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TECAJNA POLITIKA

Devizni te¢aj v Sloveniji pred uvedbo evra

Pred osamosvojitvijo Slovenija ni vodila samostojne politike deviznega teCaja. Telaj stare
jugoslovanske valute dinarja je bil v federalni pristojnosti. Vladal je rezim fiksnega tec¢aja. Ker je bil
dinar ves Cas precenjen, so bile potrebne Stevilne devalvacije. Dinar ni bil niti notranje niti zunanje
konvertibilen. O notranji konvertibilnosti valute govorimo, ¢e lahko rezident domaco valuto kadarkoli
zamenja za katerokoli tujo, da bi z njo potoval ali placal uvoz (prost uvoz) ali da bi z njo investiral
kapital v tujini (prost izvoz kapitala). Zunanja konvertibilnost doloCene valute pa obstaja, e lahko
tujec to valuto kadarkoli v tujini zamenja za svojo domaco valuto in za katerokoli drugo tujo valuto
brez izgube vrednosti in brez poslovnih dovoljenj (transferna prostost). Ker dinar ni bil notranje
konvertibilen, ljudje pa so vseeno potrebovali devize za ob&asna potovanja in nakupe v tujini, se je
obikoval ¢rni trg deviz, na katerem so bile devize tudi trikrat drazje od uradnega tecaja.

Po osamosvojitvi je Slovenija vpeljala sistem uravnavano drseCega deviznega te€aja. Zaradi
inflacije je tecaj tolarja nominalno praviloma depreciiral (izjema so leta 1999-2001), realno (glede na
inflacijo, merjeno z indeksom cen Zivljenjskih potrebS¢in) pa je apreciiral, kar je razvidno iz tabele
15.1. Leta 20083 je vlada pripavila Program vstopa v ERM2 in prevzem evra ter opredelila ¢asovni
okvir za zniZzevanije inflacije. Z vstopom v ERM2 je bil 28. junija 2004 doloCen centralni te€aj 1 EUR
= 239,640 SIT. Dovoljeno nihanje dejanskega tecaja okrog centralnega je 15 odstotkov (navzgor in
navzdol). Te€aj tolarja po vstopu v ERM2 je nihal v ozkem razponu pod tako postavljeno pariteto.
Centralni tecaj je tudi te€aj, po katerem se bodo 1. januarja 2007 ob vstopu v Evropsko denarno
unijo tolarji preracunali v evro.

Tabela 15.1. Gibanje tecaja tolarja po osamosvojitvi

ool Cror T | 2|8 | 8|8 |8 |3 |8 ] S
Devizni tecajl o o o P=3 P=3 P=3 P=3 P=3 P= P= P=
-~ - - N N N N N N N N
Nominalni efektivni
devizni tedaj” (stopnja | 54 | 26 | 55 | 81 | 58 [ 29 | 02 [ 07 | 08 |, o8
rasti
R?a'.Q)' efekt|\(n| de_v|zn| 07 | 40 | 07 | 19 | -01 | 27 | 37 | 09 0,3 0,7 24
te€aj” (stopnja rasti)
SIT/USD? 160 | 166 | 182 | 223 | 243 | 240 | 207 | 192 193 o
3)4) 5)
SIT/EUR 180 | 186 | 194 | 205 | 217 | 226 | 234 | 239 | 240 240 240

Opombe:
1)  Rast vrednosti pomeni rast vrednosti tolarja oz. njegovo apreciacijo. Ce je rast negativna, gre za depreciacijo tolarja.
2)  Merjen z relativnimi cenami zivljenjskih potrebscin.
3)  Povprecje leta, tecaji BS.
4)  Podatki do leta 1999 v ECU.
5)  Zaradi zaokrozevanja. Dejanski podatek je 239,6.

Vir: Ekonomsko ogledalo, razli¢ne stevilke.
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Slovenski denarni agregati
V Sloveniji se obi€ajno spremljajo in objavljajo podatki o prvih treh denarnih agregatih, M1, M2 in
M3. Sestavljajo jih naslednje vrste denarja:

GOTOVINA V OBTOKU

VLOGE NA VPOGLED (TEKOCI IN ZIRO RACUNI)
NEBANCNIH SEKTORJEV PRI BANKAH

RACUNI REPUBLISKEGA PRORACUNA IN
BANCNIH ORGANIZACIJ PRI BANKI SLOVENIJE

~ DENARNA MASA M1

TOLARSKE HRANILNE IN VEZANE VLOGE
~— DENARNA MASA M2

DEVIZNE VLOGE

DENARNA MASA M3

Glavni denarni agregati za Slovenijo so prikazani v spodnji tabeli.

