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Od izhodid¢a je denarni agregat M3!
porasel za 6,6% in se nahaja v spodnji
tretjini ciljnega koridorja.

Cilini razpon letoSnjega denarnega cilja
Banke Slovenije znasa med 12% in 18%.
V prvi polovici letosnjega leta se je
medletna rast denarnega agregata M3
znizala iz 16,0% (v izhodisCu, t.j Q4.99)
na 15,2%, vendar Ze od marca narasca.

K rasti denarnega agregata M3 so najvec
prispevale  devizne vloge, katerih
medletna rast se je povecala iz 21,2%
(Q4.99) na 29,8%. Rast denarnega
agregata M2, ki zajema celotne tolarske
vloge se je zmanijsala iz 14,4% na 10,7%
- skoraj v celoti na ratun zmanjSanja
transakcijskega denarja (iz 21,3% na
7,9%). Narascanje tolarskih vezanih viog
je glede na predhodno obdobje
nespremenjeno.

K rasti M3 so v prvem polletju najvec
prispevali domaci krediti®, ki so se,
medletno povecali za 22,5%. Najbolj se je
povecalo kreditiranje gospodarstva — za
25,4% (lani za 26,7%). Rast posaijil
prebivalstvu je bila letos medletno z
21,1% veliko nizja od tiste v lanskem letu,
ko je znaSala 29,0%. Po lanskih placilno-
bilan¢nih odlivih se je letos rast neto tuje
aktive medletno povecala za 5,2%.

1 Za agregat M3 se uposteva statisticna definicija tj. podatek o mesecnih povprecjih na podlagi dnevnih
stanj (tabela 1.1. Biltena Banke Slovenije). Letna rast je dolo¢ena za obdobje od povpreéja zadnjega
trimesecja 1999 do povprecja zadnjega trimesecja 2000.

? Podatki o kreditih (vir: KNJ-BIFO) niso iz popolnoma primerljivega vira kot so podatki o denarnih

agregatih (vir: TIS).



PREGLED REALIZACIJE PREDPOSTAVK DENARNEGA CILJA

1. Mednarodno okolje

Najnovejse napovedi mednarodnih
organizacij o gospodarski rasti so
popravljene navzgor. Svetovna
gospodarska rast bo letos po oceni
Mednarodnega denarnega sklada znasala
4,2% (lani 3,3%), kar pomeni popravek
napovedi navzgor za 0,8 odstotnih tock
glede na oceno iz oktobra lanskega leta.
Predvideno je nadaljevanje hitre
gospodarske rasti ameriSkega gospodarstva
in pospesitev rasti v EU na preko 3%, pri
¢emer bo nemska rast niZja od povprecja v
EU, slabSi pa so obeti za Japonsko, za
katero se rast ocenjuje na okoli 1%. Visoka
gospodarska rast se obeta tudi v drzavah
CEFTA. Ugodne napovedi potrjujejo podatki,
razpolozljivi za prvo polovico leta. Bistveno
izboljSanje kaZejo kazalci zaupanja Vv
predelovalnih  dejavnostih za  zgoraj
omenjene drzave in prvi podatki o rasti BDP
(desezonirani podatki kazejo, da je amerisko
gospodarstvo v prvem Cetrtletju letos
zabeleZilo 5,0% rast, EU(15) pa 3,2%).

Tuje uvozno povprasevanje (merjeno
preko koli¢inskega uvoza osmih
najpomembnejsih trgovinskih partneric, brez
Hrvaske) je v letu 1999 poraslo za 4,6%.
Rast uvoza teh drzav se je krepila v drugi
polovici lanskega leta, medtem ko je bila Se
posebej nizka v zacCetku lanskega leta. Poleg
ugodne konjunkture, je to prispevalo k
velikemu medletnemu porastu uvoznega
povprasevanja v prvem Cetrtletju letos.
Porast v tem obdobju ocenjujemo na preko
15%. Celoletna napoved rasti uvoza v
drzavah  najpomembnejSih  trgovinskih
partnericah znasa 8,6%, kar je skoraj
dvakrat toliko kot v preteklem letu. V drugi
polovici lanskega leta se je ponovno okrepilo
tudi povprasevanje iz drzav bivse SZ in na
obmodju nekdanje Jugoslavije.

Obrestne mere v tujini nadalje rastejo.
Tako ameriSka centralna banka kot ECB sta
letos v nekaj korakih dvignili kljucne

obrestne mere, z namenom ohranitve
cenovne stabilnosti. Prakticno v vseh
drzavah partnericah je stopnja inflacije v
letoSnjem letu znatno presegla tisto izpred
enega leta. Tako je znasala maja inflacija v
EU(11) 1,9% (v enakem mesecu lani 1,0%)
in v ZDA 3,1% (2,1%). V EU(11) k inflaciji
prispeva tudi mocna depreciacija eura,
posebej do ameriskega dolarja. Euro je bil v
povpreGju 1999. leta vreden 1,067
ameriSkega dolarja, v prvih Sestih mesecih
leta 2000 pa le Se 0,961. Na podlagi
napovedi (Consensus, junij 2000) naj bi se
euro v prihodnjih mesecih okrepil in v enem
letu dosegel vrednost 1,054 ameriskega
dolarja.

OBRESTNEMEREvV % 1998 1999 00:Q1 maj.00 jun.00

Obrestne mere ECB:
- za refinanciranie . 271 317 373 4,02
- depozitna . 378 220 275 312
- posaiilna .. 175 420 475 512
ZDA (Fed Funds) 535 497 568 627 653

Na gibanje cen v drzavah uvoznicah
primarnih surovin in nafte znatno vpliva
rast cen omenjenih proizvodov na svetovnih
trgih. Cene primarnih surovin (v USD) pocasi
rastejo ze od sredine lanskega leta, so pa Se
dalec pod ravnjo cen, dosezeno v letu 1997
(pred azijsko krizo). Nasprotno je cena nafte
mocno porasla in dosegla najvisje vrednosti
v zadnjih letih. Porast cen nafte je bil
bistveno vedji, kot so ga ob zacetku leta
napovedovale mednarodne organizacije.
Povprecna vrednost nafte North Sea Brent je
v prvi polovici leta 2000 dosegla 26,7 USD
za sodcek, v primerjavi s 17,9 USD za
sodcek v letu 1999 (oz. 13,4 USD v prvem
polletju 1999).

Navedena cenovna gibanja in spremembe v
medvalutnih odnosih so imeli vpliv na
slovenske pogoje menjave (razmerje
med gibanjem izvoznih in uvoznih cen). Le-ti
so se v prvih petih mesecih letosnjega leta
poslabsali bolj kot smo pricakovali. Izvozne
cene, izrazene v USD, so bile v obdobju od



januarja do maja 2000 za 6,0% niZje kot v
povprecju leta 1999. V enakem obdobju so
se uvozne cene znizale za 2,0%. Navedeno
pomeni poslabsanje pogojev menjave za
4,1%. Pogoji menjave so se v lanskem letu
poslabsali za 0,4%, v letu 1998 pa izboljsali
za 2,5%. V celem letu 2000 predvidevamo,

da bo poslabSanje slovenskih pogojev
menjave nizje od zabelezenega v prvih petih
mesecih leta, a viSje od pri¢akovanega.
Verjetno bo to najvecje poslabSanje pogojev
menjave po osamosvojitvi (najbolj so se do
sedaj pogoji menjave poslabsali v letu 1999,
in sicer za 0,4%).

