Ekonomska politika je splet aktivnosti, s katerimi spreminjamo gospodarske razmere, da bi dosegli
dolocene cilje. Nosilci ekonomske politike z raznimi ukrepi vplivajo na posamezne makroekonomske
variable in procese.

Nosilci ekonomske politike

1. VLADA - je temeljni nosilec in pokriva najsirSe podrocje ukrepanja. Njene pristojnosti segajo na razna podrocja:
- fiskalna politika
- zasCitna politika (carina, necarinski instrumenti)
- cenovna politika (kontrolira raven cen, v primeru inflacije sprejema ukrepe za zajezitev inflacije ...)
- dohodkovna politika (tripartitni sistem skupaj z delodajalci in delojemalci)
- tecajna politika (devizni teCaj) — le v nekaterih drZavah, ker je ta politika naceloma v pristojnosti
centralne banke

FILOZOFIJA VLADNE POLITIKE — Odvisno od sestave vlade poznamo 2 pristopa:
- Keeynesijanski pristop - drZzava se mora vmeSavati v vse gospodarske sfere. Vlada ima zelo Siroke
pristojnosti in brez vlade ni moc izpeljati nicesar.
- Moneteristicni pristop — trdi, da je vloga drZave pretirana in da je potrebno gospodarstvo prepustiti samemu
trZiS¢u. DrZava naj se zelo previdno vkljucuje v trZzna gibanja. TrZni mehanizem avtomatsko deluje. Vsako
vpletanje vlade temu mehanizmu Skoduje. Ukrepa se samo obcasno.

Vlada ne vpliva na centralno banko in na denarno politiko.

2. CENTRALNA BANKA - njene pristojnosti so dveh podrocjih:

- denarna politika

- tecajna politika — v Sloveniji je CB samostojna na tem podroc¢ju
Zadnji dve desetletji je denarna politika postala prevladujoce podrocje ekonomske politike, zato je izredno
pomembna samostojnost in neodvisnost CB oz. guvernerja, kot politicno neodvisne strokovne osebe. V drZavah,
kjer je vlada imela vpliv na denarno politiko je bila viSja stopnja inflacije (poviSanje inflacije je bil stranski
rezultat povecanja denarne mase).
Prvi instrument omejevanja oz. preprecevanja recesije je zniZevanje obrestne mere. CB zniZuje obrestno mero s
pomocjo baznih tock (1 % = 100 baznih tock). Obrestno mero zniZuje postopoma po 25 ali 50 baznih tock.

ZDA imajo najdaljSe obdobje konjukture (stabilna gospodarska rast). Traja Cez cela 90 leta. To je zasluga
ameriSke centralne banke, ki je drzala inflacijo pod kontrolo. Tako je dosegla stabilnost gospodarstva.
Gospodarska rast je ves ¢as minimalno 2 % letno.

3. ZDRUZENJA POSAMEZNIH INTERESNIH SKUPIN:

- Paradrzavni skladi — Pokojninski sklad, Socialno zavarovanje ... DrZava jih ustanovi, vlada imenuje vodilne
delavce in nadzorni svet. Ti skladi so v dolo¢enem delu mocno odvisni od stranke, ki jih je imenovala na to
mesto in se obnaSajo po direktivah vladajoce politike. Ob menjavi vlade nova koalicija skusa te ljudi ¢imprej
zamenjati in nastaviti nove. Ti paradrZavni skladi razpolagajo z velikim premozZenjem, zato imajo tudi veliko
ekonomsko moc.

- Gospodarska zbornica Slovenije

- ostale zbornice — Kmetijska zbornica... - imajo mo¢ na podrocju, kjer delujejo. Zbornica predstavlja
delodajalca. Ima mocan vpliv na oblikovanje placne politike.

- Sindikati — ima moc na podrocju politike plac¢

- idr...
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Cilji ekonomske politike

- visoka in stabilna gospodarska rast

- nizka brezposelnost

- nizka inflacija (stabilne cene)

- ravnovesje v placilni bilanci oz. zunanje ravnovesje (izogibanje primanjkljaju v placilni bilanci in obseznim
fluktuacijam deviznega teCaja

Poleg teh Stirih poglavitnih ciljev ima ekonomska politika Se druge, kot so enakomeren regionalni razvoj, doseganje

ustrezne ravni zaSCite gospodarskih sektorjev, skrb za optimalno izrabo domacih resursov, demonopolizacijo

sektorjev ...

Znacilnost teh ciljev je njihova medsebojna konfliktnost (primer: EP, ki je usmerjena v pospeSevanje gospodarske

rasti lahko povzroci visjo stopnjo inflacije in placilno bilancni deficit). Konfliktnost sili v to, da moramo cilje

razporediti po pomembnosti in dolociti katere imajo prioriteto pred drugimi.

Kljucne makroekonomske variable - poslovni ciklus, gospodarska rast - rast BDP, stabilne cene (inflacija,
deflacija), obrestne mere, dejanska in naravna brezposelnost, ravnovesje v placilni bilanci oz. zunanje ravnovesje

Gospodarska rast — merimo jo kot rast BDP (kvartalni indeks). Pri tem uporabljamo tudi druge variable Pr. indeks
industrijske proizvodnje (mesecni indeks).

Rast realnega BDP mora biti vecja 2 % da je gospodarstvo Se v prosperiteti (v SLO — nad 4 %).

-1-0% - recesija oz. kriza

0-2% - stagnacija

nad 2 % - prosperiteta

Realna gospodarska rast je o¢iS¢ena vpliva cen.

OBDOBJE | ST.RASTI | INDEKS | KOEFICIENT | Kumulativna rast v teh treh obdobjih je

1. 39% 103 1,03 bila 1,146 (1,03 x 1,06 x 1,05).
Le to pomeni, da je bila celotna realna
2. 6 % 106 1,06 gospodarska rast 14,6 %.

Povprecna letna stopnja rasti je bila 4,6 %
(1,046 — tretji koren od 1,146)

3. 5% 105 1,05

BDP — je skupna vrednost proizvedenih dobrin in storitev doloCenega narodnega gospodarstva oz. vsota koncne
uporabe proizvoda brez repro materiala.

Dejanski BDP — je velikost BDP, ki ga drZava v dolo¢enem okolju proizvede.

Potencialni BDP — BDP, katerega bi drZava proizvedla, Ce bi ji uspelo polno zaposliti vse njene resurse. To se lahko
doseZe z poveCevanjem resursov (naravnih, dela in kapitala) in povecevanjem ucinkovitosti izrabe resursov
(izboljSanje tehnologije, organizacije, itd)

Naravni BDP — oznacuje raven realnega BDP, ko je stopnja inflacije konstantna, brez tendence akceleracije ali
deceleracije.

Primer: ko je dejanski BDP manjSi od naravnega BDP se inflacijska stopnja zmanjSuje, ko pa je vecji pa prihaja do
pospesitve inflacije. (glej sliko — ucbenik stran 11).

Gospodarsko rast in tudi ostale variable opazujemo skozi poslovni ciklus.

Poslovni ciklus oz. konjukturni ciklus definiramo kot nihaj v outputu in zaposlenosti, ki traja obi¢ajno od 2-10
let, in ga oznacuje mocna ekspanzija (Sirjenje) ali kontrakcija (zmanjSevanje) v vecini sektorjev v narodnem
gospodarstvu. Oznacuje gibanje makroekonomske aktivnosti (ponazorjena z BDP).
Obdobja poslovnega ciklusa: - prosperitete oz. konjunktura

- vrh konjukturnega ciklusa

- recesija oz. dekonjunktura

- depresija
V povpredju je trajanje celotnega poslovnega ciklusa (od vrha do vrha) dolg 4 leta. Od tega najdlje traja faza
prosperitete. Obdobje padanja je precej krajSe, kot je obdobje rasti. UspeSnost EP se kaZe v tem, kako bi ¢imbolj
podaljsali as gospodarske rasti oz. prosperitete.
Uradno je prehod iz prosperitete v recesijo takrat, ko imamo dva zaporedna Cetrtletja negativno rast BDP, po tem
razglasijo, da je drzava v recesiji.
Vzorci obnasSanja ciklusov niso identi¢ni, zaradi tega tudi mnogo teZav pri napovedovanju, kljub temu pa obstajajo
dolocene skupne znacilnosti vsakega obdobja.

Obicajne znacilnosti recesije:
- padec osebne potrosnje - padec tecajev delnic
- padec povprasSevanja po delovni sili (prvo, kot padec delovnih ur, kasneje
porast brezposelnosti)
- upocasnitev inflacije



- padec obrestnih mer (kot posledica padca povpraSevanja po kreditih)

Variable, ki so povezane s poslovnim ciklom oz. kaj se dogaja, ko se blizamo vrhu konjukturnega ciklusa

(pregrevanje gospodarstva - OVER HEATING):

e BDP - v fazi prosperitete je BDP pozitiven in ve¢ji od 2 %. Ko pride do vrha pade pod 2 % ali pa celo v minus in
takrat se pri¢ne faza recesije.

¢ INFLACIJA - v fazi prosperitete inflacija raste. Bolj ko se blizamo vrhu cikla, bolj so proizvodne kapacitete
polno izkoriSCene, trg dela je zapolnjen in z vsakim dodatnim povprasSevanjem se cene le teh povecujejo. Pr. cene
nafte. Ko cene doseZejo viSek, se povpraSevanje po blagu zmanjSa in s tem pri¢nejo padati tudi cene blaga in
posledi¢no tudi inflacija. Pricne se faza recesije. Padajoca inflacija tako sama omogoci, da pride zopet do
preobrata iz recesije v prosperiteto.

e ZAPOSLITEV - z rasto¢im ciklusom raste tudi povprasevanje po delovni sili, zaposlovanje se povecuje in
stopnja brezposelnosti pada. Toda v dolocenem momentu se zgodi, da drZava nima zadostne delovne sile. V
dolocenih poklicih ni kadra. Zato so prisiljeni povecevati place — porast OD je predznak inflacije.

+ PLACILNA BILANCA - v obdobju prosperitete zaradi visoke proizvodnje naras¢a tudi uvoz, zato je v tej fazi
pogosto prisoten tudi deficit (primanjkljaj v placilni bilanci se povecuje — uvoz > izvoz). V fazi recesije pride do
padca ekonomske aktivnosti. Gospodarski subjekti manj uvazajo. Tu se placilna bilanca izboljSuje in lahko preide
tudi v suficit.

e VREDNOSTNI PAPIRJI — v Casu prosperitete dobicki podjetij rastejo, rastejo delnice, vrednosti na borzah so
prenapihnjene in s tem, ko raste kapitalski trg raste tudi borzni indeks. Ker so vecidel lastniki delnic skladi
(zastopajo gospodinjstva) in v primeru, da se tla na borzi zamajejo, pri¢nejo gospodinjstva zahtevati od skladov
denar nazaj. Sklad mora zaceti prodajati tiste delnice, katere lahko. Le to povzroci, da borzni indeksi padajo Se
naprej, nihce ni zainteresiran v nakup novih delnic in borzni trg lahko v trenutku postane nelikviden — v
najslabSem primeru pride do borznega zloma. Makroekonomsko to pomeni izgubo optimizma potroSnikov za
troSenje. Potrosnja pa predstavlja okoli 60 % del BOD. Ce gospodinjstva opazijo, da se je njihovo premoZenje
zmanjSa, avtomatsko pric¢nejo varCevati in ne troSijo veC. Le to pa sproZi, da se faza recesije podaljSa (Pr.
Japonska)

Vec kot je povpraSevalcev po VP, bolj je trg globalen. Za delnico je zelo slabo, ¢e ima veliko ponudbo in slabo
povprasevanje.

SPREAD - razlika med ponujeno in povprasevano ceno. Velik prodajni pritisk pomeni padanje cene VP.
SKRBNISKI RACUN - tujci, ki kupijo delnico morajo eno leto delnico drZati in je ne smejo prodati (razen v
tujini).

Ali lahko EP vpliva na dolzZine cikla in kakSne so moZnosti vplivanja ?

Cilj EP je doseCi ¢im daljSe obdobje faze prosperitete — pozitivne gospodarske rasti in da je prehod na vrhu

konjukturnega ciklusa ¢im bolj mehak in ne obcuten.

Stvar se loci glede na velikost drZzave. Majhne drzave (price taker — izvozne cene so dane in nanje s svojo politiko
drZava ne more vplivati), kot je Slovenija, so popolnoma odvisne od svetovnega gospodarskega ciklusa (ciklus ZDA
in EU — price maker). V razmerah, ko pade EU v recesijo je za pricakovati, da v kratkem obdobju zapade tudi
Slovenija v gospodarsko krizo (izvoz SLO je vecidel usmerjen v EU).

Slovenija ima moZnost vplivanja na gospodarsko krizo predvsem z politiko, ki vpliva na inflacijo in z drugimi
instrumenti, ne more pa vplivati na gospodarsko rast tako da bi povecala domace troSenje. Koeficient odprtosti
Slovenije je previsok, zato je popolnoma odvisna od tujine.

Koeficient odprtosti = (izvoz + uvoz) + BDP . [1 Slovenija = 1,15 ; velike drzave = 0,50

Velike drZave lahko generirajo svoj ciklus, so bolj odvisne od lastne ekonomske politike in pretresi na tujem trgu jih
ne prizadenejo toliko kot majhne drzave.

Cene _(inflacija)

Inflacija — sploSen porast ravni cen Deceleracija — padec stopnje rasti cen

Deflacija — sploSen padec ravni cen Akceleracija — porast stopnje rasti cen

Stopnja inflacije — stopnja rasti sploSnega nivoja cen Stagflacija — stagnacija ob prisotnosti inflacije

Relativne cene — so cene doloCenega produkta (sektorja) v primerjavi z sploSno ravnijo cen

Produkt | % porast cen Relativna cena

A 5 1,02+ 1,038 | 0,9827 RC <N1 = relativne cene proizvoda A so se
zmanjSale za— 1,73 %

B 4 1,04 + 1,038 1,0019 RC ~ 1 = relativne cene proizvoda B so ostale
enake

C 5 1,05 + 1,038 1,0116 RC v> 1 = relativne cene proizvoda C so se
zvecale za + 1,16 %

Relativne cene so pomembne zato, ker s temi primerjavami Zelijo podjetja ali sektorji spremeniti vladno politiko, npr.
sektor kmetijstva ves Cas trdi, da se njihove relativne cene ves Cas slabSajo ker je porast cen kmetijskih izdelkov
pocasnejsi od sploSnega porasta cen v drZavi. Zato kmetijski sektor zahteva, da vlada v okviru svojih pristojnosti
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vpliva na povecanje cen kmetijskih proizvodov ali pa kmetijstvu pomaga na kak drug nacin (obdavcevanje,
subvencije...).

