarij uinka odprtosti kapitalskih trgov na drzave z relativho visokimi
domacimi obrestnimi merami. Tuj kredit ne priteka zato, da se financira realni primanjkljaj,
temvec€ se realni primanjkljaj ustvari zato, ker priteka tuj kredit. Prav tako »klasi¢en« recept
je zato interveniranje, s sterilizacijo denarnih uCinkov intervencije.

Za dopolnitev skrCenega povprasevanja po DA ustvari centralna banka dodatno
povprasevanje po NTA, tako, da jo prevzema sama, v zameno za moznost nalozb bank v
»po domace« obrestovane vrednostne papirje. Povprasevanje bank po M3 je temu ustrezno
vi§je, obrestne mere se ne zniZajo, ohranita se ponudba M3 in realno ravnovesje.

25 Ob koncu prvega cetrtletja 2000 je znaSala 3-mesecna trzna obrestna mera v Sloveniji kak$ni 2 odstotni tocki nad inflacijo,
prav toliko kot v Evropi za EUR. Obrestna mera za banc¢na kratkoroéna posojila za najboljSe komitente je znaSala v Sloveniji
okrog 3 tocke nad inflacijo, v Nemciji okrog 4 to¢ke. Banéne dolgoro¢ne obrestne mere, v aktivi in pasivi, pa so bile v Sloveniji
precej visje.
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(Odgovarjajo€i procesi so na deviznem trgu.) Tuje zadolZzevanje nebanénih sektorjev dobi
protiutez v kreditiranju tujine.

V Sloveniji je BS sistemati¢no intervenirala tj. odkupovala tuje prilive od bank, v zameno pa
jim je nudila dobro obrestovane lastne blagajniSke zapise (TBZ). Neto prirast emisije TBZ je
zna8al v letu 1997 preko 2% BDP, kar je (poenostavljena) aproksimacija prepreCenega
zunanjega primanijkljaja v tem letu.
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Recept s sterilizacijo ima pomanijkljivosti. Za centralno banko je zelo drag in ima omejen rok
uporabnosti. V Sloveniji je priSla prej do izraza druga tezava. Ker se na domacem trgu
ohranjajo visoke obrestne mere, se ne zmanjSuje beg kredithega povpraSevanja v tujino.
Bolj ko je ohranjanje dane ravni domacega varevanja in M3 uspesno, bolj se kr¢i DA in
raste NTA. V banénih aktivah je vse manj pravega kredita in vse vec sterilizacijskih papirjev
(obi€ajno drzavnih obveznic, v Sloveniji TBZ).

V letu 1997 je neto novo tuje zadolZzevanje podjetniS8kega sektorja Zze preseglo njegovo
domace zadolZevanje. Banka Slovenije je »obupala« v zaCetku leta 1998 in ob tem bankam
tudi drugace sporocila, da visoke obrestne mere ne vzdrzijo veé. Prelom je lepo izkazan v
sliki 7.%°

Kot kaze slika, so postale razmere na trgu primarnega denarja (ki jih indicira medbancéna
obrestna mera) »ohlapne« Ze precej pred tem, v glavnem od zacetka sistemati¢ne devizne
intervencije z neomejenimi koli€¢inami ponudbe primarnega denarja. Ohlapnost se ni
preselila na trg M3 in na realni trg zaradi togosti transmisije tj. neodzivanja bacnih obrestnih
mer, na kar pa so pomembno vplivale tudi visoke obresthne mere na sterilizacijskih
instrumentih (TBZ) BS. Kar zadeva politiko centralne banke, so odloCale obrestne mere, ne
nadzor nad koli¢ino primarnega denarja.

Mobilnost kapitala bo slej ko prej izenaCevala obrestne mere, z ustreznimi ucinki na domace
varCevanje in ravnovesje. V tipiCnem tranzicijskem gospodarstvu zagotavlja za ravnovesje
potrebno ponudbo varéevanja raven obrestnih mer, ki je vi§ja od mednarodnih in ki je zato
nevzdrzna. Razvojne opcije v takem gospodarstvu se vedno reducirajo, na koncu, na
spreminjanje »nagnjenosti k var€evanju«, ki pomika krivuljo ponudbe v desno, to se pravi na
ustvarjanje — recimo - dane stopnje prihrankov pri vse nizjih obrestnih merah. Za to se
morajo spreminjati motivacije, morajo se nuditi instrumenti in kanali varevanja; predvsem
pa mora rasti uginkovitost generiranja dohodka in profitov v podjetniskem sektorju.?’

2% Po zaporedju placilnobilanénih in finan€nih kriz, ki so jih povzro€ili v nekaterih drzavah obravnavani mehanizmi, je v letu
1998 mocno upesal tudi »push«, tako da se prenehanje finan¢nih tokov v Slovenijo ne pripisuje samo znizevanju domacih
obrestnih mer. V letu 1999 pa so podjetja svoj povecan uvoz Ze financirala v najvecji meri s tujimi finanénimi posojili,
zadolZevale pa so se tudi banke.

4 Navedeno velja za obna$anje v odnosu do realne obrestne mere. Druga, recimo »makroekonomska« komponenta obrestne
razlike je razlika med relativno (domaco in tujo) inflacijo in depreciacijo. Po tej plati je proces, ki odlo€a o sposobnosti
mednarodne integracije gospodarstva znizevanije inflacije.
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