2. Realni sektor

Hitra gospodarska rast, ki traja Ze od
drugega Cetrtletia 1999, se nadaljuje. Do
polovice lanskega leta jo je spodbujalo
domace povprasevanje, nato pa je glavni
dejavnik rasti postalo tuje povprasevanije.
Tudi v tem letu napovedi iz tujine in
pricakovanja gospodarstvenikov izkazujejo
optimizem glede stanja in nadaljevanja
konjunkturnega zagona, ne glede na rahlo
ohlajeno domace povprasevanje.
Gospodarska rast v letu 1999 je bila s
porastom realnega BDP za 4,9% precej visja
od napovedane rasti, ki je nazadnje znasala
okoli 4%, v prvi polovici lanskega leta pa so
bile napovedi Se bolj pesimisticne (3%-
3,5%). Ohranjanje visoke ravni gospodarske
aktivnosti se kaze tudi v podatkih iz pricetka
leta 2000. Realni BDP je v prvem cCetrtletju
porasel za 6,3%, kar je deloma tudi
posledica nizke osnove iz prvega lanskega
Cetrtletja. Zadnje napovedi o rasti realnega
BDP v letu 2000 trenutno znasajo med 4,5%
in 5%.

Glede na podatke o rasti BDP v prvem
Cetrtletju se je v primerjavi z lanskim letom
precej  spremenila rast  posameznih
sektorjev gospodarstva. Lani je v
povpreCju najhitreje raslo gradbenistvo
(14,6% realno), ki sta mu sledili trgovinska
dejavnost (6,5%) ter dejavnost
nepremicnin, najema in poslovnih storitev
(5,2%). V prvem Cetrtletju letos je bila
struktura gospodarske rasti bolj zdrava, saj
so najhitreje rasli turizem (14,2%),
predelovalne dejavnosti (10,3%) in promet
(8,9%). Hitro rast aktivnosti v predelovalnih
dejavnostih potrjuje fizicni obseg
industrijske proizvodnje, ki je bil v prvih
petih mesecih letos glede na isto obdobje
lani vecji za 8,0%. Letos je bila prvi¢
objavljena izdatkovna struktura BDP na

Cetrtletni osnovi. Po tej so v prvem Cetrtletju
glede na enako obdobje lani najvedji porast
belezile investiciie (21,8% nominalno),
izdatki gospodinjstev pa so se povecali za
11,7%.

Visoko dinamiko gospodarske rasti potrjujejo
tudi gibanja na podrocju zaposlenosti.
Najhitreje raste zaposlenost v drobnem
sektorju, ki se obnasa zelo prilagodljivo
glede na stanje konjunkture. V petih
mesecih se je skupna zaposlenost medletno
poveCala za 2,1%, v predelovalnih
dejavnostih pa se je zaposlenost zmanijSala
za 3%. Stevilo zaposlenih v drobnem
sektorju se je v petih mesecih medletno
povecalo kar za 6,3%, Stevilo zaposlenih v
podjetjih (ti predstavljajo priblizno 90%
vseh zaposlenih) pa za 1,6%. Stopnja
brezposelnosti je v povprecju petih mesecev
znasala 12,7% (v enakem casu lani 14,1%).
Stopnja anketne brezposelnosti (ILO) je v
prvem Cetrtletju znasala 7,5% (lani 7,7%).

Povprecne place so v prvih petih mesecih
rasle relativno umirjeno. Usklajevanje plac v
juliju, ki sledi iz dogovora socialnih
partnerjev, in morebitne zahteve po
povisanju plac predvsem v javnem sektorju,
pa pomenijo potencialen pritisk na rast cen.
Povprecna bruto placa na zaposlenega se je
v prvih petih mesecih letosnjega leta glede
na isto obdobje leta 1999 povecala za 9,2%
oziroma realno za 0,5%. Nekoliko manj
ugodna so gibanja v predelovalnih
dejavnostih, kjer so se plate v enakem
obdobju realno povecale za 2,2% in
odsevajo visoko raven aktivnosti v tem
sektorju. Tudi letos je v veljavi dogovor
socialnih partnerjev o politiki plac v obdobju
1999-2001. Po njegovih dolocbah so se
place najprej uskladile v januarju (2,4%),



naslednja uskladitev z rastjo cen Zivljenjskih
potrebscin pa bo sledila pri izplacilih julijskih
plac. Pri tem se bodo izhodiS¢ne place
zviSale za 3,7%, kar predstavlja 85% rasti
cen zivljenjskih potrebs¢in od decembra do
junija. V juniju je namrec stopnja rasti cen
Zivljenjskih potrebs¢in s 4,3% presegla
dogovorjeno mejo 4%, pri kateri se pri¢ne
usklajevanje plac. V strukturi mase celotnih
prejemkov prebivalstva, ki je v petih
mesecih medletno porasla za 11,7% (realno
2,8%), so se najbolj povecali socialni
prejemki (13,6%), najmanj pa neto place
(9,9%).

Letna stopnja rasti stroSkov dela na
zaposlenega (neto place in ostali prejemki iz

delovnega razmerja) v  predelovalnih
dejavnostih je letos v povprecju petih
mesecev porasla na relativho visoko raven
okrog 11% in je prehitela sicer izredno hitro
rastoCo medletno rast produktivnosti. Ta -
predvsem zaradi ugodnega tujega
povprasevanja, ki poganja industrijsko
aktivnost, zaposlenost v menjalnem sektorju
pa se celo zmanjsSuje - naras¢a od sredine
lanskega leta. Stroski dela na enoto
proizvoda v predelovalnih dejavnostih so se
v prvih petih mesecih glede na enako
obdobje lanskega leta povecali za 2,3%, kar
prispeva k izboljSevanju  stroskovne
konkurencnosti slovenskih izvoznikov.

3. Javni sektor

Javnofinancni primanjkljaj je v letu 1999
znasal 0,6% BDP oziroma 23,3 mird SIT.
Cilini primanjkljaj v letu 2000 pa znasa
priblizno 1% BDP (e bo rast BDP viSja od
nacrtovane, lahko tudi manj). Do konca leta
vlada ne nacrtuje veCjega primanijkljaja od
predvidenega, paC pa le prerazporejanje
sredstev znotraj proracuna.

Javnofinancni prihodki v letoSnjem letu
nihajo bolj kot obicajno, kar je posledica
uvedbe DDV (nihanja vplacil in izplacil DDV
in troSarin v primerjavi s predhodnim
prometnim davkom so na mesecni ravni
veliko ve€ja). To ima za posledico teZje
likvidnostno uravnavanje proracuna. Sicer
pa se likvidnost uravnava s postopno
monetizacijo deviz pri BS, z izdajanjem
zakladnih menic ter dolgorocnih vrednostnih
papirjev in z zacasno uporabo notranjih
virov proracuna. Letos so bile v maju prvic
izdane 12-meseCne zakladne menice.
Zamenjava prometnega davka z DDV in
troSarinami ni prinesla bistvenih sprememb
na podro¢ju davénih prihodkov iz tega
naslova (v prvih Sestih mesecih je bilo iz
tega naslova pobranih za 6,4 mird SIT vec
davka kot pa lani v istem obdobju).
Konsolidirani javnofinancni prihodki naj bi
glede na ocene v letu 2000 znasali 42,8%
BDP (realno povecanje za 2,5%), kar je za
0,9 odstotne tocke manj kot lani.