Inflacija

Inflacija je kontinuiran porast splosne ravni cen oz. kontinuiran padec kupne moci domace valute.

Indikatorji inflacije:

*  Implicitni deflator BDP — meri porast cen vse domace proizvodnje (blaga in storitev)

* Indeks drobno prodajnih cen (potrosniskih cen) — CPI (consumer price index) — je indeks cen proizvodov,
katere kupujejo gospodinjstva. Vkljucuje tudi uvozeno blago.

* Indeks proizvajalnih cen — PPI (producer price index) — nam pove porast cen direktno pri proizvajalcu. Tudi ta
indeks vkljucuje uvoZeno blago kot repro material.

Vsak izmed teh indeksov lahko uporabljamo kot deflator v postopku deflakcioniranja podatkov — operacija, ko

nominalne podatke ¢istimo inflacije (¢istimo vpliv spremembe cen).

Vrste inflacije:

*  Zmerna inflacija — enostopenjska inflacija — 0 — 9 % letno

¢ Galopirajoca inflacija - 50 % > mesecno

* Hiper inflacija - 50 % < mesecno

Osnovni problem visoke inflacije:
- velike spremembe v relativnih cenah - vzrok temu je napacna alokacija investicij. Visoka inflacija povzroca
vrsto deformacij v narodnem gospodarstvu — deformacija relativnih cen.

Pr. sploSna stopnja inflacije =20 % Kc¢=1,2 Kr = porast cen + koef. inflacije
Porast cen = 40 % Ky=1,4 Kr=1,4+1,2
Koeficient relativnih cen = ??? Kg =777 Kr=1,66 (relativno so se cene povecale za 66 %)

- visoka inflacija je pogosto povezana s stagnacijo in negativno rastjo BDP — vzrok temu je, ker se EP bori
proti visoki inflaciji s porastom obrestnih mer, podraZitev denarja pa vpliva na zmanjSanje denarne aktivnosti

- v casu visoke inflacije gospodinjstva reSujejo svoja premoZenja — pr. veriZenje ¢ekov — shoe leather costs -
ko se gospodinjstva ukvarjajo z aktivnostmi za preprecevanje ucinkov visoke inflacije

- vpliv negativhe obrestne mere — Ce je obrestna mera negativha pomeni da prihrankov ne bo. In e in
prihrankov, ni investicij. Tako lahko pride do investicij le preko povecanja dolga v tujini

Ukrepi EP v primeru hiper inflacije:

- ORTODOKSNA TERAPIJA (restriktivha — omejevalna)

» Restriktivna denarna politika — to je politika, ko je sprememba ponudbe denarja manjSa od sprememba
povpraSevanja po denarju (ASy < ADy) — CB daje v obtok manj denarja, kot ga je trg pripravljen sprejeti.
Obicajno nastopa restriktivna denarna politika v kombinaciji z poveCanjem obrestne mere (i1 ). Ta politika
ima tak vpliv, da se agregatno povprasevanje zmanjSuje — ta politika sprozZa na pomanjSanje povprasevanja.

» Restriktivna fiskalna politika — pomeni obliko manjSega troSenja drZave oz. zmanjSanje javnih izdatkov.
Restriktivna fiskalna politika je Ze to, Ce uspe drzava deficit zmanjsati. Pogoja za drzave v EU je viSina
fiskalnega deficita max. 3 % BDP (v SLO je priblizno 2 %)

- HETERODOKSNA TERAPIJA dodaja poleg teh dveh ukrepov Se dodatne tri ukrepe

» Fiksiranje deviznega tecaja — Ce fiksiramo tecaj, doseZemo, da se stroSki uvoza ne povecCujejo. S tem
stabiliziramo uvozne cene in stroske.

» Kontrola plac — obcasno izvrsi tudi zamrznitev plac ali pa vsaj omeji veliko povecevanje plac. To doseZe z
kompromisom med delojemalcem in delodajalcem.
» Zamrznitev cen — Cene energije in osnovnih Zivljenjskih proizvodov se ne povecujejo.

Zaposlenost (Brezposelnost)

Brezposelnost je pomemben ekonomski, socialni in politicni problem gospodarstva. Zato statisticni uradi vseh drZav
merijo Stevilo zaposlenih in brezposelnih.

Zaposleni so tisti prebivalci, ki so v delovnem razmerju in prejemajo osebne dohodke oz. place.

Registrirani brezposelni so tisti iskalci zaposlitve, ki so prijavljeni na Zavodu za zaposlovanje. PrecejSen del teh niso
popolnoma brezposelni, saj se ukvarjajo s sivo ekonomijo. Prikrito brezposelni pa so sicer zaposleni, vendar bi bilo
mogoce tudi brez njih doseci enako proizvodnjo kot dotlej.

Razlikujemo:

la dejanska stopnja brezposelnosti — je razmerje med Stevilom brezposelnih in skupnim Stevilom zaposlenih in
brezposelnih.

1b  naravna stopnja brezposelnosti - je tista, pri kateri je inflacijska stopnja konstantna, brez tendence
akceleracije ali deceleracije.
Primer : v razmerah visoke dejanske brezposelnosti in nizkega dejanskega BDP je inflacijska stopnja v
deceleraciji (pada), v razmerah nizke dejanske brezposelnosti in visokega dejanskega BDP pa inflacijska
stopnja akcelerira. (glej sliko — ucbenik stran 13)



2 strukturna brezposelnost je brezposelnost, ki je rezultat razlik med ponudbo in povprasevanjem po delu za
doloceno stopnjo izobrazbe (pr. brezposelni zidarji — iS¢e se atomskega fizika). Razlike na kratek ¢as ni moc¢
poravnati, izjemoma pa jih z dodatnim Solanjem poravnamo na dolgi rok.

3 keynezijanska brezposelnost je brezposelnost zaradi premajhnega agregatnega povpraSevanja na trgu;
posledi¢no se zmanjSa tudi proizvodnja.

4 klasi¢na brezposelnost nastopa zaradi previsokih plac.

Obrestne mere

Obnasanje obrestnih mer je_prociklicno — rastejo v obdobju prosperitete in padajo v recesiji. Z rastjo inflacije se
povecujejo tudi obrestne mere (razlog: posojilodajalci kompenzirajo izgubo kupne moci denarja)

Nominalna obrestna mera

Realna obrestna mera — ¢e od nominalne obrestne mere odstejemo inflacijo

Proracunski in zunanjetrgovinski deficit
Proracunski in zunanjetrgovinski deficit sta tesno povezana.
{G + TR — TA} — proracunski deficit, NX = X — M (izvoz minus uvoz)
Varcevanje (S)—investicije (I) = {javna potrosnja (G) + neto transferji v privatem sektorju (TR) —davki (TA)} + neto izvoz (NX)
S >1 - proracunski deficit in zunanjetrgovinski suficit
S =1 - proracunski deficit je enak zunanjetrgovinskemu deficitu / ta dvojni deficit ima zelo neprijetne posledice za
vodenje ekonomske politike
Sektor, ki ima prihranke lahko le te razporedi na tri nacine:
- da posojilo proracunu, ki na ta nacin pokriva svoje presezno troSenje
- da posojilo tujcem, ki od nas kupujejo vec, kot nam prodajajo
- da posojilo gospodarstvu, ki ga uporabi za investicije.



Makroekonomske aktivnosti, oz. aktivnosti celotnega narodnega gospodarstva, merimo z razli¢nimi
kazalci, kot so rast BDP, rast zaposlenosti in brezposelnosti, rast ravni cen (inflacija), ter spremembe
uvoza in izvoza.

Merjenje rasti BDP

Merjenje BDP — velikost BDP je mogoce ugotoviti s tremi metodami:
. — seStejemo dohodke lastnikov primarnih produkcijskih faktorjev (delo in kapital)
ter drzave.
- dohodki od dela (sredstva zaposlenih — BOD in drugi prejemki)
- dohodki od kapitala (bruto poslovni presezek)
- dohodki drZave (neto indirektni davki)

- drugi dohodki (bruto raznovrstni dohodek gospodinjstev) .
BDP

. — temelji na ugotavljanju velikosti posameznih kategorij kon¢ne uporabe BDP (Y):
domace zasebne porabe (C), javne porabe (G), bruto investicij (BI), ter razlike med izvozom in uvozom blaga in
storitev (X-M): Y =C + G + BI + (X-M)

: - C — domaca zasebna poraba
- G —javna poraba
- BI — bruto investicija

- (X = M) — saldo izvoza in uvoza blaga in storitev
BDP

. — temelji na ugotavljanju bruto vrednosti proizvodnje (BVP) vseh podjetij, od katere odstejemo
vmesno porabo (VP): Y =BVP - VP
Primer: - bruto vrednost proizvodnje

- vimesna poraba (najvecji del predstavljajo materialni stroski

BDP
Problemi pri merjenju BDP — le teh ni malo, eprav je vecino teh problemov moc resiti:
. — problem primerjave velikosti BDP v razli¢nih letih; pretvarjanje iz nominalnega BDP
v realnega in obratno. Ky =Kz x K¢ .
. — ker absolutne velikosti BDP zaradi razlicnih velikosti in gospodarskih moci

drZav ni smiselno primerjati, primerjamo le velikost BDP na prebivalca (per capita). Problem pri tem primerjanju
reSujemo z preraCunavanjem na skupno valuto (obiCajno $) s pomocjo metode uradnega teCaja ali metode
notranje kupne moci.

. — ta metoda je najbolj razsirjena, saj je tudi dalec¢ najenostavnejSa. Problem pri te metodi
je v tem, da so devizni teCaji mnogih valut podrejeni politiki uravnoveSenja placilne bilance in tako lahko
dobimo popolnoma nerealne rezultate. Ta metoda izracunava pri povprecnem letnem deviznem teCaju BS -
BDP v $ na prebivalca

. — Notranja in zunanja kupna mo¢ nacionalne valute sta razli¢ni zaradi razli¢nih
ravni cen med primerjanimi drzavami. Pariteta kupne moci (PKM) se v primeru SIT in USD izracuna tako:
PKM = P + P* = cena kosarice v SIT / cena enake kosarice v USD

Strukture BDP — naturalna (proizvodna) struktura BDP, vrednostna (stroSkovna) struktura BDP in namenska
struktura BDP.
. — nam kaZe deleZe posameznih gospodarskih dejavnosti v
BDP (primarni sektor, sekundarni sektor in terciarni sektor)
. — tu gre za deleZe dohodkov faktorjev.
1. Sredstva za zaposlene
2. Davki na proizvodnjo in uvoz
3. Bruto poslovni preseZek
4. Bruto raznovrstni dohodek
5. Korekcijske postavke
- 6. Subvencije
skupaj - BDP .
. — nam kaZe deleZe posameznih elementov porabe iz
porabe BDP - Y =C + G + BI + (X-M)

+ + + + +




Merjenje rasti cen inflacije
Pojavna oblika inflacije je rast ravni cen. Stopnja inflacije je zato definirana kot stopnja rasti ravni cen.

je metoda za izracun stopnje rasti cen. Postopek je sledec:

- statistiCni zavod sestavi potroSno koSarico

- zavsak element iz te ko3are dolocijo ponder oz. relativno »teZo« ki jo ima v potrosni ko3ari. Cim vecji je ponder,
tem vecja je pomembnost proizvoda oz. storitve.

- Snemanje cen se opravlja enkrat mesecno po razlicnih trgovinah in v razliénih mestih. Nato se izracuna
povprecno ceno izdelka.

- Nato se izraCuna mesecni indeks porasta cene za vsak posamezen proizvod — I¢ = (C; + C1) x 100

- Tako izraCunane indekse pomnozimo z ustreznimi ponderji in dobljene produkte seStejemo

Produkt | % porastcen | I¢ Ponder | postopek

A 2 102 0,30 102 x 0,30 | 30,6

B 4 104 | 0,30 104 x 0,30 | 31,2

C 5 105 0,40 105x 0,40 | 42,0
SKUPAJ 1,00 koeficient 103,8

Indeks 103,8 — 3,8% porast cen — bistvo merjenja inflacije je, da ugotovimo porast ali padec cen.
je metoda za izraCun porasta cen v tekoCem mesecu v primerjavi s prejSnjim mesecem

je metoda za izracun porasta cen od t do (t.x) meseca. Indeks izracunamo tako, da mesecne
koeficiente med seboj pomnozimo.

izracunavamo za obdobje enega leta — doloCen mesec t, primerjamo z istim mesecem t. leta. Rezultat
dobimo tako, da mesecne stopnje rasti cen pretvorimo v koeficiente in jih med seboj pomnoZzimo
v vseh mesecih leta t v primerjavi s povprecjem leta t., izraCunamo tako, da za vsak mesec leta t
izrac¢unamo letni indeks, nato te indekse med seboj pomnoZimo in izraCunamo povprecje (x-koren, glede na st.
koeficientov)

Zaposlenost in brezposelnost

— je stevilo tistih iskalcev zaposlitve, ki so prijavljeni na zavodih za zaposlovanje. Bolj kot
absolutno Stevilo brezposelnih je za ekonomsko analizo pomembna relativna velikost brezposelnosti, ki je delez
brezposelnih v aktivnem prebivalstvu.

Stevilo brezposelnih
Relativna stopnja brezposelnosti = x 100
Aktivno prebivalstvo (zaposleni + brezposelni)

PrecejSen del brezposelnih se ukvarja tudi s sivo ekonomijo ali pa nocejo sprejeti ponujenega dela, zato so
brezposelni. Ce Stevilo teh »brezposelnih« odStejemo od registrirano brezposelnih (v SLO v letu 95 = 13,9 %), lahko
izracunamo t.i. stopnjo korigirane brezposelnosti, ki je leta 95 znasala le 7,4 % aktivnega prebivalstva.