Tabela 16.1.Glavni denarni agregati v Sloveniji v letih 2004 — 2006
(stanje konec meseca decembra v milijardah SIT)

Stanje 31. decembra

v mrd SIT 2004 2005 2006
1. Neto tuja aktiva 900.7 421.7 -178.8
2. Domaca aktiva 3.8824 46813 57024
Drzavni sektor: obveznice 426,6 639.8 640,2
posojila 338,1 163.8 161,4

Podjetja: vrednostni papirji 1227 177,0 251,8
posojila 2.173.7 26747 3.359.3
Gospodinjstva: posojila 8214 1.025,9 1.289,8
3. Drugo, neto ostala pasiva -300.2 0299 -1.012.2
4. M3 (1do 3) 4.483.0 41732 4.511 4
- devizne vloge pri bankah in BS 1.828.4 1.394,9  1.539,0
5.M2 2.6545 1.778.2 19725
- vezane vloge pri bankah 1.589.6 1.551,2  1.625.1
6. M1 L0649 1.227.1 1.3474
- vpogledne vloge pri bankah 867.1 1.009,8  1.194,6

- gotovina v obtoku 1977 217.3 1528

Vir: Ekonomsko ogledalo, februar 2008.
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Slovenska fiskalna politika po osamosvojitvi

Ker je bil glavni slovenski narodnogospodarski cilj zajezitev inflacije, naj bi bila temu podrejena
tudi slovenska fiskalna politika v letih po osamosvaojitvi. Vlada je vztrajala na restriktivni fiskalni
in dohodkovni politiki (omejevanje rasti plac), vendar je bila pri tem sorazmerno neupesna.
Javna poraba je narascala, hkrati pa tudi place in drugi prejemki prebivalstva (izplacila v obliki
dnevnic, potnih stroSkov in podobno) kot ena izmed oblik agregatnih izdatkov. Kljub temu
nekateri slovenski ekonomisti menijo, da gre prav temu pripisati glavne zasluge za visjo stopnjo
gospodarske rasti (oziroma manj negativno stopnjo rasti ) do vklju¢no leta 1993, kot bi jo
dosegali, €e bi bila vlada v svojih teznjah po vodenju restriktivne dohodkovne (in fiskalne)
politike uspesna.

Mencinger (1994, str. 34) opisuje slovensko ekonomsko politiko po osamosvajitvi kot
“kombinacijo restriktivne denarne politike z nerestriktivno dohodkovno politiko in pasivno
fiskalno politiko, ki je bila determinirana pretezno z neuspesno dohodkovno. Do tak$ne
kombinacije je prislo bolj nenamerno kot nacrtno; vlada je prakti¢no vseskozi prisegala na
restriktivno dohodkovno politiko, a je ni mogla uveljaviti... Velik del relativne uspesnosti
slovenskega gospodarstva v preteklih dveh letih gre zato tako kot drugod v vzhodni Evropi
pripisati neuspesSnosti pri uveljavitvi monetaristi¢ne stabilizacijske politike, podprte z razli¢nimi
sidri...”

V letu 1996 je del slovenske ekonomske stroke pricel zagovarjati staliS¢e, da se v prihodnje
mora spremeniti razmerje med fiskalno in monetarno politiko:

“Doslej je aktivno monetarno politiko podpirala pasivna fiskalna politika, v bodoge naj zamenjata
vlogi: aktivno fiskalno politiko naj podpre denarna politika.

Rezultat teznje po omejevalni fiskalni politiki v preteklosti je vsaj z vidika drzavnega troSenja
viden v javnofinanénem saldu. Slovenija je imela takoj po osamosvaojitvi praviloma javfinanéni
presezek oziroma izravnano globalno bilanco. Leta 1997 se je pojavil proracunski primanjkljaj v
viSini 1,2 % BDP, ki postaja pravilo financiranja slovenske javne porabe. Nastal je predvsem
zaradi primanjkljaja pokojninske ter zdravstvene blagajne, rasti pla¢ (in zaposlovanja) v javni
upravi ter Sirjenja institucij drzavne birokracije. Ker je bil primanjkljaj pokojninskega sklada odraz
neskladij v pokojninskem sistemu, je bilo potrebno sprejeti pokojninsko reformo, ki zmanjSuje
pravice zavarovancev (viSje meje za starostno upokojitev, nizje pokojnine, itd.). Proracunski
primanjkljaj od leta 1997 dalje je bil seveda dale¢ pod maastrichtskim kriterijem za pridruzitev
Evropski denarni uniji (3 % BDP). Kljub temu je treba sprejeti ukrepe za ukinitev proracunske
luknje. V Strategiji gospodarskega razvoja Slovenijel, sprejeti 2001, si je Slovenija zadala tri cilje
na podrocju javne porabe: prvi¢ prestrukturiranje javnih finance, ki omogoca zniZzanje
javnofinancih odhodkov v razmerju do BDP za najmanj 2 odstotni tocki, drugi€ prestrukturiranje
javnofinan¢nih odhodkov v skladu s Strategijo in &rpanjem sredstev EU in tretji¢, celovito
davéno reformo, ki bo rabremenila delo in s tem vzpodbudila konkurencnost ter zaposlovanje
ter bo vodila v poenostavitev davénega sistema. Podatki kazejo, da doslej teh ciljev nismo
dosegli. Mednarodne primerjave kazejo, da sta v Sloveniji nadpovpreéno davéno obremenjeni
delo in potro$nja, skupna davéna obremenitev pa naras¢a (Porocilo o razvoju, 2006). Slovenija
se je po celotni obremenitvi z davki in prispevki (merjenimi z delezem v BDP) leta 2003 uvrstila
pred vse nove drZave €lanice in na 9. mesto med vsemi drzavami ¢lanicami EU. V letih 2000 —
2004 se je obremenitev s tekoCimi davki na dohodke in premoZenje povecala od 7,6% na 8,5%
BDP, predvsem zaradi u€inkov sprememb v osnovah in olajSavah davka od dohodkov pravnih
oseb. Povecal se je tudi deleZ drugih davkov na proizvodnjo v BDP (od 2,4% na 3% BDP) in
sicer predvsem zaradi nominalno progresivnega davka na izplac¢ane place in zaradi uvedbe
ekoloskih taks. Med davki na proizvode in storitve se je poveceval delez troSarin, delez carin pa
zmanjSeval. Delezi ostalih davkov so ostali tako reko¢ nespremenjeni. Zaradi omenjenih
problemov na fiskalnem podro¢ju pripravlja viada davéno reformo, ki naj bi stopila v veljavo 1.
januarja 2007.
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Tabela 17.5:Javnofinancni prihodki in odhodki ter javnofinancni preseZek (primanjkljaj), izraZeni v
odstotkih BDP " v Sloveniji v letih 1995 -2007.