Na strani javnofinancnih izdatkov bo
letos potrebno vec sredstev od nacrtovanih
predvsem za pokojnine (pricakuje se
priblizno 30 mird SIT primanjkljaja, od
katerega naj bi predvidoma 16 mird SIT kril
proracun, za preostanek pa se bo moral
ZPIZ zadolZiti) in plaCe, ki se po dogovoru
socialnih partnerjev usklajujejo z inflacijo
prej, kot je bilo predvideno. MoZna pa so
tudi druga usklajevanja zaradi izrednih
dogodkov kot je suSa (trenutni predlog
zakona letos predvideva 10 mird SIT
sredstev). Vse to pa naj ne bi povzrocilo
rebalansa proracuna, temvec le
prerazporeditve znotraj izdatkov.
Konsolidirani javnofinancni odhodki naj bi po
oceni v letu 2000 dosegli 43,8% BDP (realno
povecanje za 3,4%), kar je za 0,5 odstotne
tocke manj kot lani.

Javnofinancno zadolZevanje je doma do
aprila 2000 znasalo neto 7 mird SIT (lani do
aprila 9 mird SIT), v tujini pa v enakem
obdobju 79 mlrd SIT (lani 74 mird SIT).
VeCina tujega zadolzevanja je posledica
izdaje evroobveznic v marcu v visini 400 mio
EUR (prav tako tudi lani).

Javni dolg oZje opredelijene drzave je
konec lanskega leta dosegel 25% BDP. Javni
dolg konec prvega kvartala letos se je
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povecal na 1.014 mird SIT ali priblizno 27 %
BDP. Konec leta 2000 pa naj bi dolg znasal
1.001 mird SIT ali priblizno 24% BDP.

Za obdobje od 2001 do 2004 je Ministrstvo
za finance pripravilo ve¢ proracunskih
scenarijev. Po spontanem scenariju, ki
predpostavlja obstojece davéne instrumente
in obseg izdatkov, naj bi v prihodnjem letu
dosegli 5,1% BDP primanijkljaja, leta 2004
pa 2,6% BDP primanjkljaja. Ker je tak
scenarij nevzdrzen, so na Ministrstvu za

finance pripravili Se postopni in hitri scenarij.
Tudi hitri scenarij, po katerem naj bi se
javne finance izravnale Ze v letu 2001, po
predvidevanjih Minstrstva za finance, ni
realistiCen. Postopni scenarij, ki predvideva
nekoliko vecjo rast prihodkov in obcutno
zmanjSanje rasti porabe, pa je Se najbolj
sprejemljiv. V skladu z njim naj bi naslednje
leto dosegli 0,9% BDP primanijkljaja in v letu
2004 Ze 0,6% BDP presezka v drzavnem
proracunu.

4. Inflacija

Trenutno inflacija znasa 9,7% in se Ze
nekaj mesecev nahaja nekoliko pod ravnijo
10% na letni ravni, v juniju pa je dosegla
vrh. V prihodnjih mesecih se bodo medletne
stopnje inflacije znizevale saj bodo iz
izraCuna inflacije postopno izloceni ucinki
uvedbe DDV (slednji je ocenjen na 2,6
odstotne tocke kumulativno v treh
mesecih). Inflacija, brez ucinka DDV znaSa
torej trenutno 7,1%.

"Underlying” inflacija, to je ena od mer
t.i. core inflacije, ki odraza trendno oziroma
monetarno inflacijo, kaze nizjo stopnjo rasti
cen. IzraCunana je tako, da so izvzete cene
energije in transporta ter vpliv DDV, in se Ze
od polletja lani nahaja na ravni okoli 4%.

Slika 1: Inflacija in "underlying" inflacija

CPI

CPI brez
-/ uginka DDV

transporta ter
ucinka DDV)

LB e e e e R R R R R EEE R R
96:01 96:07 97:01 97:07 98:01 98:07 99:01 99:07 00:01 00:07

Na visoko rast cen Zzivljenskih potrebscin so
v zadnjem letu vplivali predvsem zunanji
dejavniki:

underlying CPI
(brez energije in

e rast cen nafte in ostalih surovin na
svetovnih trgih,

e pospesena inflacija v tujini, tako cen
Zivljenskih potrebscin kot cen proizvajalcev

e in delno tudi hitra rast deviznega tecaja.

Faktorji, ki vplivajo na inflacijo prihajajo
predvsem iz ponudbene strani, se pravi
da se cene dvigajo predvsem zaradi viSjih
stroSkov proizvodnje. Obicajno je centralna
banka z denarno politiko bolj pasivna kadar
prihaja do tovrstnih inflacijskih pritiskov. Da
inflacijski ~ vplivi resnino  prihajajo iz
ponudbene strani potrjuje tudi povecana
volatilnost relativnih cen indeksa Zivljenjskih
potrebs¢in in povetana  asimetri¢nost
distribucije relativnih cen.

Zaenkrat Se ni  znakov prenosa
inflacijskih pritiskov iz ponudbene strani
na stran povprasevanja. Indikatorji kazejo,
da je troSenje prebivalstva v zmernih
okvirih. Tudi rast realnih pla¢ je zaenkrat
zelo skromna (samo 0,5% na letni ravni),
manjSe pa je tudi najemanje kreditov s
strani prebivalstva.

Kljub nastetemu pa obstajajo riziki
dodatnih inflacijskih pritiskov in sicer
predvsem:

e zaradi povecanja plac, ki se bodo v tem
mesecu prilagodile za 85% dosezene rasti
cen v letosnjem letu (prilagoditev za okoli
3,6%)

e zaradi dodatnih, Ze zaznanih pritiskov na
place, predvsem v javnem sektorju - ker je
letos volilno leto;



to pa so pritiski na inflacijo, do katerih bi
centralna banka morala biti manj
prilagodljiva.

Po nasih ocenah se bo inflacija do konca
tretjega Cetrtletja spustila na raven okoli
7%. Ker v tem trenutku inflacija ni
monetarnega izvora, je njeno znizanje na
kratki rok predvsem odvisno od zunanjih
pogojev (predvsem od gibanja cen surovin
in cen proizvajalcev v tujini, morebitni padec
cen nafte na svetovnih trgih pa ne bo imel
neposrednega vpliva na znizanje inflacije v
letoSnjem letu). Na znizanje inflacije Banka

Slovenije sicer lahko vpliva s tecajem,
vendar ima pri tem zelo omejen maneverski
prostor zaradi vpliva tecaja:

e na poveCano troSenje prebivalstva
predvsem v kombinaciji z morebitno hitrejSo
rastjo plac,

e na tekodi racun placilne bilance.

Popolna zaustavitev depreciacije tecaja, ali
celo apreciacija teCaja ima zato lahko tudi
negativne posledice za gospodarsko rast in
na ze tako krhko zunanjo ravnovesje. V
postev pride le manjSa korekcija v rasti
tecaja.

5. Tekoci racun placilne bilance

Tekoéi racun placilne bilance Slovenije
izkazuje v obdobju od januarja do maja
2000 primanjkljaj v znesku 312 mio USD,
kar predstavlja 4,0% BDP. Primanjkljaj je
veji, od tistega v enakem obdobju
preteklega leta, ko je znaSal 278 mio USD
(3,4% BDP) oz. 34 mio USD manj kot letos.
Glavni saldi v tekotem racunu placilne
bilance se letos izboljSujejo (predvsem
blagovni in storitveni), vendar so zaradi
mocno okreplienega dolarja ta gibanja
zakrita. V  blagovni menjavi izhaja
izboljSevanje stanja iz hitrejSe rasti izvoza od
uvoza blaga, cenovni dejavniki pa imajo
negativen vpliv. Saldo storitev se je, ob
mocnem realnem povecanju obsega izvoza
in uvoza storitev, izboljSal (za 21 mio USD)
in saldo dohodkov od dela in kapitala
poslabsal (za 26 mio USD).