- je znacilnost bivSih socialistiCnih drZav, ko je mo€ zadrzati enak obseg produkcije pri
manjSem Stevilo zaposlenih — neracionalno zaposlovanje.

Nacini ugotavljanja brezposelnosti:
- glede na to, koliko ljudi je prijavljeno na zavodu kot brezposelni (v SLO 11 — 12 %)
- anketno ugotavljanje; uporablja ga ILO (international labour organization) (v SLO 7 %)

Zunanje ravnovesje (shema placilne bilance)

Zunanje ravnovesje pomeni ravnovesje v placilni bilanci. Placilno bilanco pa delimo na:
- Bilanco tekocih transakcij oz. bilanca TR
- Bilanco financ¢nih in kapitalskih transakcij
- Statisticna napaka

Placilna bilanca je shematski prikaz vseh transakcij drZave s tujino.

1. Blago 1.1. Izvoz blaga
1.2. Uvoz blaga
2. Storitve 2.1. Izvoz storitev
2.2. Uvoz storitev
3. Dohodki 3.1. Prejemki
3.2. Izdatki
4. Tekoci transferi 4.1. Prejemki
4.2, Izdatki

» Bilanca menjave blaga — je najpomembnejSa podbilanca, ker je tudi denarno najmocnejsa. Imenujemo jo
tudi trgovinska bilanca. Prikazuje razliko med uvozom in izvozom blaga. Za razliko od zunanjetrgovinske




statistike je potrebno v placilni bilanci prikazovati ne le izvoz temve¢ tudi uvoz blaga po pariteti FOB. V
Sloveniji je ta bilanca negativna.
» Bilanca storitev — vsebuje transport, turizem in izvajanje investicijskih del v tujini. V tej bilanci Slovenija
dosega suficit, ki pa ni dovolj visok, da bi pokril deficit iz bilance menjave blaga.
» Bilanca dohodkov — vsebuje bilanco dohodkov od dela (plaCe, nadomestila...) in bilanco dohodkov od
kapitala (obresti, dividende). Tudi ta bilanca je negativna, ker najemamo kredite v tujini.
» Bilanca enostranskih (unilateralnih) transferov — vsebuje meddrZavna darila in pokojnine. Po vrednosti je ta
nepomembna.
Vse stiri podbilance imajo dolocen saldo. Le ta je lahko uravnoveSen (0); suficit (+) ali pa deficit (-). SeStevek
vseh Stirih podbilanc tvori saldo bilance TR. Meri se v mio USD. Negativen saldo v bilanci tekoc¢ih transakcij
nam pove razkorak med domacimi investicijami in domacim varCevanjem (investicije so vecje od varcevanja,
zato je potrebno investicije ¢imprej izenaciti z var€evanjem). Investicije se lahko plod uvoza kapitala. Najemanje
kreditov nam bo v prihodnosti povzrocil Se vecji deficit, zaradi placevanja obresti. Pri saldu tekocih transakcij
nas zanima njegov deleZz v BDP. V mednarodnih merilih velja za kriticno tocko 5 % BDP. Bilanca tekocih
transakcij ne vpliva na kompleten saldo.

A. KAPITALSKI RACUN
1. Kapitalski transferi
2. Patenti in licence
B. FINANCNIRACUN
1. Neposredne nalozbe 1.1. Domace v tujini
1.2. Tuje v Sloveniji
2. Nalozbe v vrednostne papirje
3. Ostale nalozbe 3.1. Terjatve
3.2. Obveznosti
4. Mednarodne drZavne rezerve 4.1. Zlato, SDR, rezervna imetja pri MDS
4.2. Tuje valute - gotovina in vloge
- vrednostni papirji
» Kapitalski racun — nakupi in prodaja licenc, patentov, avtorskih pravic...
» Financni raCun sestavljajo:

1. Neposredne oz. direkine nalozbe — so investicije, ko kupci vlagajo v nasa podjetja, pri ¢emer je viSina
investicije vsaj 10 % vrednosti podjetja. Te naloZbe so dolgorocnejSe narave. Investitorja ne zanima
dividenda, temvec Zeli aktivho podjetje upravljati. Investitor si svojim deleZem zagotovi mesto v
nadzornem svetu in s tem lahko kontrolira upravljanje podjetja. Taka naloZba je dolgoroc¢na tudi zaradi
tega, ker se tak velik del podjetja ne more prodati ¢ez noc. To je lahko v primeru krize zelo tezko, ker
na trgu vrednostnih papirjev ni kupcev.

2. Nalozbe v vrednostne papirje oz . portfolio nalozbe — so naloZbe tujcev, ki ne dosegajo 10 % vrednosti
podjetja. So kratkoro¢ne narave in jih je moc na trgu prodati kadarkoli (izjemoma v Casu krize).

3. Ostale naloZzbe so komercialni krediti, posojila, gotovina in vloge ter ostale terjatve in obveznosti.

Velikost statisticne napake je protivrednost salda vseh drugih postavk v placilni bilanci in je posledica
nepopolnega statisticnega zajetja transakcij, njihovega neustreznega vrednotenja ali Casovne neusklajenosti
evidentiranja povezanih transakcij. Vecina statisti¢ne napake izvira iz neregistriranih premikov kapitala.

SploSno prepriCanje je, da pozitivne vrednosti statisticne napake predstavljajo neregistriran priliv kapitala,
negativne pa odliv kapitala, ki pogosto predstavlja beg kapitala.

Beg kapitala je rezultat politicnih razmer, devalvacije valute, poviSanja davkov, idr, in je v vecini primerov
izpeljan nelegalno.

Ce bi iz celotne sheme izlo¢ili mednarodne devizne rezerve, bi nam sprememba mednarodnih deviznih rezerv
povedala saldo placilne bilance (overall — celotne placilne bilance). Toda ta nacin se v svetu vec ne uporablja.



Deflacioniranje podatkov

Ko v ekonomiji govorimo o BDP nas zanimajo realni podatki — realni BDP (Y = BDP). Zato nominalne podatke s
pomocjo inflacijske stopnje pretvarjamo v realne. Realni podatki so lahko za isto leto razli¢ni, odvisno po katerem
baznem letu ra¢unamo, nominalni podatki pa so vedno le eni.

1. PRETVARJANIJE IZ NOMINALNIH V REALNE PODATKOV

Leto 1985 1986 1987 1988 1989

Yy 300 330 380 400 420

Letna rast cen

v % verizno | 1 7 12 8 5

(inflacija)

Yk po cenah iz 300 — baza (330+1,07) | (380+1,12+1,07) | (400+1,08+1,12+1,07) | (420+1,05+ 1,08+1,12+1,07)

leta 1985 308,41 317,09 309,05 309,05

Yies (300x1,07) 330 — (380+1,12) (400+1,08+1,12) (420+1,05+ 1,08+1,12)
321 baza 339,29 330,69 330,69
(300%1,07%x1,12) | (330x1,12 (400+1,08) (420+1,05+ 1,08)

Yrsr 359,52 ) 380 — baza 370,37 370,37

369,60

Implicitni deflator BDP = Rast cen v % = koeficient rasti cene

V bazi je nominalni podatek vedno enak realnemu podatku!

7 % O +100 indeks = 107 0 +100 koeficient = 1,07

Iz tabele je razvidno, da se realni podatek glede na osnovo vedno menja. Realni podatek je izvedeni podatek,
originalni podatek pa je nominalni podatek in s pomocjo deflacioniranja pridemo od nominalnega do realnega
podatka. V ekonomski analizi morajo ekonomisti sami ugotoviti katero leto naj bi bilo bazno leto. V praksi se jemlje
za bazno leto tisto leto, ki je najbolj »normalno leto« - struktura podatkov je najbolj normalna.

2. PRETVARJANJE 1Z REALNIH V NOMINALNE PODATKE

Leto 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Yrisr 300 320 350 500 600 700
L. rast cen v 3 8 6 4 2 3

% verizno

(300+1,08+1,06+1,04) | (320+1,06+1,04) | (350+1,04) (600x1,02) | (700x1,02x1,03)

Y 251,98 290,28 336,54 500 612 735,42
Vaja
1.

Leto 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Yrer 300 320 350 500 600 700

L. rast cen v % verizno 30 800 600 40 200 300

Koeficient 1,30 9 7 1,40 3 4

Ya (300+9+7+1,40) | (320+7+1,40) | (350+1,40) 500 (600%3) | (700%x4x3)

3,40 32,65 250 1800 8400

2.

Leto 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Y 500 480 510 580 540 600

L. rast cen v % verizno 8 25 15 9 8 11

Koeficient 1,08 1,25 1,15 1,09 1,08 1,11

Yrio 500 384 354,78 370,16 319,11 319,43

Yrios 846,11 649,81 600,37 626,4 540 540,54

Yros 783,43 601,68 555,90 580 500 500,50
3.

Leto 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Y 1100 900 1050 800 950 1150

ﬂ; rast cen v | 44 1210 | 520 2150 | 360 10580

6 Verizno
Koeficient 2,1 13,1 6,2 22,5 4,6 106,8
Yrio 1100 68,70 12,93 0,4378 0,1130 0,0012809
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Leto

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Yro 700 680 780 800 880 790
Lomasteen vl g, | g 8 110 1050 | -2
% veriZzno
Koeficient 2 0,95 0,92 2,1 11,5 0,98
Yn 800,92 739,13 780 1680 21.252 18.696,93
5.
Leto 1985 1986 1987 1988 1989
Ye - verizni| 101 100 99 98
indeks
Inflacija - 130 350 1280 2350
verizni indeks
Koeficient Yr | - 1,01 1 0,99 0,98
Koeficient cen | - 1,3 3,50 12,80 23,50
(2000%1,01x1,3) | (2626x1x%3,5)
Yn 2000 2626 9191 116.468,35 2.682.266,15
H Ky =Kz x K¢ koeficient nominalen = koeficient realni x koeficient cen H

a) Za koliko % je bila splosna raven cen v letu 1989 visja od ravni cen v letu 19877
1'88 v primerjavi z 1'87 — 1180 %
12,8 x 23,5 = 300,8 — koeficient
indeks 30.080
% 29.980 — za toliko % je bila inflacija v letu 1989 viSja od leta 1987

b) Za koliko % so se od 1'85 do 1'89 povecali nominalni OD, €e so se realni povecevali vsako leto povprec¢no za 1 %?
1,014 x 1,3 x 3,5 x 12,80 x 23,5 = 1.424,21 (koeficient) 0 142.321 %
Nominalni OD so se od leta 85 do leta 89 povecali za 142.321 %.

6. Za koliko % se je poviSala splosna raven cen, Ce se je nominalni BDP povecal za 1355 %, realni pa zmanjsal za 3

%?
Ky = 14,55
Kr = 0,97

KN:KRXKC
KC:KN+KR

Kc = 14,55 = 0,97

Kc=15 0O 1400 %
Splosna raven cen se je povecala za 1400 %.
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BDP, e ga opazujemo po uporabi, sestavljajo:

¢ C-domaca zasebna poraba 58,1 %
e BI - bruto investicije 22,3 %
e G - drZavna poraba 20,8 %
e (X - M) -razlika med izvozom in uvozom -1,2%

Domaca zasebna poraba (C)

Domaca zasebna poraba je najpomembnejsi element uporabe BDP. Najvecji del domace zasebne porabe tvori poraba
gospodinjstev oz. prebivalstva (98 %), ostalo pa tvorijo zasebne ne-profitne organizacije.

Najvedji del prejemkov v Sloveniji tvorijo neto place in drugi osebni prejemki.

Nominalna placa je v denarju izplacana nagrada za delo v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Za ekonomske analize se
ugotavljajo povprecne nominalne place tako, da celotna izplaCana sredstva za place (neto ali Ciste) delimo s Stevilom
zaposlenih.

Realna placa — zaradi inflacije (rasti cen Zivljenjskih potrebscin) za isto nominalno placo v naslednjem mesecu ne
moremo ve¢ kupiti toliko dobrin kot v prejSnjem mesecu. Realna vrednost (kupna moc) iste nominalne place se je
zmanjSala. Realna vrednost pla¢ se zmanjSuje tudi pri naras€anju povprecnih nominalnih pla¢, ¢e naraScajo cene
Zivljenjskih potrebscin hitreje kot povprecne nominalne place.

Krw = Knw + Kezp  koeficient rasti realnih pla¢ = koeficient rasti povprecnih nominalnih pla¢ + koeficient cen Zivljenjskih potrebscin

— je izraCunan kot razmerje med koeficientoma rasti BDP in zaposlenosti (PPD =Y ¢E,). Zveza
med rastjo produktivnosti dela in rastjo nominalnih plac¢ je za narodno gospodarsko ravnovesje zelo pomembno.
Temeljno pravilo pravi, da rast nominalnih plac ne sme prehitevati rasti produktivnosti dela, ker to povzroca inflacijo.
V celotnem obdobju po osamosvojitvi je bila v Sloveniji rast povpre¢nih nominalnih pla¢ vecja od rasti produktivnosti
dela in to je bil eden od najpomembnejsih inflacijskih vzrokov v tem obdobju.

—kaZe odnose med gibanji razpoloZljivih dohodkov (neodvisna spremenljivka) in gibanji realnih
izdatkov oz. porabe (odvisna spremenljivka).

C.=a+bY, a—a > 0 —avtonomna poraba, ki je neodvisna od sprememb dohodkov
b -0 < b < 1 - mejna nagnjenost porabe (oznacujemo z mednarodno oznako — c)
Primer: C,=10+ 0,62 Y, 0,62 — Ce se realni razpoloZljivi dohodek poveca za 1 % se realni izdatki povecajo za
0,62 %

— je zelo pomemben parameter gospodarskega mehanizma, saj doloca tudi velikost
multiplikatorja v gospodarstvu.