Javnofinanéni | Javnofinaéni Javnofmancm

Leto prihodki odhodki presezek
o 5 (primanijkljaj)

(v % BDP) (v % BDP) (v % BDP)
1995 43,1 43,1 0.0
1996 427 42,4 03
1997 42,0 43,2 1.2
1998 43,0 43,8 0.8
1999 43,7 44,3 0.6
2000 417 43,0 1.3
2001 42,7 44,0 1.3
2002 40,6 43,6 29
2003 42,6 44,0 1.4
2004 42,0 433 a3
2005 42,4 435 A
2006 42,6 43,3 0.8
2007 n.p. n.p. -0,6

Opombi:

1)  Konsolidirana bilanca javnega financiranja, v kateri so javnofinancni prihodki in odhodki
izkazani po metodologiji MDS.

Vir: Ekonomsko ogledalo, razlicne stevilke.
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Za primerjavo navajamo Se JF presezke (+) in primanjkljaje (-) v drugih drzavah v obdobju 2001-

2006:
Tabela 17.6: JF preseZek (primanjkljaj) v nekaterih driavah
v letih 2001 — 2006

Drzava 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Slovenija -1,4 -3,0 -1,4 -2,1 -1,5 -1,2
EU -0,6 -2,0 -2,6 -2,6 -2,4 -1,5
Avstrija 0,1 -0,2 -1,3 -1,0 -1,6 -1,4
Belgija 0,2 0,1 0,3 0,0 -2,3 0,4
Danska 2,5 1,7 1,5 2,3 4.6 4,6
Finska 4.9 4,3 2,3 2,1 2,7 3,8
Francija -1,4 -3,2 -4.1 -3,6 -2,9 -2,5
Grcija 0,1 -1,4 -3,2 -6,6 -5,1 -2,5
Irska 1,7 -0,2 0,2 1,4 1,2 2,9
Italija -1,4 -2,3 -2,4 -3,2 -4,2 -4,4
Luksemburg 5,0 2,7 -0,1 -0,6 -0,1 0,7
Nemcija -2,7 -3,5 -3,9 -3,7 -3,4 -1,6
Nizozemska 0,2 -1,9 -3,2 -2,1 -0,3 0,6
Portugalska -2,2 -2,7 -2,8 -3,0 -6,1 -3,9
Spanija 0,0 0,0 0,3 -0,1 1,0 1,8
Svedska 47 0,0 0,7 1,6 2,4 2,5
Velika Britanija 0,9 -1,6 -3,2 -3,1 -3,3 2,7
Nekatere nove €lanice
EU
Ceska -5,5 -7,3 -8,4 -3,0 -3,5 -2,9
Estonija 0,2 1,1 1,7 1,7 1,9 3,6
Madzarska -4,3 9,3 -5,9 -5,4 -7,8 -9,2
Poljska -5,6 -3,9 -4,2 -3,9 -4,3 -3,8
Ostale izbrane drzave
Hrvaska -5,4 -4,5 -5,9 -5,2 -3,9 n.p.
ZDA 0,5 -4,8 -4,7 -4,4 n.p. n.p.
Japonska -8,5 -7,9 -8,0 -6,5 n.p. n.p.

Vir: Eurostat, 2007.
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