Primanjkljaj blagovhe menjave znasa
po podatkih placilne bilance 561 mio USD
0z. 7,1% BDP in je za 32 mio USD vecji od
primerljivega v lanskem letu. Blagovni
primanjkljaj po podatkih trgovinske statistike
v obdobju januar-maj 2000 znasa 671 mio
USD oz. 8,5% BDP in je za 38 mio USD
manjsi kot lani®. Izvoz, merjen v USD

3 Podatki o blagovni menjavi v placilni

bilanci za leto 1999 Se niso prilagojeni
objavljenim konénim podatkom o izvozu in
uvozu blaga, ki jih je SURS objavil 12.
julija 2000. Na podlagi koncnih podatkov
SURS znasa primanjkljaj v blagovni menjavi
v 1999. letu 1.537 mio USD (po predhodnih
podatkih 1.409 mio USD).

(podatki trgovinske statistike), je v prvih
petih mesecih glede na enako obdobje
lanskega leta porasel za 2,6%, uvoz blaga
pa za 1,3%. Po izloCitvi sprememb cen
znaSa rast izvoza blaga v prvih petih
mesecih 12,1% in uvoza blaga 4,3%. V letu
1999 je rast izvoza blaga na podlagi koncnih
podatkov Statisticnega urada RS ocenjena
na 4,0% in uvoza blaga na 9,3%.

Slika 2: Tekodi racun placilne bilance

KOMPONENTE TEKOCEGA RACUNA
(mio USD, desez)

[tekodi racun
—storitve

blago
""" dohod.in transferi (d.s.3)

1996 1997 1998 1999

Na izboljSevanje salda blagovne
menjave v letoSnjem letu vpliva hitrejSa
realna rast izvoza od uvoza blaga. Izvoz
blaga spodbuja ugodno tuje povprasevanje.
Tudi struktura menjave®, na katero je v
lanskem letu moc¢no vplivala uvedba davka

4 V strukturi menjave po ekonomskem

namenu se zmanjSuje delez uvoza
potroSnega blaga. Na uvozni strani ostaja
delez investicijskega blaga visok, raste pa
letos tudi delez uvoza repromateriala, med
drugim tudi zaradi rasti cen primarnih
surovin in nafte na svetovnih trgih.



na dodano vrednost, se izboljSuje. Cenovni
dejavniki, ki se odrazajo v pogojih menjave
(razlika v rasti izvoznih in uvoznih cen),
poslabSujejo rezultat v tekocem racunu
placilne bilance.

Regionalna struktura blagovne menjave
kaze na izboljSanje nekaterih trendov iz
lanskega leta. Ponovno se krepi menjava z
drzavami nekdanje SZ (v glavnem Rusija) in
z drzavami bivse Jugoslavije. S tema
skupinama drZzav smo tradicionalno beleZili
presezke v menjavi. NajpomembnejSe
partnerice so drzave EU, kamor smo v prvih
petih mesecih izvozili 66,3% skupnega
izvoza in od tam uvozili 68,1% celotnega
uvoza blaga. Merjeno v USD je letos v
primerjavi z enakim obdobjem lani najbolj
porasla menjava z drzavami CEFTA (izvoz
17,7% in uvoz 15,3%) in z drzavami
nekdanje Sovjetske zveze (skoraj za
Cetrtino).

Obseg menjave storitev se krepi, vendar je
zakrit zaradi izkaza menjave v ameriskih
dolarjih. Prihodki od storitev (753 mio USD)
so nekoliko vedji od tistih v enakem obdobju
preteklega leta, izdatki pa so le nekoliko
manjsi (571 mio USD) od primerljivih v
enakem obdobju lani. Ker se je v tem Casu

ameriski dolar do eura okrepil za dobrih
14%, navedena gibanja pomenijo, po grobi
oceni, porast menjave storitev za desetino.

Saldo turizma, merjen v USD, je za 6 mio
USD slabsi kot lani. Prihodki od turizma,
merjeni v USD so skoraj enaki lanskim v
prvih petih mesecih, odhodki pa so vecji za
4 mio USD. Realno se je po nasih ocenah v
prvih petih mesecih letos obseg turizma
mocno povecal: izvoz za 15% in uvoz za
18%. Rast turizma potrjujejo tudi fizicni
kazalci. Nocitve tujcev rastejo od lanske
jeseni in so v obdobju januar-april za 16,4%
viSje od primerljivega obdobja lani, ki ga je
Ze zaznamovala kosovska kriza.

Med ostalimi postavkami tekocega racuna
placilne bilance Slovenije izstopajo dohodki
od kapitala. Le-ti izkazujejo vsa leta
primanijkljaj, ki je lani znasal 94 mio USD. V
prvih petih mesecih letos je znasal 56 mio
USD oz. 19 mio USD vec kot lani v enakem
obdobju. Navedeno gibanje je odraz dveh
dejavnikov: hitrejSe rasti zunanjega dolga
od deviznih rezerv in rasti tujih obrestnih
mer. PoveCanje tega primanjkljaja v
letoSnjem letu je v skladu z naSimi
pricakovanii.

6. Financne transakcije s tujino

Primanjkljaj v tekoéem racunu placilne
bilance ni bil v celoti financiran s prilivi
kapitala v zasebni sektor. Neto prilivi iz
financnih transakcij s tujino so znasali v
petih mesecih 546 mio USD, kar predstavlja
7% BDP (lani v enakem obdobju 4,1%).
VeCji del priliva predstavlja pritok od
marcevske izdaje evroobveznic drzave v
viSini 385 mio USD (400 mio EUR). Neto
financni pritoki iz tujine v zasebni sektor so
nizji, 206 mio USD, vendar kazejo tendenco
narasCanja, predvsem zaradi sprememb
smeri oz.velikosti odliva pri nekaterih, lani
zelo mocnih virov neto odlivov v tujino.

Drzava je letos do maja povecala
zadolZenost do tujine za 377 mio USD, v
tem za 331 mio USD na podlagi izdanih
evroobveznic ter 46 mio USD na podlagi
neto ¢rpanj tujih posojil.

Vlaganja tujcev v Slovenijo prek lastniskih
instrumentov so tudi letos skromna. Do
maja so neposredne nalozbe dosegle le 33
mio USD (lani v enakem obdobju 45 mio
USD). Pri naloZzbah v lastnisSke vrednostne
papirje pa po umiku v drugi polovici 1998 ni
zaznati omembe vredne prisotnosti tujih
vlagateljev: neto pritok portfolio nalozb je v
petih mesecih znasal le 4 mio USD.

Najemanje tujih posojil ostaja za
podjetja tudi letos pomemben vir
financiranja  poslovanja. 0Od lanskega
drugega trimeseCja se neto Crpanja tujih
posojil ohranjajo na povprecni ravni 40-50
mio USD mesecno. Letos do maja so
podjetja neto Crpala 226 mio USD (lani v
tem casu 150 mio USD in v celem letu 496
mio USD). Banke letos Crpajo tuja posojila
nekoliko bolj intenzivho kot v drugi polovici



lanskega leta, vendar je zaradi enkratnih
visokih prilivov v lanskem maju (in juniju)
primerjava med obdobjema manj ugodna
kot pri podjetjih (68 mio USD v primerjavi s
105 mio USD lani).

V preteklih letih so bili komercialni krediti
najpomembnejsi vir neto financnih odlivov v
tujino, letos do maja pa so nekoliko Sibkejsi.
Do maja so dosegli neto 93 mio USD (lani v
enakem obdobju 177 mio USD), znacilnost
komercialnih kreditov pa je iziemno mocna
sezona v tretjem kvartalu, ki je v preteklih
letih prispevala najmanj polovico letnega
neto odliva.