Investicije (BI)

Do investicije pride Sele takrat, ko se lastnik prihrankov odloci le te investirati za nakup novih strojev, zaloge,
zaposlitev novih delavcev, izgradnjo gradbenega objekta.... V bistvu je investicija poraba prihrankov v produktivne
namene. Investicije so sestavni del agregatnega povpraSevanja., medtem ko so prihranki iz povpraSevanja izvzeti.
Zato makroekonomske investicije obravnavamo tudi kot porabo oz. izdatke, varCevanje pa ne.

- neto investicije (NI) so tiste, ki povecujejo delujoci kapital. Toda stroje, ki so tudi
delujoci kapital, moramo zaradi obrabe obvezno amortizirati. Ta sredstva se imenujejo obnovitvene investicije (OI).
Tako velja: BI = NI +OI - seStevek neto investicij in obnovitvenih investicij nam dajo bruto investicije.

— izraZa povezavo med investicijami (odvisna spremenljivka) in vsemi tistimi pojavi, ki vplivajo
na velikost investicij (neodvisne spremenljivke). Na velikost investicij vplivajo obrestna mera, obstojeca velikost
angaziranega kapitala in BDP oz. njegove spremembe v zadnjem obdobju.

Izracun funkcije investicij izgubi svoj smisel v gospodarstvu, v katerem so investicijske odlocitve centralizirane in je
obseg investicij rezultat politicne volje.
It=f (r, Kes, Y- Y1) I, — obseg investicij v tekoCem letu

I; — trenutna obrestna mera

K.1— obseg kapitala v predhodnem letu

Y~Y.1— povecanje BDP v zadnjem letu
Obrestna mera (r) — je strosek, ki ga povzroca najem kredita za financiranje investicij in mora biti primerljiv z
donosom. Motiv investiranja bo tem vecji, ¢im bolj bo stopnja pricakovane donosnosti presegala obrestno mero
(obratnosorazmerni spremenljivki)
Obseg kapitala v predhodnem letu (K,.;) — Zelena raven proizvodnje terja dolocen obseg kapitala, pri Cemer morajo
investicije napolniti razliko med obstojecim K., in tistim obsegom kapitala, ki ustreza proizvodnim nacrtom.
Razlika vBDP _ (Y-Y.;) — logika tega odnosa je, da reagirajo podjetniki na poveCano realizacijo s poveCanimi
investicijami (zaradi katerega se povecajo dohodki in realni produkt v okviru danih zmogljivosti). Tako se odpre
dodatno investicijsko povprasevanje iz katerega izvira povecanje dohodkov.

11



V primeru, da pa ostane nekaj asa raven proizvodnje nespremenjena (Yt — Yt-1 = 0), le to sproZi recesijo in sicer
zaradi posledi¢nega zmanjSanja investicijskega povprasevanja.

— investicije imajo na kratek rok povprasevalni u¢inek, na dolgi pa ponudbeni ucinek. Cas,

ki loci oba investicijska ucinka je aktivizacijska doba investicij. Uc¢inkovitost investicij merimo z raznimi kazalniki:

- multiplikator investicij - o, = 1 + (1-c) =1+ s

- aktivizacijska doba investicij

- mejni kapitalni koeficient - MKK =1+ AY,

- tehnoloski mejni kapitalni koeficient - MKK,, = I, + AY,
Aktivizacijska doba investicij — je pomembna determinanta ucinkovitosti investicij. To je Cas, ki lo¢i oba ucinka
investicij — povpraSevalnega in ponudbenega. Obicajno jo definiramo kot povprecen cas, ki je potreben, da se
povprecno realizirana enota investicij aktivira.Realizirane investicije so namrec tiste, ki pomenijo dejanski nakup na
trgu investicijskih dobrin. Te investicije se aktivirajo v tistem trenutku, ko vkljuCene kot aktivna sredstva v
proizvodnjo.

Drzavna poraba oz. poraba javnega sektorja (G)

DrZavna poraba je ena od oblik kon¢ne porabe. Ne vpliva samo na povprasSevanje po BDP, temvec tudi na obseg in
strukturo ponudbe v gospodarstvu. DrZavna poraba je pomemben instrument za doseganje drugih ekonomskih in
socialnih ciljev.

Pod oznako G (v enacbi Y = C + BI + G + (X-M)) so v glavnem vkljuceni le materialni izdatki drZave oz. javnega
sektorja. DeleZ gospodarske porabe je odvisen od gospodarske razvitosti in od razvitosti drzavne porabe (odvisna je
od institucionalne ureditve in nacinov financiranja javnih potreb).

Danes obsega javni (drZavni) sektor v Sloveniji Stiri pomembne institucionalne enote:
1. drZavo — centralni proracun se financira z davki, carinami in taksami
2. SPIZ (Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje) — se financira s prispevki
3. ZZZS (Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije) — se financira s prispevki
4. obcine — obcinski proracuni se financirajo z davki in taksami

—zacele so se 1' 1991. Fiskalne spremembe sta oznacevali
fiskalna konsolidacija (zdruZitev prej razdrobljenih javnih skladov) in davcna reforma.
Reforma'91 je zdruZila vse sklade (razen za pokojninsko zavarovanje) v centralni proracun ter uvedla standardni
davek na dobicek podjetij in dohodnino, kot nadomestek za prejSnjo mnoZico davkov. S prispevki se financirajo
pokojninsko in invalidsko zavarovanje, zdravstveno zavarovanje in zaposlovanje. Tak sistem je bolj enostaven in
pregleden.
Reforma'92 je poenostavila prej$nji sistem s Stevilnimi dav€énimi stopnjami. Dav¢na uprava je centralizirana, s svojim
delom sta pricela ZZZS in SPIZ. Vlada je zniZala carinske stopnje in pripravlja prehod na sistem DDV.
Reforma'2000 pricel se je izvajati DDV sistem._

Ekonomski odnosi s tujino (X-M)

— na sodelovanje nekega gospodarstva z drugimi vpliva vec
dejavnikov. Najpomembnejsi so:

- Velikost gospodarstva — ¢im vecje je gospodarstvo, tem mocnejsSi je njegov vpliv na svetovna gospodarska
dogajanja in obratno. ManjSa gospodarstva so tudi bolj odvisna od dogajanj v svetovnem gospodarstvu zaradi
dveh razlogov: prisiljeni so uvazati, ker doma nimajo vseh potrebnih proizvodnih dejavnikov in prisiljeni so
izvazati, saj proizvodnja le za lastni ni racionalna. Zaradi teh dveh vzrokov je v majhnih drzavah delez
zunanjetrgovinske menjave v BDP mnogo vedji kot v velikih gospodarstvih.

- Stopnja razvitosti — merimo jo z velikostjo BDP oz. BDP/prebivalca, pomembna pa je tudi delitev produkta na
elemente njegove uporabe. S tem opredelimo kupno mo¢ posameznega gospodarstva.

- Stopnja vkljucevanja v svetovno gospodarstvo — odvisna je tudi od druzbenoekonomske ureditve posamezne
drZave. Razvite trzne ekonomije — so odprte, se vkljuCujejo v svetovno gospodarstvo po nacelu primerjalnih
prednosti in s profitnim namenom. Etatisticna gospodarstva — sorazmerno zaprta, uvazajo le tisto, Cesar sami
niso sposobni proizvesti in izvaZajo le toliko, da pokrijejo financiranje uvoza. Posledica takega ravnanja je
izguba vrednostnih kriterijev, ki se uveljavljajo na svetovnem trgu. Take drZave so redke — npr. Kuba.

— avtonomno povecanje izvoza blaga in storitev ima
multiplikativen u€inek na narodni dohodek, v nasprotju pa uvoz blaga in storitev nima pozitivnih multiplikativnih
ucinkov. Uvozni multiplikator je identicen izvoznemu vendar z nasprotnim predznakom. Negativen predznak
uvoznega multiplikatorja kaZe, da povecCanje uvoza povzro¢i pomanjSanje narodnega dohodka.

Pomen izvoznih multiplikatorjev je velik, kajti pri proizvodnji namenjeni za izvoz, troSi vsak posamezni izvozni
sektor Sirok spekter razlicnih vmesnih proizvodov (surovine, energijo in druge repro-materiale) in tako izvoz
absorbira del proizvodnje drugih sektorjev.

Nekonkurencni uvoz oz. avtonomni uvoz — je uvoz doloCenega blaga ali storitev, katerega zaradi ekonomskih in
drugih razlogov ni mogoce nadomestiti z domaco proizvodnjo.
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S pomocjo elasti¢nosti proucujemo vpliv neodvisne spremenljivke na odvisno — za koliko se spremeni odvisna
spremenljivka, ¢e se neodvisna spremeni za 1 %?

Vrste elasti¢nosti:

- cenovna elasti¢nost ponudbe

- cenovna elasti¢nost povpraSevanja

- dohodkovna elasti¢nost povprasevanja
- kriZna elasti¢nost povpraSevanja

P — price — cena

S — supply — dobava

D — demand — povprasevanje

Cenovna elasticnost ponudbe

Proucujemo vpliv spremembe cene (neodvisna spremenljivka) na koli¢ino ponudbe (odvisna spremenljivka)
dolocenega blaga, Ce se cena tega blaga poveca za 1 %.

cena 1 [ ponudba 1 Pt OSt)

cena | [ ponudba | P1 OS1)

isto smerna sprememba obeh spremenljivk — koeficient cenovne elasti¢nosti ponudbe je praviloma pozitiven.

E=%AS+%AP 0zZ. E=%AQ+%AP; 0<E<o

E=0 popolnoma neelasti¢na oz. toga ponudba (pr. proizvodnja plemenite kovine, ker je proizvodnja
omejena

0<E<1 neelasticna ponudba 0 % AQ <% AP

E=1 enotna oz. izenacCena elasti¢nost ponudbe

E>1 elasticna ponudba [ % AQ>% AP (pr. AQ=4; AP =1; 4+1=4; E=4)

E=o popolnoma elasti¢na ponudba

Cenovna elasticnost povprasevanja

Proucujemo vpliv spremembe cene (neodvisna spremenljivka) na koli¢ino povprasevanja (odvisna spremenljivka)
doloCenega blaga, Ce se cena tega blaga poveca za 1 %.

cena t [J povprasevanje! (Pt O D)
cena | [J povprasevanjet (P! O D1)

obratno smerna sprememba obeh spremenljivk — koeficient cenovne elastiCnosti povpraSevanja je praviloma
negativen.

M IZJEMA — —cena t [0 povpraSevanje 1 (P 1t [ D 1) - ko se je v Britaniji v ¢asu
lakote in revScine podraZila hrana, se je povpraSevanje po krompirju povecalo, saj je bilo meso nedostopno
E=%AD*%AP 0zZ. E=%AQ+%AP;-0<E<0

E=0 popolnoma neelasti¢no oz. togo povprasevanje (pr. osnovni proizvodi — kruh, mleko)

0<E<-1 neelasti¢no povpraSevanje

E=-1 enotna oz. izenacena elasti¢nost povprasevanja

E>-1 elasti¢no povprasSevanje

E=-0 popolnoma elasti¢no povprasevanje (pr. luksuzne dobrine predvsem v Casu krize)

Dohodkovna elasticnost povprasevanja

Proucujemo vpliv spremembe dohodka (neodvisna spremenljivka) na koli¢ino povprasevanja (odvisna
spremenljivka).

dohodek 1+ [0 povpraSevanjet (Lt O D1)

dohodek | [0 povpraSevanje! (L1 O D)

isto smerna sprememba obeh spremenljivk — koeficient dohodkovne elasticnosti povpraSevanja je praviloma
pozitiven.

M IZJEMA — —dohodek t+ [0 povpraSevanje | (Lt 0 D!)— dobrine niZjega ranga (pr.
¢rno-bel TV)
E=%AD+%AL 0zZ. E=%AQ+%AL;0<E <o

Krizna elasticnost povprasevanja

Proucujemo dva razli¢na proizvoda in sicer vpliv spremembe cene blaga X (neodvisna spremenljivka) na kolic¢ino
povpraSevanja po blagu Y (odvisna spremenljivka).

Cena blaga Xt [ povprasevanje po blagu Y 1 E>0 (kava, ¢aj)

Cena blaga X! [0 povpraSevanje po blagu Y | E<0 (bencin, avto)
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E =% A D+ % AP,

0Z.

E=%AQ,+%AP,
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Vaja
1. Pri ceni proizvoda A 13 SIT znaSa povpraSevanje po proizvodu B 11 ton. Kolik3na je cena proizvoda A, ¢e pade
povprasevanje po proizvodu B na 9 ton in je Exr = -3,1. V kaksni odvisnosti sta proizvoda?

EKR = %AQB - %APA %APAz%AQB+EKR
Cena A 13 SIT 7?77

Kolicina B 11ton  9ton

EKR = -3,1

%AQg =-2000 + 11000 x 100 = -18,18 %

%AP, = -18,18 + -3,1 = 5,865 %; koeficient = 1,05865

13 SIT x 1,05865 = 13,762 SIT

ODGOVOR: Nova cena proizvoda A je 13,76 SIT, izdelka pa sta si komplementarna.

2. Pri dohodku 22.000 znaSa povprasSevanje po proizvodu X 16.000 ton. KolikSen je dohodek pri povprasevanju
17.800 ton, ¢e znaSa Epon = -0,8? Kako imenujemo tak proizvod?

Dohodek 22.000 SIT ??? SIT

PovpraSevanje  16.000 ton 17.800 ton

Epon=-0,8

ODG.1: Ker je dohodkovna elasti¢nost negativna imamo opravka z inferiornim proizvodom.
EDOH:%AQ+%AL %ALz%AQ+EDOH

% AQ = (17800-16000)+16000 = 0,1125 [0 11,25 %

% AL = 11,25 + -0,8 = -14,0625 %

dohodek = 22.000 x (1-0,140625) = 18.906,25 SIT

ODG.2: Dohodek pri povpraSevanju 17.800 ton je 18.906,25 SIT.