Do pomembnih sprememb v primerjavi z
lanskim letom je prisSlo pri prebivalstvu, ki
vseskozi izkazuje visoko obcutljivost na
gibanje te€aja. Lanski mocni neto odlivi prek
tega sektorja (predvsem prek nakupov v
menjalnicah) so se v drugi polovici leta
umirjali in v zacetku leta se je prebivalstvo
Ze pojavljalo kot vir neto pritokov tuje
gotovine, skupaj v petih mesecih za 8 mio
usD.

Devizne rezerve so se brez upostevanja
transakcij drzave v prvih petih mesecih
letoSnjega leta zmanjSale za 143 mio USD
(lani v enakem obdobju 350 mio USD).

7. Denarni pregled

Stanje M3 je v povpreCju april-junij letos
znasalo 2032,7 mird SIT (merjeno iz
povpre€ja dnevnih stanj), v enem letu je
denarni agregat porasel za 15,2%, od
izhodiSca pa za 6,6%. Za doseganje letosnje
ciline rasti (to je 15%, Q4.2000/Q4.1999) bi
povprecna mesena rast do konca
letoSnjega leta morala znasati 1,3%, t.j.
toliko kot lani v drugem polletju. Za
doseganje spodnje oziroma zgornje meje
koridorja denarnega cilja so ustrezne
povpreCne meseCne stopnje rasti 0,8%
oziroma 1,7%. Preboj ene ali druge meje je
ob nadaljevanju  dosedanjih  trendov
posameznih komponent M3, malo verjeten.
Po zadnjih podatkih je junija denarni
agregat M3 porasel za 0,9%.

Dinamika rasti denarnega agregata M1 se v
zadnjem letu skokovito zmanjsSuje. M1 je v
enem letu porasel za 7,9%, od izhodisc¢a pa
za 0,5%. Upocasnjena rast M1 od druge
polovice lanskega leta (z izjemo decembra)
odseva vplive veC dejavnikov. Prvic,
inflacijska pri¢akovanja pred uvedbo DDV so
povecala povprasevanje na domacem trgu in
s tem po transakcijskem denarju nad ravnijo
dolgoroCnega ravnovesja. Stagniranje v
zadnjem letu je potemtakem delno pogojeno
z vraCanjem dinamike rasti M1 v okvire iz
obdobja izpred uvedbe DDV. Drugic,
institucionalne  spremembe  omogocajo
podjetjiem (od lanskega septembra) da del
svaojih financ¢nih sredstev pri bankah drzijo

na racunih v tujem denarju. Hitra rast teCaja
lani, in v prvi polovici letoSnjega leta je
vplivala na pospeSeno rast deviznih vlog
podijetij in prebivalstva in Se ve¢, substitucijo
kratkorocnih tolarskih v devizne vloge.
Tretjic, od novembra lani je ocena
povprasevanja po M1 nenehno nad ravnijo
realizacije M1, kar kaze na prisotnost
relativno restriktivhe denarne politike.

Letna rast vezanih tolarskih vlog (M2-
M1) je v povpre¢ju april-junij znasala
11,7%, od izhodis¢a pa so te vloge porasle
za 5,3%. Tolarske vezane vloge krajSih
rocnosti do 180 dni rastejo v letoSnjem letu
pocCasneje od povprecja in priblizno okrog
ravni rasti primarnega denarja 7,8%,
relativno podobno rast kot lani belezimo le
pri vezanih tolarskih viogah do enega leta in
nad enim letom. Slednje so v enem letu
porasle za 15,3%, kar je veC kot v lanskem
letu. Rast vezanih tolarskih vlog nad 1 leto,
ki so z vidika kvalitete  virov
najpomembnejSi, bi bila viSja e, zaradi
ratunovodske  uskladitve z  veljavnim
predpisom o izlo¢anju obvezne rezerve v
februarju letos, te kategorije ne bi zmanjsali
(in prenesli v vloge krajSih ro¢nosti) za vec
kot 9,0 mird SIT.

Po  nekajletnem obdobju  trendnega
upadanja se v okviru denarnega agregata
M3 od lanskega prvega trimeseCja dalje
relativno hitro poveCuje delez deviznega



varcevanja. Na spreminjanje valutne prvem Cetrtletju znaSal 7,6%, v drugem

strukture bancnih vlog v korist deviznih vlog Cetrtletju pa 8,7%.
vpliva predvsem hitrejSa rast deviznega
tecaja od rasti TOM v prvi polovici lanskega Denarni multiplikator M3 se je v
leta in v zaletku letoSnjega leta ter letoSnjem letu povecal - v prvem polletju je
odpiranje racunov v tujem denarju s strani v povpreju znasal 10,3, v lanskem letu pa
podjetij. Skupne devizne viloge so se v enem 10,0. Razlog za to je v direktnih prilivih
letu povecale za 29,8%, od izhodisCa pa za tujega denarja na devizne racune, predvsem
14,2%. Delez deviznih vlog podjetij v gospodarstva. Multiplikatorja M2 in M1 sta
skupnih deviznih viogah je v povpredju v stabilna.
Slika 3: Povprecna rocnost tolarskih viog Slika 4: Delezi deviznih vlog prebivalstva in
skupnih deviznih vliog v M3 (v %)
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Spreminjanje strukture M3 v korist deviznih viog

Gibanje denarnih agregatov od druge polovice lanskega leta je pod mocnim vplivom slabsanja v placilni
bilanci in s tem povezano prodajo deviz ter hkratnega spreminjanja rocne in valutne strukture viog
nedenarnega sektorja pri bankah. Devizne vloge prebivalstva in od septembra lani tudi podjetij narascajo
hitreje od tolarskih. Delez deviznih vlog v M3, ki se je po letu 1996 trendno znizeval, se od druge polovice
lanskega leta hitro povecuje in v juniju letos dosega ze 27,1%.

Na spreminjanje strukture M3 v korist devizne komponente je vplivala sprememba razmerja donosnosti
med tolarskimi in deviznimi vlogami. Hitra rast te¢aja od novembra 1998, ob hkratnem upadanju mese¢nega
TOM, je trajala dovolj dolgo (do julija 1999), da so se preference prebivalstva obrnile od tolarskih k
deviznim vlogam. Dodaten pospeSek procesu euroizacije bancne pasive so dodali racuni podjetij v tujem
denarju. Podjetja imajo od teh racunov veclstranske koristi: zmanjSujejo transakcijske stroske placil v
tujino, omogoca jim boljSe upravljanje z valutnimi tveganiji, pri enaki likvidnosti in obrestni meri pa so ob
pricakovani depreciaciji domace valute veliko boljSi hranilec vrednosti. Relativno visoka donosnost in
likvidnost teh vlog sta konkurencni prednosti, ki sta povzroCili padec povprasevanja po tolarskem
transakcijskem denarju, prav tako pa tudi zmanjSevanje tolarskih vezanih vlog krajSih rocnosti, Se posebej
tistih do 91 dni.

Hitra rast devizne komponente bancne pasive vpliva na zmanjSevanje kreditnega potenciala bank in s
tem tudi na potencialno rast denarnih agregatov.