3. Pri tecaju 300 SIT za 1 USD izvozimo 110.000 ton izdelka A in uvozimo 120.000 ton izdelka B.
a) KolikSen je uvoz proizvoda B, ¢e se zmanjSa vrednost SIT za 10 % in Ce je uvoz na spremembo tecaja
popolnoma neelasticen?
b) KolikSen je tecaj, Ce je koeficient elastiCnosti izvoza na spremembo tecaja E=0,8 in Ce izvozimo pri tem
tecaju 130.000 ton izdelka A?

a) ODG. A: Ker je uvoz na spremembo tecaja popolnoma neelastiCen ostaja uvoZena koli¢ina proizvoda B

nespremenjena.
b) Izdelek A izvoz 110.000 ton e = teCaj 300 SIT=1USD oznaka za tecaj = e !!!
Izvoz 130.000 ton e="777
E=0,8

% AQ = (130.000-110.000) + 110.000 = 0,1818 (I 18,18 %

% AP = 18,18 + 0,8 = 22,7272 %

tecaj = 300 x 1,227272 = 368,18 SIT

ODG. B: Ce je koeficient elasti¢nosti izvoza na spremembo tecaja enak 0,8, potem je tecaj 368,18 SIT = 1
USD in pri tem tecaju izvozimo 130.000 ton izdelka A.

4. I3¢emo osnovno ceno blaga A pri kateri je znaSalo povprasevanje po blagu B 200 enot. Pri poviSanju cene blaga
A na 40 enot se je povpraSevanje po blagu B zmanjSalo na 180 enot. Exgriz = -0,8.

Izdelek A cena 1 ="??7?
cena 2 = 40 enot
Izdelek B koli¢ina 1 = 200 enot

kolic¢ina 2 = 180 enot
Exriz = '0,8
% AQ = (180-200) + 200 =-0,1 O -10%
% AP =-10+-0,8 =12,5%
cena 1 =100 x40 + 112,5 = 35,56 SIT

ODGOVOR: Osnovna cena blaga A, pri kateri je znaSalo povprasSevanje po blagu B 200 enot, je
35,56 SIT.
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UCINKOVITOST GOSPODARJENJA

Ucinkovitost gospodarjenja se meri z dvema skupinama kazalcev in sicer:
koeficienti produktivnosti — nam kaZejo razmerje output + input (BDP+delo&Kkapital)
proizvodni koeficienti — nam kaZejo razmerje input + output

Ti dve razmerji sta si inverzni.

Koeficienti so lahko:
povprecni koeficienti— kaZejo razmerje med obsegom outputa in inputa v doloCenem Casovnem obdobju

mejni (marginalni) koeficienti — kaZejo razmerje med prirastom outputa in inputa v doloenem Casovnem

tehnoloski koeficienti (zamaknjeni) - imamo razmerje med inputom v predhodnem obdobju in output v

b (obicajno imamo ta podatek v letih)
_ obdobju

II. - istodobni koeficienti — obe variabli se nanasata na isto casovno obdobje.
. tekocem obdobju. Zamaknjenost se oznaci z »m«.

ENACBE:

KOEFICIENTI PRODUKTIVNOSTI

¢ Povprecna produktivnost kapitala (istodobni)
PPK = Yt + OSt

¢ Mejna produktivnost kapitala (istodobni) oz.

investicijski ucinek

MPK =AYt + It

«  INVESTICIJSKI UCINEK — Mejna
produktivnost kapitala (zamaknjeni)

MPKm = AYt + It-m

¢ Povprecna produktivnost dela (istodobni)

PPD = Yt + Et

¢ Mejna produktivnost dela (istodobni)
MPD =AYt + Et

PROIZVODNI KOEFICIENTI

»  Povprecni kapitalni koeficient (istodobni)
PKK = OSt + Yt

*  Mejni kapitalni koeficient (istodobni)

MKK = It + AYt

e Tehnoloski mejni kapitalni koeficient
(zamaknjeni)

MKKm = It-m + AYt

»  Povprecni delovni koeficient (istodobni)

PDK =Et + Yt

*  Mejni delovni koeficient (istodobni)

MDK = Et + AYt

IZOKVANTA OZ. KRIVULJA ENAKEGA PROIZVODA

Za izris izokvante sta pomembni vrednost povpreCnega kapitalnega koeficienta (PKKt) in vrednost

povprecnega delovnega koeficienta (PDKt)

PKKt 4
3 L

[

1 2 3

PDKt

! Kadar riSemo izokvanto je potrebno
zarisati smer oz. puscico

V naSem primeru PDKt 1, prav tako PKKt 1
To pomeni, da se u¢inkovitost gospodarjenja
slabsa — za enoto produkta z vidika PKKt je
potrebno vloZiti vec enot kapitala in osnovnih
sredstev — kar pomeni da se PPKt slab3a |

z vidika PDKt pomeni, da se PPDt zmanjSuje |

Z izokvantami ekonomisti makroekonomsko prikazujejo gibanje ucinkovitosti v narodnem gospodarstvu in za
to potrebujejo dve spremenljivki — vrednost PKKt in vrednost PDKt.
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PRIMER 1: Narisi izokvanto v nekem gospodarstvu, kjer se PPDt ne spreminja, PPKt pa se povecuje.

A
PKKt

Ce se PPDt ne spreminja to pomeni, da se PDKt
ravno tako ne spreminja.

Ce se PPKt povecuje, pomeni da PKKt pada
PPKt t O PKKt |; kar pomeni, da se vedno manj
enot kapitala angaZira za enoto produkta

PRIMER 2: Produktivnost dela se povecuje in ravno tako produktivnost kapitala. Narisi izokvanto.

A
PKKt

PRIMER 3: Primer izpitne naloge
Podatki so navedeni za leto 1991 za Slovenijo:
¢ Nominalni BDP = 349.323 mio
+ St zaposlenih = 838.783
+ St brezposelnih = 75.100
e 7 enim mio SIT osnovnih sredstev smo ustvarili 248.138 SIT BDP

v

PDKt

Ce se PPDt povecuje to pomeni, da PDKt pada.
PPDtt O PDKt {;

Ce se PPKt povecuje, pomeni da PKKt pada
PPKt 1 O PKKt {; kar pomeni, da se vedno manj
enot kapitala angaZira za enoto produkta

Leto | Realni BDP | Nominalni BDP | St.zaposlenih | St. brezposelnih ieeeclllsriiaosnovna
1988 | -1,7 199,3 -0,6 40,5 -1,0

1989 | -1,8 1190,0 -1,2 32,2 -1,1

1990 | -4,7 461,3 -3,9 58,1 -2,3

1991 | -8,1 78,1 -7,8 68,3 -3,1

1992 | -54 187,7 -6,6 36,6 0,5

1993 1,3 42,7 -3,0 25,8 1,1

V tabeli so veriZne stopnje rasti v odstotkih.

a) S koliko tolarji realnih osnovnih sredstev smo leta 1992 ustvarili en tolar realnega BDP? (na 2 decimalki)
Koliko enot OS + enoto BDP

PKK=0S+Y

PPK91 = 0,248138
PKKy =1 +0,248138 = 4,03
PKKsy; = 4,03 x 1,005 + (1-0,054) = 4,28

b) S koliko zaposlenimi smo leta 1992 ustvarili 1 mio SIT? (2 dec)
PDKt = E + Y; E-zaposleni

¢) Koliksen je bil implicitni deflator BDP leta 1988 v primerjavi z letom 1987 v odstotkih? (1 dec)

KC:KN+KR

Kc=2,993 + (1-0,017) = 2,993 + 0,983 = 3,04476 [

PDKt = {838.783 x (1-0,066)} + {349.323 x (1-0,0054)} = 2,37

204,5 %

d) KolikSen je bil BDP leta 1989, izracunan v tekocih cenah (v mio SIT)? (na cela mesta)

BDPy: = 349.323 mio

BDP39= 77

e) Kak3na je bila stopnja brezposelnosti leta 19877?

St. zaposleniho, = 838.783
St. brezposelnihy, = 75.100

BDPgy = 349.323+1,781+5,613 = 34.944 mio SIT

ZAPg;= 838.783+0,922+0,961+0,988+0,994 =963.944
BREZs; = 75.100+1,683+1,581+1,322+1,405=15.106

St. brezposelnostig; = 15.106 + (963.944+15.106) =0,015430 1,543 %
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f) Koliksna je bila povprecna letna stopnja inflacije od leta 1987 do 1993?
Kc=Ky+ K za Sest obdobij (6 let) moramo izracunati Sesti koren
Kc=%V(2,993x12,9%5,613%1,781x2,877x1,427) + ©/(0,983x0,982x0,953x0,919%0,946x1,013) =
= %/1.584,60 + V0,8102 = 3,53637 I 253,64 %

g) NariSi smer gibanja izokvante od leta 1988 do leta 1990

PKKgs = 3,70 PDKgs = 2,36 PKK 4
PKKgs = 3,73 PDKgo = 2,37 4
PKKQO = 3,82 PDKQO = 2,39

PKK91 = 4,03 PDK91 = 2,40 e

PKKy; = 4,03 (izraCunano Ze v tocki A)
PKKgs = 3,73%0,982-0,989 = 3,70
PKKg = 3,82%0,953+0,977 = 3,73
PKKe = 4,03x0,919+0,969 = 3,82
PDKo, = 838.783+349.323 = 2,40 A
PDKgs =2,37+0,988%0,982 = 2,36
PDKg =2,39+0,961%0,953 = 2,37 } | |
PDKg =2,40+0,922x0,919 = 2,39 PKD

\4

ODG:_Zmanjsanje celotne faktorske produktivnosti tako kapitala kot dela.




Funkcije Centralne banke: - emisija denarja
- reguliranje poslovanja poslovnih bank
Temeljni cilji CB: - notranja likvidnost
- zunanja likvidnost
- nizka stopnja inflacije
- stabilna placilna bilanca (brez nihanja deviznega tecaja)
- visoka gospodarska rast
- nizka stopnja brezposelnosti
Zal pa je Cas reagiranja teh ciljev na dolocen ukrep zalo pocasen in v¢asih traja tudi do Sest mesecev in ve¢, da
se pozna vpliv dolo¢enega ukrepa CB.
Bliznji cilji denarne politike
CB mora pri svojem delu uporabiti variable, ki bodo na njene ukrepe reagirale bolj obcutno in bodo hkrati
vplivale na temeljne cilje denarne politike. Izbor teh variabel oz. bliznjega cilja denarne politike je odvisen
predvsem od treh kriterijev:
1. bliZnji cilj mora biti v mocni vzrocni zvezi s temeljnimi cilji denarne politike
2. CB mora biti sposobna bliZnji cilj neprestano natan¢no kontrolirati
3. bliZnji cilj mora biti merljiv.
Ce eden od kriterijev ne ustreza je bliZnji cilj nerelavanten. Napacen izbor bliZnjega cilja je zelo pogost. Izbor
je odvisen od strukturnih znacilnosti gospodarstva.

Najbolj pogosti stirje bliznji cilji:

1. KOLICINA DENARJA V OBTOKU - se priporo¢a v razmerah, ko je monetarni sektor stabilen ali
vsaj stabilnejSi od realnega. PovpraSevanje po denarju je stabilno. CB izbere koli¢ino denarja kot
bliZnji cilj, ¢e prevladujejo Soki v povpraSevanju po blagu, kar pomeni, da je krivulja IS nestabilna.

2. OBRESTNA MERA - se uporablja v razmerah stabilnega odnosa med obrestno mero in investicijskim
povpraSevanjem, v razmerah, ko je realni sektor stabilnejSi oz. prevladujejo Soki in financnem
podrodGju (krivulja LM je nestabilna).

3. KREDIT - priporocajo ga tedaj, ko je povezanost med obsegom dolga v gospodarstvu in BNP tesnejSa
kot med denarjem in nominalnim BNP. Kredit je boljSi bliznji cilj kot koli¢ina denarja, ker je
investicijska potrosnja bolj odvisna od kreditov, kot pa od denarja. Kontrola kreditiranja pomeni
nadziranje stopnje investiranja in vzdrZevati ekonomsko stabilnost.

Veliko zmanjSanje outputa v krizah pomeni bolj kot rezultat kolapsa financnega sistema in kolapsa
koli¢ine kreditov, kot pa rezultat zmanjSanja koli¢ine denarja.
Tisti, ki zagovarjajo kredit, opozarjajo na racioniranje kreditov. Gre za fenomen, ko posamezniki ne
morejo pridobiti Zelene kolic¢ine kredita po dani obrestni meri.

4. DEVIZNI TECAJ — izbira tega bliZnjega cilja predpostavlja odpoved denarni suverenosti, zato je ta
bliznji cilj primeren za stabilna gospodarstva, ko so stabilne gospodarske razmere in dolgorocno
uravnoveSen odnos med izvozom in uvozom. Devizni teCaj je pogosto cilj v majhnih drzavah, kjer je
obicajen visok koeficient odprtosti gospodarstva, kar pa zahteva stabilen devizni tecaj. Targetiranje
deviznega teCaja (fiksni teCaj) je obiCajno v interesu podjetij, ker jim zagotavlja doloceno stopnjo
gotovosti v planiranju izvoza, uvoza in investicij v tujini.

Nestrinjanje med keynesijanci in monetaristi izvira iz njihovega razlicnega gledanja na faktorje, ki vplivajo na
gospodarsko aktivnost.
Keynesijanci :

- osnovni tok vplivanja denarne politike na gospodarstvo so premiki v posameznih oblikah potros$nje. CB
mora vplivati na agregatno povpraSevanje in na BDP preko spremembe obrestnih mer. Posledi¢na
spremenljivost M, in M, jih ne zanima.

- Premiki krivulje povpraSevanja po denarju (zaradi njegove spremenljivosti na spremembe povpraSevanj)
lahko povzrocajo globoke fluktuacije obrestnih mer, Ce ostane ponudba denarja konstantna. Te
fluktuacije pa povzrocijo nadaljnje premike v Spekulativnem povpraSevanju po denarju. Politika
targetiranja denarne ponudbe pripomore k spremenljivosti obtocne hitrosti.

Monetaristi:

- bolj kot cena (stroSek) kredita je pomembna kolicina kredita. Zavzemajo se za denarni cilj. Denarna
politika, ki zasleduje obrestne mere, po njihovem mnenju destabilizira denarno ponudbo in s tem
agregatno ekonomsko aktivnost

— Centralna banka ne more
istocasno ciljati koli¢ine denarja in obrestne mere kot bliZnji cilj. Ce cilja obrestno mero (i.) mora opustiti
kontrolo nad denarjem, in e cilja denarno ponudbo (M') mora opustiti kontrolo nad obrestno mero.