Na dinamiko in potencialno rast denarnih agregatov, Se posebej vezanih tolarskih vlog, pa bo proti koncu
letosnjega, Se bolj pa v naslednjih letih, vplivalo tudi ustanavljanje pokojninskih skladov preko katerih se
bo del denarnega varCevanja prebivalstva, ki trenutno prispeva k rasti denarnih agregatov, preselil v
alternativne nalozbe. Zavarovalna shema za bancne vloge, ki bo zacela veljati s 1.1.2001 omejuje
jamstvo za vloge v bankah na 20.000 EUR. S tem ukrepom se bo zmanjSala dosedanja 'pricakovana' varnost
teh vlog z vidika varCevalcev, kar prav tako lahko pospesi iskanje alternativnih moZnosti nalozb.
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V prvih Sestih mesecih letosSnjega leta se je v prvem polletju s 30,8 mird SIT precej

denarni agregat M3 (gledano po manjSe kot lani v enakem obdobju (50,7
transakcijah) povecal za 60,8 mird SIT (lani mird SIT), ko je bilo troSenje prebivalstva
v enakem obdobju 53,0 mird SIT). Neto povecano pred uvedbo DDV.
tuja aktiva netirana z deviznimi viogami pri
BS se je zmanjSala za 0,6 mird SIT (lani Krediti drzavi so se v prvem polletju
51,8 mird SIT), neto domaca aktiva pa se je povecali za 14,8 mird SIT (enako kot lani v
povecala za 61,4 mird SIT (lani 104,7 mird enakem obdobju).
SIT).

Stanje vrednostnih papirjev bank pri
Med domacimi naloZzbami previadujejo nebancnih sektorjih se je povecalo za 11,3
krediti podjetjem in prebivalstvu. mird SIT (lani v enakem obdobju
Krediti podjetjem so se v prvem polletju zmanjSanje za 3,4 mird SIT), stanje BZ
povecali za 81,3 mird SIT, kar je za polovico Banke Slovenije pri nebancnih sektorjih pa
veC kot lani. Ti krediti so bili predvsem se je zmanjSalo za 7,8 mird SIT (9,0 mird
kratkorocni. Kreditiranje prebivalstva je bilo SIT).

Financiranje podjetij v tujini: dobro za podjetja, slabo za banke?

Skupno financiranje podjetij prek domacih in tujih kreditov je v prvih petih mesecih letos znasalo 103,8
mird SIT, lani v enakem razdobju pa le 66,7 mird SIT. To poveCanje je predvsem posledica vecje
ekonomske aktivnosti. Znotraj povecane potrebe po financiranju podjetij pa je opazna sprememba v
strukturi financiranja. Delez tujih kreditov najetih s strani podjetij je znaSal v v letu 1998 19%, v letu 1999
36% ter v prvih petih mesecih letoSnjega leta kar 46%. Se bolj oCitno je izrivanje domacega kreditiranja pri
dolgorocnih kreditih, pri katerih je delez tujega kreditiranja porasel iz 45% leta 1998 na 73% v prvih petih
mesecih letoSnjega leta.

Razlogi za povecano zadolzevanje podjetij v tujini so:

-V zadnjem letu se odvija dokaj dinamicen investicijski ciklus, ki zahteva veliko financiranje. Domace
banke zaradi svoje majhnosti tezko odobravajo velika posojila, njihovo povezovanje v konzorcije pa je
lahko dolgotrajno in povezano z dodatnimi stroski. Zato se podjetja v primeru potreb po
dolgorocnem kreditiranju raje odloajo za tuje banke in je proces izrivanja domacih bank pri
dolgoroc¢nih kreditih najbolj ociten. Poleg tega so domace banke pri tovrstnem kreditiranju omejene s
kratkorocnostjo svojih virov. Glede na to, da je velik del investicijskih dobrin uvozen, pa je
navadno za podjetja tuj vir financiranja lazje dostopen.

- Veliko uspesnih slovenskih izvoznikov ima Ze dolgo Casa navezane stike s tujimi poslovnimi partnerji in
preko njih s tujimi bankami.

- Eksterni faktorji. Zaradi zmanjSanja riziCnosti v tranzicijskih ekonomijah se tuji kreditorji pri plasiranju
svojih nalozb vec odloajo za tovrstne nalozbe tudi v slovenska podjetja. Ze v lanskem letu so nekatere
tuje publikacije napovedovale povecane naloZbe v dolZniske instrumente tranzicijskih ekonomij.

Financni pogoji za najemanja tujih kreditov so se glede na domace kredite realtivno poslabsali. Domace

obrestne mere naras€ajo od druge polovice lanskega leta, vendar manj kot obrestne mere v tujini. S

povecano dinamiko rasti deviznega teCaja od druge polovice leta 1998 se je Se poveceval strosek

financiranja tujih virov. Prav tako ne more biti razlog za manjSe domace zadolZevanje podijetij vecja
previdnost bank pri odobravanju posojil, saj je domaca ekonomska aktivnost visoka, z njo pa se
izboljSuje polozaj podijetij (vedji dobicki, boljsa likvidnost).

Zaradi odprtosti slovenskega financnega trga na segmentu kreditov se podjetja racionalno odloCajo med
domadimi in tujimi viri financiranja. S tem si zmanjsujejo celotne stroske financiranja (ne samo
obresti) in preko njih tudi skupne stroske poslovanja. S povecanim financiranjem preko tujih virov so bolj
izpostavljeni rizikom spremembe deviznega tecaja in medvalutnih odnosov. Domace banke izgubljajo
trzni delez na podrocju kreditov, s tem pa tudi tekoCe informacije o poslovanju in polozaju podijetij
(informacijski kapital). S tem se izgublja konkurencna prednost pred tujimi bankami, ki bo zelo
pomembna zlasti ob popolnem odprtju slovenskega bancnega sistema in njegovi integraciji v prostor EU.
Tuji krediti skoraj v celoti financirajo primanjkljaj v tekocem racunu placilne bilance in s tem
zadrzujejo nadaljnje zmanjSevanje deviznih rezerv. Prav tako tuji krediti zaostrujejo konkurenco na
kreditnem trgu in silijo domace banke k racionalnejSemu poslovanju.
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8. Denarna politika

Denarna politika je bila v letoSnjem letu
zmerno restriktivna.

V prvih petih mesecih letosnjega leta je bila
ponudba M1 v povpredju 4,2% pod
ocenjenim povprasevanjem po M1. V
prvem polletju se je ta denarni agregat
zmanjsal za 1,5%, v enoletnem obdobju pa
za 4,8%.

Indeks stanja denarne politike
(Monetary Condition Index) kombinira
elemente deviznega teCaja in obrestnih mer
in  kaze restriktivnost  (ekspanzivnost)
denarne politike. Indeks kaze, da je bila
denarna politika v prvem polletju bolj v
smeri restriktivnosti. Denarna politika je bila
Z obrestno mero restriktivna, s teCajem pa
ekspanzivna.

Slika 5: Ocena povprasevanja po M1 in
ponudba M1
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Slika 6: Indeks stanja denarne politike
(Monetary Condition Index)

MCI - Monetary Condition Index
Indeks stanja denarne politike,

A sestavljen iz te€aja in obrestnih mer.
v porast indeksa predstavlja vecjo
A restriktivnost denarne politike
1 A AVES o~ — prispevek te¢aja k MCI
%

VY

prispevek obrestnih mer k MCI

1996 1997 1998 1999 2000

400
350
300
250
200
150

12

Ponudba primarnega denarja. Primarni
denar, merjen z mesecnimi povprecji
dnevnih stanj se je od konca lanskega leta
do junija zmanjsal za 1,9%, v enoletnem
obdobju pa povetal za 5,6%. Zaradi
spremenjene placilnobilan¢ne situacije se je
spremenil nacin njegovega izdajanja.
BS izdaja primarni denar s tolarskimi
instrumenti in ga umika preko prodaje deviz.
Banke so si v od zaCetka lanskega leta
zagotavljale tolarsko likvidnost preko neto
zapadanja tolarskih BZ. V letoSnjem letu
zaradi zmanjsSanja stanja tolarskih BZ na
zanemarljivo raven izdajanje preko teh
instrumentov ne bo ve¢ mogoce. Tako
postajajo  posojila bankam glavni vir
izdajanja primarnega denarja.

BS je izdajala primarni denar s tolarskimi
instrumenti (do junija za 33,3 mird SIT) in
umikala primarni denar z deviznimi
transakcijami (35,7 mird SIT).

BS je bankam neto prodala za 47,6 mird
SIT deviz (v tem dokon¢na prodaja 49,3
mird SIT in zacasen neto odkup 1,6 mird
SIT), od drzave pa neto odkupila za 23,4
mird SIT deviz. Devizne rezerve BS so se
brez upostevanja deviznih vlog drzave pri BS
zmanjSale za 20,5 mird SIT.

Z ukinitvijo BZNB (BZ14) in dvodelnih BZ
je izdala skupno za 9,7 mird SIT primarnega
denarja (od tega 9,0 mird preko BZNB).
Preko TBZ je izdala za 9,9 mird SIT
primarnega denarja, stanje pa je padlo na
7,8 mird SIT.

Izdajanje primarnega denarja je v veliki meri
potekalo tudi preko aktivnih
instrumentov BS, pri Cemer je bila
najpomembnejsa izdaja preko repo DBZ (3,8
mird SIT). Stanje tega instrumenta konec
junija tako znasa 22,3 mird SIT (vsa posojila
27,3 mird SIT).



Pomembnejsi ukrepi denarne politike in tecajne politike

1.

Racionalizacija in povecanje ucinkovitosti instrumentarija denarne politike

Instrumentarij BS se postopno prilagaja spremenjeni placilno-bilancni situaciji. BS Ze nekaj Casa izdaja
primarni denar prek tolarskih instrumentov in umika prek prodaje deviz. To zahteva SirSi nabor
instrumentov na aktivni strani premoZenjske bilance (posojila) in racionalizacijo na pasivni strani
premoZzenjske bilance (tolarski BZ). To je Se posebej ocitno v zadnjem obdobju, ko je stanje tolarskih
BZ zanemarljivo.

BS je ukinila BZNB, dvodelne BZ ter 7, 14 in 30-dnevne TBZ.

Konec maja je BS priCela z dnevnimi avkcijami 7-dnevnega repo DBZ. Namen instrumenta je
izravnavanje kratkoroCnih nihanj v tolarski likvidnosti bank.

11. julija je bila prva avkcija 2-mesecnega repo DBZ. Instrument naj bi se ponujal dvakrat mesecno,
zadovoljeval pa naj bi potrebe bank po dolgorocnejsi tolarski likvidnosti, ki naj bi bila osnova za njihovo
kreditno aktivnost.

Obrestne mere Banke Slovenije

BS je v prvi polovici leta postopno povecevala obrestne mere na svoje kljucne instrumente in s tem
opozarjala na kopicenje inflacijskih pritiskov - predvsem pod vplivom cen surovin na svetovnih trgih, pa
tudi nekaterih domacih cen.

V marcu je povecala obrestne mere na pasivne instrumente; na 60-dnevne TBZ iz 7,0% na 8,0%, na
12-dnevne TBZ iz 3,2% na 4,0% in na 2-dnevne TBZ iz 1,7% na 2,0%.

Pri aktivnih instrumentih je postopno povecevala izhodiS¢no obrestno mero za repo DBZ (iz 7,8% na
9%), za 3-dnevno likvidnostno posojilo (iz 5,7% na 7,0%) ter za likvidnostno posojilo ¢ez noc (iz 7,5%
na 8,2%)

S prvim junijem je povecala eskontno obrestno mero iz 8,0% na 9,0% in lombardno obrestno mero iz
9% na 10%.

Ukrepi BS na podrocju politike deviznega tecaja

Od zacetka leta do 4. aprila je BS prodajala devize bankam in s tem vplivala na upocasnjevanje rasti
deviznega teaja preko "prodaje deviz in vpisa 120-dnevnih DBZ". V tem razdobju je tako BS
prodala bankam za 49,3 mird SIT deviz. V marcu je z znizevanjem pribitka nad tecajem, po katerem
banke odkupijo devize po tem instrumentu in prodajnim tecajem BS (od 0,68% na 0,51%), bankam
omogocala cenejsi dostop do devizne likvidnosti.

Preko zapadanja 2-mesecnih swapov deviz so banke v prvi polovici leta odkupile od BS za 3,8 mird
SIT deviz. Odzivov bank na 2-mesecni obratni swap deviz ni bilo. Razlog za nizek odziv bank na oba
instrumenta je bila relativho visoka obrestna mera (2,5% na swap in 2% na obratni swap deviz).

24. marca so banke z BS podpisale novo pogodbo o sodelovanju pri posegih na trgih tujega denarja.
Pogodbo je podpisalo 22 bank. 4. aprila je BS ukinila odprte ponudbe za prodajo deviz za vpis 120-
dnevnih DBZ ter dvomesecni swap in obratni swap deviz. Ti instrumenti so bili v okviru pogodbe o
sodelovanju nadomesceni s 7-dnevnimi swapom in obratnim swapom deviz, pri katerih implicitna
obrestna mera znasa 1%. BS je preko omenjenih instrumentov v aprilu zacasno odkupila za 15,9 mird
deviz in zaCasno prodala za 0,7 mird SIT deviz.

Stanje 7-dnevnega swapa deviz se je maja in junija zmanjSalo za 7,1 mird SIT, stanje obratnega
swapa deviz pa poveCalo za 2,6 mird SIT. Pogosti in visoki odzivi na oba instrumenta kazejo, da
omenjena instrumenta bankam omogocata lazje uravnavanje kratkorocne tolarske in devizne likvidnosti,
kar je zlasti pomembno v razmerah dokaj velike volatilnosti deviznih tokov. S tem sta devizna in
tolarska likvidnost vse bolj povezani, intervencija BS na deviznem trgu pa je lahko bolj ucinkovita.
Skupno je v prvi polovici leta BS neto prodala bankam za 47,6 mird SIT deviz, od drzave pa neto
odkupila za 23,4 mird SIT deviz.
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9. Devizni tecaj in dogajanje na deviznem trgu

Devizni trg je bil pod vplivom preseznega
povprasevanja po devizah, ki izhaja iz
primanjkljaja v tekocem racunu
placilne bilance, ki ni bil v celoti financiran
s prilivi kapitala v zasebni sektor. Drug
pomemben vir poveCanega povprasevanja
po devizah je predstavljalo prestrukturiranje
tolarskih v devizne vloge.

Neto prodaja deviz na deviznem trgu je v
prvi polovici leta znasala 27,1 mird SIT (v
tem neto odliv v prvem Cetrtletiju za 31,8
mird SIT in neto priliv v drugem cetrtletju
4,7 mird SIT). Na menjalnisSkem trgu je bil v
prvem Cetrtletju Se neto nakup (3,3 mird
SIT), v drugem Cetrtletju pa neto prodaja
tuje gotovine (2,9 mird SIT).