Problemi pri targetiranju kolicine denarja:
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- Politika kontrole kolicine denarja lahko vodi v mocne fluktuacije obrestnih mer, kar ima ucinke na
dolgorocno investiranje.

- Ce javnost pricakuje restriktivno denarno politiko in povecanje obrestnih mer, bodo potencialni kupci
obveznic prenehali kupovati obveznice (ob predvidevanju, da bo njihova cena padla) in utegnejo celo
pohiteti s prodajo obveznic, kar pa utegne prisiliti zakladniStvo v takojsnje veliko poviSanje obrestnih
mer obveznic.

- Obicajen instrument targetiranja koli¢ine denarja v obtoku (M;) poteka preko nakupa oz. prodaje
drZavnih obveznic. S tem CB neposredno regulira obseg monetarne baze (Ms) in preko povpreCnega
ban¢nega multiplikatorja (m):

Formule: M™M;=m x Mg m — ban¢ni multiplikator oz. hitrost obtoka denarja
m=(1+c)+(r+c) M; - koli¢ina denarja v obtoku
Mg — obseg monetarne baze
(vletih) ¢.d.=MB + M1 ¢.d. — Cas drZanja povprecne denarne enote
(v dnevih) ¢.d. = MB + M1x365 ¢ —razmerje med gotovino (CU) in depoziti (D)

I — stopnja rezerve

Koeficienta c in r sta odvisna od obrestne mere in potrosniskih preferenc (posledi¢no tudi multiplikator).

a) povecanje obrestnih mer sproZi padec preseznih rezerv (R;), ker le te ne prinaSajo obresti. To vodi v
padec koeficienta r in v posledi¢no povecanje multiplikatorja [ ti — IRp — Ir — tm ]. Porast
multiplikatorja obicajno ni velik, vseeno pa bo morala CB zniZati monetarno bazo, da bi obdrzala
koli¢ino denarja v obtoku fiksno.

b) Tudi koeficient c je odvisen od sprememb obrestne mere. Porast obrestnih mer sproZi porast ¢ in padec
m[ti—-ID-lc-1tm]

Targetiranje obrestne mere smatra vecina ekonomistov kot nespametno in kontraproduktivno! MozZna pa je
uporaba dvosteznega sistema targetiranja, kjer se drZava hkrati posveca pozornost tudi drugemu bliZnjemu
cilju, ¢e je prvi na kratek rok vodi v recesijo ali inflacijo.

Denarna politika po osamosvojitvi

Slovenska denarna politika se je odlocila za sodobno opcijo centralnega banc¢niStva in sicer cilj BS je predvsem
skrb za stabilnost valute in splosno likvidnost placevanja v drzavi in tujini. Operativnost doseganja teh ciljev je
BS izvedla s pomocjo uvedbo blagajniSkih zapisov v tujem denarju, dvodelnega blagajniSkega zapisa in
likvidnostnih sredstev bankam.. Z uvedbo likvidnostnih sredstev bankam pa si je BS omogocila vpliv pri
oblikovanju tecaja tolarja oz. vpliv na oblikovanje obrestne mere.

obsega naslednje instrumente:
- obvezno rezervo (se redko uporablja — vsako poviSanje obveznih rezerv povzro¢i zmanjSanje kreditnega
potenciala poslovnih bank in povecanje aktive brez donosa)
- predpisovanje nalozb
- limitiranje obsega plasmajev
obsegajo:
- reeskont (v Sloveniji odpravljen aprila 1992)
- !ll lombardne kredite (BS postavlja pogoj, da morajo biti devize, s katerimi je vpisan blagajniski zapis,
ki se zastavi za prejeti kredit, kupljene po dolocenem tecaju)
- nezavarovane kredite
- likvidnostne kredite
BS je na trg ponudila tudi tri nove vrste vrednostnih papirjev, s katerimi lahko zavarujemo kredit:
- blagajniske zapise v tujem denarju (januar 1991) — delujejo v funkciji zaScite teCaja v razmerah velike
ponudbe deviz
- blagajniske zapise v tolarjih (december 1992) — imajo funkcijo uravnavanja tolarske likvidnosti
- dvodelne blagajniske zapise (julij 1992) — lahko opravljajo obe prej omenjeni funkciji
Prevladujo¢ monetarni instrument - obsegajo:
- operacije na odprtem trgu
- reodkup
- obrnjeni reodkup
- prenosi depozitov drzave
- devizne transakcije
Operacije na odprtem trgu so postale po osamosvojitvi prevladujoc instrument denarnega reguliranja v
Sloveniji oz. najpomembne;jSi instrument monetarne politike. Zaradi svojih karakteristik (sploSnost in
anonimnost) so posebej hvaleZen instrument v razmerah tranzicije.
Centralna banka na odprtem trgu najbolj sodeluje z izdajo, prodajo in nakupom drZavnih obveznic. Prek
agresivnega nakupa in prodaje obveznic lahko CB vpliva na spremembo cen obveznic in tako posredno na
spremembo kratkorocnih, srednjerocnih ali dolgorocnih obrestnih mer. Pri svojih nakupih in prodaji CB nima
nobenih obveznosti in je popolnoma suverena v svojem odlocanju.

Trg vrednostnih papirjev in monetarna politika
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Stalno nastajanje financnih presezkov in primanjkljajev v posameznih delih gospodarstva zahteva trg kapitala,
ki omogoca potrebne pretoke akumulacije. K popacenju trznih signalov lahko prispevajo:
- davcna politika — bolj naklonjena dolZniSkemu financiranju kot rizicnemu (lastniSkemu) financiranju
- kreditna politika — daje prioriteto dostopu posameznim vrstam naloZb oz. investicijskim sektorjem
- politika obrestnih mer — zadrZuje obrestne mere pod trzno ravnijo, kar spodbuja dolZnisko, namesto
lastniSkega financiranja.
Ucinkovitost monetarne politike je odvisna od dobro razvitega financnega trga.

Razlikujemo primarni, sekundarni, terciarni in kvartalni trg vrednostnih papirjev.

a) PRIMARNI TRG oblikujejo prve izdaje ali emisije vrednostnih papirjev. Izdajatelj daje papirje v
vpis posebnim specializiranim finan¢nim institucijam (investicijskim bankam), ki jih naslednji fazi
ponudijo v javno ali zasebno prodajo.

b) SEKUNDARNI TRG so borze. NajpomembnejSa funkcija borze je oblikovanje kontinuiranega trZisca,
na katerem obstaja moZnost nakupa ali prodaje vrednostnih papirjev po ceni, ki ne variira mnogo od
predhodne prodajne cene. Ta kontinuiranost zagotavlja likvidnost za investitorje, ki jim ni treba Cakati
na dospelost obveznice oz. imeti delnice neskoncno dolgo v posesti. Borza omogoca doloCanje cene
vrednostnega papirja. Cena je doloCena prek nakupnih in prodajnih nalogov, ki so odsev povprasevanja
in ponudbe investitorjev. Borza omogoca stik kupcev in prodajalcev in zagotavlja njihovo anonimnost.

c) TERCIARNI TRG je OTC trg (over-the-counter market — poslovanje preko okenc). V ZDA se vec kot
polovica transakcij realizira preko OTC. RacunalniSka komunikacijska mreZa, ki registrira cene in
koli¢ine ponujenih in povpraSanih vrednostnih papirjev, omogoca brokerjem in dealerjem, ki so
povezani v sistem, direktno medsebojno povezavo. Predmet trgovanja so drZavne (vladne) obveznice,
korporacijske obveznice in delnice.

Cena, ki jo ponuja kupec in cena, ki jo ponuja prodajalec, se na OTC trgu soocita direktno, brez
posrednika. Centralni racunalnik omogoca v vsakem trenutku vpogled vec tisoce vrednostnih papirjev in
izbiro dealerja, ki ponuja najugodnejsSo ceno. Tako lahko doseZe investitor najugodnejSo mozno ceno.
Razlika med povpraSano in ponujeno ceno je na OTC obicajno visja kot na borzi.

d) KVARTALNI TRG se nanaSa na institucionalne investitorje in bogate individualce, ki direktno kupujejo
in prodajajo vrednostne papirje med seboj, brez posredovanja financnih institucij.Tu se trguje z ve¢jimi
»bloki« - blok je definirana transakcija z 10.000 ali ve¢ akcijami. Razlog za tako poslovanje so niZji
stroSki transakcij, priCakovanje ugodnejSih cen zaradi direktnih pogajanj, hitra izvrSitev poslov in
moznost, da so posli zaupni in anonimni (izpeljani v tajnosti).

Fluktuacije cen vrednostnih papirjev imajo mocan povraten vpliv na konjukturna gibanja, zato zahtevajo
natancno merjenje indeksov spremembe cen.

. »bull market« - situacija, ko indeks vrednostnih papirjev precej konstantno raste; povprecno trajanje
21,5 meseca
. »bear market« - situacija, ko indeks vrednostnih papirjev precej konstantno pada; povprecno

trajanjel3 mesecev

Da bi investitorji poznali smer in jakost premikov na trgu so se oblikovali in publicirali indeksi. Indeksi
vrednostnih papirjev imajo vec funkcij:
- omogoca vsakemu lastniku vrednostnega papirja, da dobi takojSen vpogled v trzna gibanja in pregled
nad vplivom teh gibanj na njegov portfolio
- primerjava indeksov po posameznih sektorjih in z drugimi ekonomskimi indikatorji omogoca analizo in
napoved gospodarskih gibanj.
Danes sta najbolj poznana indeksa vrednostnih papirjev:
- Dow Jones Industrial Average (DJIA) — zajema samo vrednostne papirje velikih, starih in moc¢nih
korporacij
- Standard and Poor's 500 Stocks Composite Average (S&P 500) — vkljucuje reprezentativni vzorec
delnic velikih in majhnih, novih in starih, profitonosnih in neprofitonosnih podjetij.

Vrednotenje vrednostnih papirjev
Vsaka naloZba v vrednostni papir prinasa na eni strani razliCne vrste tveganja, ki ga je mo¢ zmanj3ati in pa
seveda dolocen donos. Da bi dosegli nadpovprecni donos, uporabljajo investitorji dve analizi:
¢ Tehnicna analiza
¢ Temeljna (fundamentalna) analiza
HIPOTEZA UCINKOVITEGA TRGA (EMH - efficient market hypothesis) trdi, da je trZis¢e u¢inkovito(da so
informacije hitro absorbirane) oz. da so v trznih cenah Ze vsebovane vse dostopne informacije in zato ni mozno
profitirati, e uporabljas stare informacije ali vzorce obnaSanja cen iz preteklosti.
Oblike EMH:
1. Sibka oblika EMH izhaja iz trditve, da se vse pretekle informacije v celoti odrazajo v teko¢ih trznih
cenah. Zato je informacija o novih trendih cen neuporabna pri izbiri vrednostnih papirjev.
2. Zmerna oblika EMH se odraZajo v cenah vrednostnih papirjev vse javno dostopne informacije.
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3. Mocna oblika EMH obravnava ekstremen pojem trzne ucinkovitosti. V ceni so vsebovane vse
informacije, tako javno dostopne kot notranje informacije.
Ce velja Sibka oblika EMH postanejo tehni¢ne analize neucinkovite, ¢e pa velja zmerna oblika EMH postanejo
neucinkovite temeljne oz. fundamentalne analize. V primeru mocne oblike EMH nobena vrsta iskanja ali analiz
ne bo vodila do visjih donosov.
Zaupanje v EMH je v ve€ji meri zelo ucinkovito, kljub temu lahko zaupanje v EMH resno ogrozi borzo (pr.
Kolaps newyorske borze 1987).

S tehnicno analizo merimo in poskuSamo zaznati porast ali upadanje povprasevanja po vrednostnih papirjih in
na podlagi tega poiskati znamenja za nakup ali prodajo. Zacetnik tehnicne analize je Charles Dow, ki je
uporabil obnaSanje trga z vrednostnimi papirji kot parameter poslovanja. Dow je trdil, da je cena vrednostnih
papirjev funkcija zasluzka, cene pa se gibljejo iz ene skrajnosti v drugo. Dow je na vzorcu individualne delnice
dokazoval, da premiku v doloceno smer sledi reakcija v nasprotni smeri, vendar s samo 50% jakostjo premika.
Premike na trgu je razdelil v tri osnovne, ki pa potekajo hkrati — primarni trendi (trgi bear in bull), sekundarni
premiki (trajajo samo nekaj mesecev) in dnevne fluktuacije.

1. Primarni trendi — nanje vplivajo naslednji medsebojni povezani dejavniki:

e obeti za poslovno aktivnost in stabilnost

e obeti za dobicek

¢ Spekulativna nagnjenja in pricakovanja

e denarne moZnosti investiranja v delnice; obseg denarja, ki se potegne iz trga vrednostnih papirjev

zaradi potreb investitorjev

Primarni trendi so v veliki meri odsev premikov poslovnih ciklov (cene delnic so se potrdile kot eden od
najbolj zanesljivih vodilnih pokazateljev poslovnega cikla).

Spekulativna pricakovanja so pomemben dejavnik saj je velik del investitorjev bolj zainteresiran za
kapitalski dobicek kot za bodoCe dividende. Zato ti investitorji neprestano analizirajo trzne vzorce, Se
posebej razmerje cena / dividenda (P/E ratio).

2. Sekundarne premike predpisujejo obnasanju Spekulantov (Pr. poskusi prodaje vrednostnih papirjev kljub
temu, da cena Se raste — to avtomatsko povzroCi padec cen).

3. Dnevna nihanja, dogajajo se iz ure v uro. Teh nihanj ni moc¢ predvideti, razen e gre za ogroZenost z
vojnimi spopadi, predsedniske volitve, povecanje dividend moc¢nih korporacij...

Osnovne predpostavke Dowove teorije:

a) Potrebno je igrati s trgom in ne proti njemu, ¢e Zelimo ustvariti profit (potrebno izkoristiti prednost
primarnega trenda — porast cen najmanj za 25 %)

b) Ko primarni trend narasca , doseZe vsak sekundarni cikel svoj vrh in dol, ki sta viSja od predhodnih in
obratno, v primeru padanja primarnega trenda, sta vsak sekundarni vrh in dol niZja od prehodnih.

c) Vsak resnicni indikator primarnega trenda mora biti potrjen v kratkem roku s podobnim trendom pri
ostalih indeksih vrednostnih papirjev.(ponavadi primerjajo z DJIA signali — v vecji meri veljajo tudi za
ostale transportne korporacije).

Predpostavke na katerih tehnicna analiza temelji:

¢ vse informacija, potrebne za napoved gibanja, vsebuje trg sam

e cenovna gibanja na trgu imajo tendenco ponavljanja

e investitorji imajo tendenco, da podobno reagirajo na podobne razmere.

Trzna indikatorja, ki ju tehni¢na analiza najbolj uporablja, sta CENA in KOLICINA. Stiri klju¢ne interakcije
med kolicino in ceno so:

Cena | Kolicina Interakcija Predvidevanja

O O BIKOVSKI TREND Cena bo Se rasla. PoveCana trgovalna koli¢ina odraZa rastoco

povpraSevanje po nakupu, ker podpira rastoci trend trga.

O O MEDVEDJI TREND | Cena bo Se padala. Rastoca koli¢ina je indikator, da vse vec

investitorjev prodaja, kar vodi v padajoci trZni trend.

O O ZMERNI MEDVEDJI | Cenovna rast izgublja zagon, kar se odraZza v padajoCem prometu.

Cenovni porast ni podprt in se bo kmalu obrnil navzdol.

O O ZMERNI BIKOVSKI | Padajoci promet je pokazatelj, da cenovni padec izgublja zagon.

Osnovno orodje tehni¢ne analize je risanje (charting), zato zagovornike te analize imenujemo tudi chartisti.

Tehnic¢na analiza ima pomembno lastnost: nakazuje smer gibanj vrednostnih papirjev, preden so kratkorocne
racunovodske informacije dosegljive za analizo, zato je najbolj primerna za kratkorocne napovedi. Tehnicne
analitike ne zanimajo dividende, temve¢ kapitalski dobicek!
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Vodilo temeljne analize je, da ima vsak vrednostni papir v vsakem trenutku svojo notranjo vrednost, ki jo
predstavlja sedanja vrednost bodocih neto denarnih pritokov ob upostevanju ustrezne stopnje tveganja. Ce ta
vrednost presega borzno ceno, bodo temeljni analitiki svetovali nakup delnice in obratno.

Bistvo analize ni najti dobra podjetja, temvec taka, ki so dejansko boljsa, kot so jih ocenili ostali analitiki oz.
najti slaba podjetja, ki niso tako slaba kot kazejo analize.

Po mnenju fundamentalistov bi morala biti osnovna odlocitev o nakupu njihova prava ali notranja vrednost, in
ne trzna informacija.

Vsak investitor bi moral pri vrednotenju vrednostnih papirjev upoStevati obe tehniki (tehni¢no in temeljno
analizo). Temeljna analiza naj bi jim zagotovila, da ima njihova izbira dobre dolgorocne moZznosti (Kaj kupiti?)
tehnic¢na analiza pa naj bi pripomogla k pravilnemu terminiranju njihovih transakcij (Kdaj kupiti?)

Vsak investitor zacetnik bi moral dobro poznati:

koli¢nik P/E (cena/zasluZek na delnico)

tekoc¢i donos papirja

zasluZek na delnico in njegova rast

likvidnost in zadolZenost podjetja

knjigovodska vrednost podjetja

SR .
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Zunanjetrgovinsko politiko lahko ozna¢imo tudi kot skupek ukrepov, ki jih drzava sprejema za uravnavanje
zunanje trgovine.

Argumenti za omejevanje trgovine in proti omejevanju

Trgovinske omejitve pogosto spremlja mocno lobiranje zainteresiranih skupin in organizirane »opozicije« ni —
potrosniki se praviloma ne zavedajo posledic, katere nosijo oz. placajo oni.
Ekonomisti obicajno navajajo sledece argumente za uvajanje omejitev (restrikcij):

1. STRATESKA ZASCITA — &e bi se dve drzavi specializirali za vrsto proizvoda bi naceloma to zanju
pomenilo ve¢ji BDP. Toda zaradi strateSkih obrambnih razlogov je taka specializacija nesprejemljiva.
NiZzji BDP se torej smatra kot nizka cena za vecjo nacionalno varnost.

2. NERAZVITA PROIZVODNJA - stroski proizvodnje so visoki v zaCetnem obdobju in upadajo, ko
proizvodnja doseZe zrelo obdobje. Ta argument temelji na treh predpostavkah:_

e DrZava ima pri proizvodnji, ki jo $citimo, komparativno prednost, ki bi se izrazila Sele, ko bo
proizvodnja dosegla obdobje zrelosti. Problem nastane, ko drZava 3citi proizvodnjo, ki pa nikoli ne
bo uspela doseci komperativne prednosti

»  ZaScCita naj bi bila le zacasna. Zascitene dejavnosti zelo teZzko doseZejo zrelo obdobje in zahtevajo
neprestano zascito.

e Predpostavlja se, da drzava vstopa na nov, Ze obstojeC trg (pr. Omejevanje uvoza japonskih
avtomobilov na ameriski trg.).

3. POVRACILNI UKREPI — so ukrepi proti drzavam, ki so uvedle restrikcije na na3 uvoz. Zal povracilni
ukrepi v vecji meri Skodijo tudi drZavi, ki te ukrepe izvaja. Povracilni ukrep je lahko uspeSen le, ce
predstavlja dovolj pritiska na drzavo, proti kateri je uveden. Tako je lahko rezultat pogajanj ali umik
ukrepov obeh drzav ali pa se odnosi samo Se zaostrijo in privede v trgovsko vojno.

4. POVECANJE ZAPOSLENOSTI — trgovinske omejitve ne povecujejo skupne zaposlenosti, kajti do
poveCanja zaposlenosti v zaSCiteni dejavnosti prihaja le na racun zniZanja zaposlenosti v ostalih
dejavnostih (pr. omejitev uvoza kondenzatorjev vodi v nakup draZjih domacih, kar povecuje stroSke
proizvodnje in s tem posledi¢no zmanjSuje zaposlenost v proizvodnji dejavnosti).

5. NIZJE PLACE V TUJINI — domaco dejavnost je potrebno za¢ititi, saj bi tuje niZje place onesposobile
domace konkurente, pri tem pa je potrebno opozoriti, da bi ve¢ja produktivnost domacih proizvajalcev
lahko nadomestila viSje domace place. Cenena tuja delovna sila najpogosteje vodi v preseljevanje
proizvodnje na tuje.

6. UPRAVLJALNA TRGOVINA - posamezne vlade poskuSajo pospeSevati doloCeno podjetje ali
dejavnost z namenom, da le-te izrinejo s trga tujo konkurenco. Ce jim to uspe, dobi podjetje monopolni
poloZaj in drZava lahko pobere vec davka na dobicek.

Carine

Carine so najstarejSa oblika omejevanja svetovne trgovine. Carine ucinkujejo na : uvoz, cene, domaco
proizvodnjo, potroSnjo, povecanje drzavnih prihodkov, redistribucijo dohodkov, mednarodne pogoje menjave,
zaposlenost in realokacijo resursov.

Avtarkija — zaprto gospodarstvo, brez zunanje trgovine

Glej ucbenik stran 121!!! (graf — prikaz stanja v razmerah avtarkije, nato cene na odprtem trgu in na koncu
uvedba carine [J nato razlaga uinkov: u€inek na osebno potrosnjo, u€inek na proizvodnjo, trgovinski ucinek,
fiskalni ucinek, redistribucijski u¢inek, u¢inek na mednarodne pogoje menjave »terms of trade«)

Necarinski instrumenti zunanjetrgovinske politike

Necarinski instrumentarij je splet direktne in indirektne zascite, pogosto imenovan tudi sistem indirektnega ali
administrativnega protekcionizma. Necarinski instrumentarij razdelimo v tri skupine:
1. necarinske omejitve, katerih cilj je zaSCita domacega gospodarstva, omejitev uvoza ali krepitev
domacega gospodarstva za mednarodno konkurenco
instrumenti, ki niso direktno vezani na trgovino in se uporabljajo obCasno
3. ukrepi, ki se uporabljajo izkljucno iz razlogov, ki niso direktno povezani s trgovino, ki pa povzrocajo
pri konkretni uporabi deformacije pogojev mednarodne trgovine.

N
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je instrument, s katerim se omejuje koli¢ina produkta, ki se lahko uvozi v drzavo. U¢inki kvote
so podobni ucinkom carine: kvota zmanjSuje uvoz, povecuje domaco proizvodnjo, poviSa cene, Skoduje
potrosniku in koristi domacim proizvajalcem v zaScitni dejavnosti.

Uvozne kvote imajo vec negativnih ucinkov kot carina:

. kvota je konstanta, kljub temu, ¢e se povpraSevanje po tem izdelku poveca. Ce se povprasevanje poveca,
se razlika med domaco in svetovno ceno le Se poveca (zaradi porasta domace cene). V primeru carine pa
se poveca le koli¢ina uvoza, kar zasc¢iti potroSnika pred porastom cene.

. prednost carine je tudi dohodkovni ucinek na proracun, saj dohodek od carin ostaja doma (v proracunu).

so izvozne kvote. DrZava se obveZe, da bo omejila koli¢ino izvoza v doloceno
drZavo z namenom, da bi se izognila drasti¢nim protiukrepom.

— smisel te zakonodaje je v tem, da poviSa ceno uvoznim produktom. Enako kot
pri uvoznih kvotah in carinah zopet profitirajo domaci proizvajalci in izgubljajo potro3niki.

Dumping definiramo kot prodajo blaga na tujem trgu po niZji ceni kot na domacem trgu oz. kot prodajo na
tujem trgu pod lastno ceno. Do pojava dumpinga prihaja v glavnem iz dveh razlogov:

¢ posamezne drzave subvencionirajo izvoz dolocenih produktov

* podjetja Zelijo na tujem trgu doseci monopolno pozicijo in preko nje monopolni dobicek.
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Fiskalna politika je sistem ukrepov, s katerimi vplivamo na javne prihodke in izdatke oz. vpliva drZava na
agregatno povprasevanje:
- direktno — spreminjanje drzavnih izdatkov za proizvode in storitve
- indirektno — spreminjanje razpolozZljivega dohodka ekonomskih subjektov s spreminjanjem davkov ali
transferjev.

Pojem in cilji fiskalnega sistema in politike

Fiskalni sistem je sopomenka za davcni in proracunski sistem in uresnicuje naslednje temeljne cilje:

1. zadovoljevanje cloveskih potreb v javnem interesu — uporaba dolocenega dela druzbenega produkta
za zadovoljevanje javnih potreb imenujemo alokacijski vidik davsc¢in. Gre za podrocja javne
(druZbene) porabe, kjer logika trznega mehanizma ni izvedljiva (pr. projekt zascite pred poplavami).
Korist od teh storitev uZivajo vsi , ki Zivijo na takSnem podro€ju, neglede na njihov prispevek. Ker na
prostovoljne prispevke ni mo¢€ racunati, se vimesSa drZava in odredi nacin in stopnjo zadovoljevanja teh
potreb..

2. redistribucija narodnega dohodka za zagotavljanje vecje socialne pravic¢nosti — realizira se s
pomocjo mehanizma druzbenih prihodkov in izdatkov. Narodni dohodek se sekundarno porazdeli
glede na stopnjo potrebne pomoci (uporaba progresivne lestvice davenih stopenj, davcne olajSave,
davcne oprostitve, transferni izdatki...)

3. enakomeren ter stabilen gospodarski in druzbeni razvoj — zagotavlja sorazmerno visoko stopnjo
izkoriScanja sredstev, sorazmerno stabilne ravni cen in zaposlitve po naslednjih pravilih:

a) Ce prevladuje nezaZelena brezposelnost, je treba povecati raven placilno sposobnega
povpraSevanja zaradi usklajevanja agregatne potroSnje z vrednostjo proizvodnje pri polni
zaposlenosti

b) ce prevladuje inflacija, je treba zmanjsSati raven efektivnega povprasevanja in tako znizati
agregatno porabo na vrednost proizvodnje

c) Ce prevladujeta polna zaposlenost in stabilna raven cen, je treba vzdrZevati agregatno raven
denarnih izdatkov, da ne pride do povecanja inflacije in brezposelnosti.

Problemi timinga fiskalne politike

Casovni zamiki
Vsi ukrepi EP delujejo z dolocenim ¢asovnim zamikom:
¢ NOTRANJI ZAMIK: - spoznavni zamik — je zamik od trenutka, ko je priSlo v gospodarstvu do
spremembe in do trenutka, ko je EP problem zaznala
- administrativni zamik — od trenutka, ko je problem bil zaznan, pa do trenutka, ko
se odlocijo, da je potrebno nekaj ukreniti
- operativni zamik — pa je od trenutka, ko se je EP odlocila za ukrep in do trenutka,
ko je do ukrepa prislo
e ZUNANIJI ZAMIK: - je od trenutka izvedbe ukrepa in do trenutka, ko se v gospodarstvu kazejo prvi
ucinki ukrepa

Primerjava med fiskalno in denarno politiko

Notranji zamiki — spoznavni zamik v denarni politiki je enak spoznavnemu zamiku v fiskalni politiki, medtem
ko sta administrativni in operativni zamik krajsi pri denarni politiki, ker je CB manjSa in se hitreje obrne
(sprememba obrestne mere). Pri CB ni velikih birokratskih ovir, zapletanj in tu se problemi resujejo hitro. Pri
fiskalni politiki pa gredo pogosto ukrepi preko parlamenta — vsaka stranka lahko pove svoje mnenje, se o
problemu diskutira, replicira in zaradi tega lahko pretecejo dnevi in meseci, predno pride do ukrepa in ko le
koncno pride je ta najveckrat Ze popolnoma neustrezen za novo nastale ekonomske razmere.