Tecaj na deviznem trgu je v prvem
Cetrtletju porasel za 2,5%, v drugem
Cetrtletju pa za 1,7%. Podobno dinamiko je
imel tudi teCaj na menjalniSkem trgu.
Polletna rast teCaja na obeh segmentih
deviznega trga je znaSala 4,3%, rast tecaja
BS pa 3,9%. Rast deviznega tecaja je bila
priblizno enaka rasti cen Zivljenjskih
potrebscin (4,3%), nekaj visja od rasti cen
industrijskih proizvajalcev (2,8% do maja) in
nekaj nizja od rasti cen na drobno (5,4%). V
prvem Cetrtletju je devizna klavzula Se
presegala TOM, v drugem Cetrtletiu pa je
bila nekaj niZzja od TOM. Tolar je v prvi
polovici leta realno depreciiral za 2,1%
(deflacioniran s cenami  Zivljenskih
potrebSCin), oziroma za 3,7% (cene
industrijskih proizvajalcev). Se posebej je
bila moc¢na realna depreciacija merjena
preko stroskov dela na enoto proizvodnje (v
petih mesecih 7,5%), kar je predvsem
posledica povecanja produktivnosti.
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BS je v okviru postavljenih ciljev glede
inflacije in rasti denarnega agregata
odpravljala nesorazmerja na deviznih trgih
in podpirala stabilno in predvidljivo rast
deviznega tecaja. S tem je prispevala k
zmanjSevanju primanjkljaja v tekoCem
racunu placilne bilance, ki je sicer v prvih
petih mesecih nekaj vecji kot v lanskem
enakem razdobju (predvsem vpliv pogojev
menjave). Spremenjeni situaciji je BS
deloma ze prilagodila Svoj
instrumentarij, ki ji tako omogoca lazje in
bolj transparentno poseganje na deviznih
trgih.

Depreciacijo tolarja je potrebno gledati z
vidika primanjkljaja v tekotem racunu
placiine  bilance, poslabsanja  valutne
strukture varcevanja ter vpliva na inflacijo.
Manjsa rast deviznega tecaja od TOM,
bi upocasnila prehajanje tolarskih v devizne
vloge in s tem zmanjsala povprasevanje po
devizah. HitrejSa rast bi sicer vplivala na
izboljSanje tekocega racuna placilne bilance,
po drugi strani pa preko povecanja tolarskih
uvoznih cen na inflacijo. Poleg tega se je
potrebno zavedati bistvenih razlogov® za
primanjkliaj in da tecaj zaradi trenutne
strukture uvoza in Sibkega domacega
troSenja ni najpomembnejsi instrument za
njegovo odpravljanje. Po drugi strani pa bi
se morali izogibati popolne zaustavitve ali
hitrih sprememb v dinamiki rasti deviznega
teCaja, ker bi to povzrocalo neustrezna
pricakovanja in s tem Soke predvsem na
deviznih trgih.

> Pogoji mocdan

ciklus.

menjave in investicijski



10. Obrestne mere

V skladu z naras¢anjem medletne inflacijske
stopnije, ki je prisotno Ze od julija 1999, so v
tem obdobju narascale tudi posojilne in
depozithe obresthne mere bank.
Nespremenjene so ostale le obrestne mere
za vpogledne tolarske vloge, na ravni ene
odstotne tocke. V prvih treh mesecih
letoSnjega leta so bile obrestne mere za
tolarske vezane vlioge do 90 dni celo realno
negativne.®

Po vztrajnem naraséanju temeljne
obrestne mere (TOM) v drugi polovici
lanskega leta, se je v letoSnjem prvem
polletju ustalila 0,7% na mesecni ravni, z
iziemo maija in julija, ko je dosegla vrednost
0,8%. Na letni ravni pa je temeljna obrestna
mera nihala med 8,6% in 9,9% zaradi
razlicnega Stevila dni v mesecu, kar je
vplivalo tudi na spreminjanje nominalnih
depozitnih in posojilnih obrestnih mer.

Casovna struktura pasivnih obrestnih
mer se od konca leta 1999 do junija 2000 ni
spreminjala. V avgustu 2000 se bodo na
podlagi priporoCil BS in ZBS zviSale
obrestne mere za tolarske vloge vezane od
91 dni do 180 dni za 0,25 odstotne tocke, za
vloge vezane od 181 dni do 1 leta in za
vloge vezane od enega do dveh let pa za 0,5
odstotne tocke. Tako se bodo obrestne mere
nad TOM gibale med 0,9% nad TOM za
vloge vezane od 31 do 90 dni do 4,4% nad
TOM 1za vloge vezane nad dve Ileti.
Spremenjeni  nagib  krivulje  Casovne
strukture pasivnih obrestnih mer naj bi
stimulativno vplival na poveCevanje obsega
tolarskega varCevanja oziroma naj bi
omejeval nadaljnje poslabsevanje strukture
varcevanja v korist tuje valute.

V prvem polletju se je nadaljevalo
narascanje obrestnih mer za devizne
vloge pri bankah v skladu z njihovimi
spremembami v tujini in sicer je obrestna
mera za vloge vezane nad eno leto v EUR

¢ Deflacionirano z indeksom cen Zivljenskih
potrebscin.
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av 31-90d 91-180d

porasla z 2,6% v januarju na 3,4% v juniju
2000. Ce k temu dodamo Se relativno visoko
rast deviznega teCaja glede na rast v
drugem polletju 1999, ugotovimo, da je
donos na vloge vezane v EUR nad eno leto v
februarju in marcu presegel donos na
tolarske vloge enake rocnosti. V povprecju
je v prvem polletju 2000 donos na devizne
vloge vezane nad eno leto izrazen v tolarjih
znasal 11,5%, donos na enako tolarsko
vlogo pa 12,7%.

Slika 7: Casovna struktura pasivnih

obrestnih mer v decembru 1999 in juniju
2000.

nominalne OM

/

Napovedane obr. mere nad TOM za avgust 2000

—— junij 2000
o decerrber 1999

181a-1 1-2 nad 2

Podobno kot so se spreminjale pasivne
obrestne mere v skladu s spreminjanjem
TOM, so se gibale tudi nominalne posojilne
obrestne mere. Dolgorotne posojilne
obrestne mere nad TOM so ostale v prvih
Sestih mesecih stabilne na ravni 7,9% nad
TOM. Rahlo povecanje je opaziti le pri
kratkorocnih posojilnih obrestnih merah nad
TOM in sicer od 6,1% nad TOM v januarju
na 6,4% nad TOM v juniju. To povecanje
lahko pripiSemo, bistveno vedji kratkorocni
kreditni aktivnosti bank kot dolgorocni in
relativno ve¢jemu povprasevanju podjetij po
kratkorocnih tolarskih posoajilih.

Tudi na denarnem trgu je bilo osnovno
gibanje medbancne obrestne mere v veliki
meri dolo¢eno z gibanjem TOM, kljub
nominalnemu izraZzanju obrestne mere.
Medbancna obrestna mera se je v prvem
polletju gibala med 6,9% in 8,1%, v
povpreCju pa na nizji ravni od TOM.
Obrestne mere za zakladne menice RS so v



letoSnjem letu postopoma narasCale iz
zakladnih menic. Tako se je donosnost
gibala od 9,4% za Sestmesecno zakladno
menico Vv januarju do 12,8% za
dvanajstmesecno zakladno menico v maju.
Narascajoce gibanje zahtevane dosnosnosti
lahko pojasnimo z relativno  visokimi
inflacijskimi stopnjami v prvem polletju leta
2000.

Tveganja, ki izvirajo iz znizanja TOM
zaradi izloCitve inflacijskega ucinka DDV, se
lahko  odrazijo na zadolzevanju in
varevanju. Znizanje TOM bo, kljub
uposStevanju novega bancnega priporocila,
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meseca Vv mesec, z izjemo izlicitirane
vplivalo na znizanje posojilnih in depozitnih
obrestnih mer. NiZje nominalne posojilne
obrestne mere, bi lahko do dolocene mere
spodbudile podjetja in prebivalstvo k
vedjemu dodatnemu zadolzevanju. Zaradi
povecCevanja tujih obrestnih mer in rasti
deviznega teCaja, bi znizanje tolarskih
depozitnih obrestnih mer Se dodatno
pospesilo devizno varCevanje in s tem
poslabsalo strukturo Sirokega denarnega
agregata ter povecalo moznost vecjih
Spekulativnih  premikov na trgih tujega
denarja.
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