Zunanji zamik — tu je hitrejSa fiskalna politika. Ko pride do ukrepa fiskalne politike so te ukrepi trenutnega
znacaja in posledice je cutiti takoj (pr. povecanje izdatkov). Denarna politika deluje bolj posredno, preko
koli¢ine denarja v obtoku in viSine obrestne mere, zato se tudi posledice ukrepov CB cutijo kasneje. Zamiki so
pri razli¢nih variablah razli¢no dolgi — pr. sprememba deviznega tecaja, posledice se Cuti Sele cez 8 kvartalov.
CB mora poznati dolZine ¢asovnih zamikov, da lahko pravocasno ukrepa.
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Multiplikatorji

(multiplikatorji v razmerah pavSalnega davka):
1. investicijski multiplikator - ay, - lahko ga definiramo kot povecanje BDP na enoto izdelka
2. proracunski multiplikator- op, - 0gp - a5, (P — proracun, G — government, B — budget)
3. davcni multiplikator — o,
!l Vrednosti investicijskega in proracunskega multiplikatorja sta enaki in njun izracun poteka po enaki enacbi.
Dav¢ni multiplikator pa je vedno negativen in tocno za 1 manjsi od investicijskega ali proracunskega !!!

Primer:

Direktni nacin

c=0,9 (c— mejni nagib k troSenju) ap=1+(1-¢c)=1+s
¢ +s =1 (s —mejna nagnjenost k varevanju) ap=1+(1-0,9) =10

Al =2000 AY = Al x ayp
Sprememba narodnega dohodka AY = ??? AY =2000 x 10 = 20.000

Nacin po fazah

Al AY A potrosnje
1. | 2.000 | 2.000,00 | 1.800,00
2. 1.800,00 | 1.620,00
3. 1.620,00 | 1.458,00
4. 1.458,00 | 1.312,20
5. 1.312,20 | 1.180,98
6. 1.180,98 | 1.062,88
7. 1.062,88 | 956,60
8. 956,60 860,94
9. 860,94 774,85
10 774,85 ... in se tako
nadaljuje
¥ 20.000

A potroSnje pomeni 90 % od AY — 90 % gre v

povecano porabo ob predpostavki, da:

- je mejni nagib k troSenju ves Ccas
nespremenjen

- kapacitete niso polno zaposlene in se lahko
vsako povecCanje povpraSevanja pretvori v
povecanje proizvodnje
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HAVELMOYV ZAKON - Ce se proracunska potroSnja AG poveca za 1 enoto in se to financira s poveCanjem
davkov AT za 1 enoto se tudi sprememba narodnega dohodka AY poveca za 1 enoto.

c=09 =1+ (1-0)

AG = 2.000 AY = AG X agp Iz naslova povecanja potro3nje se nam je narodni dohodek
ogp= 10 AY =2.000x10 = 20.000 povecal za 20.000
Ce povecanje potro$nje financiramo iz povecanja davkov, temu sledi:
AT =2.000 orp = (-¢) + (1-¢) =-0,9 + (1-0,9) = -9 **
arp=-9 AY = AT X arp AY = 2.000x -9 =-18.000
1. AY = 20.000
2. AY = -18.000 ** daveni multiplikator je vedno negativen in tocno za
Razlika=  2.000 1 manjsi kot investicijski ali proracunski.

Uvedba davka na dohodek
t' — davek na dohodek
(brez uvedbe davka na dohodek je bil o, = 10)

o op= o0y -1+ {1-cx(1-t") } investicijski in proraunski multiplikator v razmerah davka na dohodek
s ore= (-c) + {1-cx(1-t") daveni multiplikator v razmerah davka na dohodek

c=0,9
AG =2.000 op =1 +{1-0,9%(1-0,3)}= 2,7 OO multiplikator se je zmanjsal skoraj za Stirikrat,
t'=0,3 ker je del kupne moci odtegnjen potro3nji, temvec

gre drzavi._

Uvedba zunanje trgovine (mejne nagnjenosti k uvozu)

m — mejna nagnjenost k uvozu U vkljucevanje mejne nagnjenosti k uvozu zmanjsa multiplikator. Del
e m=AU=+AY potrosnje se ve€ ne trosi doma, temvecC je namenjena za uvoz in
e oap=oy-1+{1-cx(1-t')+m} povecuje tujo proizvodnjo. V casih recesije vlada in ministrstva

pozivajo, naj se namesto blago iz uvoza kupuje na domacem trziScu
in s tem pospesujejo domaco proizvodnjo.

e ar= (-c) + {1-cx(1-t")}
m=0,1 ap.=1+{1-0,9%(1-0,3) + 0,1}= 2,1
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UAG — kar pomeni, da se povecajo drZavni izdatki in le to praviloma vpliva na povecanje obrestne mere.

¥ U1 (investicija) o
tAG DO 1 O > O utegne zmanjSati drzavno rast | Y
| C (osebna poraba)

ta u€inek imenujemo CROWDING OUT - iztiskanje investicij — povzrocitelj je povecano troSenje drZave

[0 Zakaj ima troSenje drzave ucinek na povecanje obrestne mere?
V sodobnih razmerah je moznih ve¢ nacinov, kako drzava financira povecanje troSenja. Ena moznost je
povisanje davkov (DDV), ker pa temu sledi inflacija, se tega inStrumenta drZava zelo nerada posluZuje.
Druga moznost pa je izdaja dodatne emisije vrednostnih papirjev (drzavne obveznice).
Obveznica je vrednostni papir, ki daje svojemu lastniku pravico, da dobi po preteku vsakega dolocenega
razdobja dolocen enak znesek (R), ob roku dospetja pa tudi celoten nominalen znesek, na katerega se glasi
obveznica. Sedanja vrednost obveznice (V) je vsota diskontiranih vrednosti vseh zneskov na temelju
kuponov (R) in nominalne vrednosti obveznice (N) - V = XR + N
Zakaj izdaja dodatne emisije obveznic povecuje obrestno mero? — Ce Zeli drzava prodati obveznice, potem
mora ponuditi dovolj atraktivno obrestno mero, saj je na finanénem trgu mnogo papirjev, ki si konkurirajo.

V=R +i; V — vrednost 0z. cena obveznice
R — donos obveznice — do dospetja je donos fiksen
i — obrestna mera
Pr. Ce Zelimo 20 enot donosa in je:
a) obrestnamerai=5% V =20+0,05 =400 Vrednost obveznice pri poviSanju obrestne mere
b) obrestnamerai=10% V =20+0,10=200 pada in je s tem bolj zanimiva za kupce.
Vrednosti V in i sta si inverzni 1Ve | i.

IZJEMA: LIKVIDNOSTNA PAST - pr. Japonska (od zacetka 90 let) in Amerika (zadnjih 14 mesecev), kljub
temu, da sta drZavi zmanjSevali obrestno mero, se osebno troSenje ni ni¢ povecala, ker se je gospodarstvo
znaSlo v recesiji. V likvidnostni pasti denarna politika ne deluje ve¢, lahko vpliva pa fiskalna politika s
povecanjem drZavnega troSenja in s spremembo pozitivnega pricakovanja.

Primer kombiniranega zmanjSanja davCne stopnje in zmanjSanja proracunske potroSnje (ucbenik str. 141)
- zaCetna davCna stopnja t=0,2
- nova davcCna stopnja t'=0,1
- zacetna raven dohodka  Y,= 100 c=0,8 G=-10
1.) ucinek zmanjsanja proracunske potrosnje (G):
ap=op -1+ {1-cx(1-t)} oap=1+(1-0,8x%(1-0,1))=3,57
AY, = ap« AG = 3,75 % (-10) = -37,5

2.) u¢inek zmanjsanja davcne stopnje (t):

ap=-c+{1-cx(1-t') } ar=-0,8+(1-0,8 x (1-0,1)) = - 2,857
AT = (100 x 0,1) — (100 x 0,2) =-10
AY; = ar« AT = (-2,857) x (-10) = 28,57

AY; = oo« AT = ape X € X Yo X (t'-t)

3.) skupni ucinek na narodni dohodek:

AY =AY, + AY, AY =-35,7 + 28,57 =-7,13
OY=Y+AY Y'=100-7,13 =92,87

4.) ucinek na proracunske prejemke:

zacetni davki: TO =100 x 0,2 =20

davki po spremembi T1=92,87 x 0,1 =9,287

sprememba davkov oz. proracunskih prejemkov AT =9,287 — 20 = -10,713

5.) ucinek na proracun:
B=AT-G B =(-10,713) — (-10) = -0,713 O deficit
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VAJA

1. Predpostavi, da znasa skupno povecanje narodnega dohodka po koncani tretji fazi multiplikacije investicij
9.800, kar je 78,4 % celotnih multiplikativnih ucinkov. Zacetno povecanje investicij znasa 5.000.
a) KolikSen je dav¢ni multiplikator? ar= - 1,5
b) Kolik3no je celotno povecanje porabe po koncani multiplikaciji? 7.500
¢) KolikSen je mejni nagib k var¢evanju? s = 0,4

Al = 5.000 78,4 % - 9.800
AY =12.500 100 % - 12.500
AY =arx Al 0O a;-AY + Al o= 12.500 + 5.000 = 2,5
o= = 1,5

a=1+(1-c)=1+s ; s—mejni nagib k varCevanju — c =1-s
s=1+a s=1+25=04

c=1-0,4=0,6
AY =12.500 12.500 x 0,6 = 7.500 — celotno povecanje po multiplikaciji
c=0,6

2. Po treh fazah multiplikacije se je BDP povecal za 4.599 enot. KolikSno je bilo zacetno povecanje investicij,
Ce znaSa mejni nagib k varcevanju 0,3?

s=0,3 ¢=0,7 LILII. AY =4.599 = x + 0,7x + 0,7%x
4599 =x+0,7x + 0,7%x
2,19x = 4.599
x=2100

ODG: Zacetno povecanje investicij znasa 2.100 enot.

Razmerje med davc¢no stopnjo in davénimi prihodki je podrocje proucevanja »ekonomike ponudbe«.

Arthur Laffer, najbolj poznan med zagovorniki te, je postavil hipotezo, da zmanjSanje davkov na dohodek
poveca davcne prihodke.

Lafferjeva krivulja prikazuje odnos med davcno stopnjo in davénimi prihodki in predvideva, da od dolocene
tocke-A do tocke-B povecanje davCne stopnje zmanjSuje davcne prihodke oz. obratno, vsako zmanjSanje
davcne stopnje od tocke-B od tocke-A povecuje davcne prihodke. Laffer ni razreSil problema, kdaj nastopi
kriticna prelomna tocka-A, v kateri poviSana davcna stopnja izzove negativen ucinek — zniZanje davCnega
prihodka.

Ekonomika ponudbe se je uveljavila sredi sedemdesetih let (1974-75) v casu recesije, ker keynesijanci niso
imeli pravega recepta za pojav stagflacije. StaliSCe zagovornikov ekonomike pobude je, da so visoke mejne
davcne stopnje tisti faktor, ki prek zmanjSevanja spodbud za delo, zmanjSevanja varcevanja v gospodinjstvih in
zmanjSevanja investicij v gospodarstvu, vplivajo na premik krivulje ponudbe v levo (posledice - zmanjSuje se
BDP in povecuje raven cen). Kot ustrezen ukrep predlagajo redukcijo mejnih davcnih stopenj. ZmanjSanje
dav¢nih stopenj bi omogocilo vecjo ponudbo in visji dohodek.

Obicajno so podarjeni trije motivi za zavestno ustvarjanje proracunskega deficita:
1. ozivljanje gospodarstva, ki ni polno zaposleno zaradi nezadostnega povprasevanja
2. prenos stroSkov dolocene javne dejavnosti v prihodnje obdobje, ko bodo uporabnikom na razpolago
tudi njene koristi
3. premostitev krajsih ali daljSih casovnih razlik med pritoki javnih prihodkov in odtoki izdatkov.

DEFICIT - proracunsko troSenje (G) > davcnih prihodkov (T)

SUFICIT - proracunsko troSenje (G) < dav¢nih prihodkov (T)

Dav¢ni prihodki so odvisni od davcne stopnje in viSine narodnega dohodka. V razmerah blagostanja, ko BDP
raste, se davcni prihodki avtomaticno povecujejo, kar povzroca tendencno pribliZzevanje k proracunskemu
suficitu. In obratno, ko BDP pada, se manjsajo tudi dav¢ni prihodki in vodijo v deficit.

Ciklicna komponenta proracuna - Ciklicni deficit je stranski produkt fiskalne neaktivnosti ob prehodu
gospodarstva v recesijo (davcni prihodki padajo, proracunsko troSenje pa ostaja nespremenjeno). Cikli¢ni
deficit lahko oznac¢imo kot razliko med dejanskim saldom proracuna in saldom pri polni zaposlenosti. V recesiji
kaze ciklicna komponenta tendenco k deficitu, v prosperiteti pa k suficitu. Cikli¢ni deficit lahko opredelimo
tudi kot tisti del celotnega proracunskega deficita, ki je rezultat padca BDP pod raven potencialnega BDP.

Strukturni deficit oz. polno zaposlitveni deficit (proracun) — deficit, ki bi hipoteticno obstajal, ¢e bi bilo
gospodarstvo na ravni polne zaposlenosti (na ravni naravne stopnje brezposelnosti).
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Dejanski proracunski deficit — je negativna vrednost suficita, ki ga lahko definiramo kot [J tY — G. Ta dva
izvora sprememb sta:

- avtomatske spremembe — preko sprememb v dohodku (Y)

- diskrecijeske spremembe — preko sprememb v izdatkih (G) in davcnih stopnjah (t).

Poznamo tri osnovne nacine financiranja drZzavnega proracuna:

1.z davki — nic ne vpliva na denarno ponudbo, ker se denar zbran z davki samo prerazdeli do dav¢nih
obveznikov v korist vlade

2. zizposojo denarja:

» zadolZevanje vlade pri nefinancnem sektorju (podjetja in prebivalstvo) s prodajo obveznic prev
tako ne vpliva na spremembo denarne mase. Z nakupom obveznic nefinancni sektor zmanjsuje
svojo aktivo (gotovina ali depoziti), kar povzro¢i zmanjSanje rezerv v ban¢nem sistemu. To
zmanjSanje se kompenzira, ko vlada z denarjem od prodaje placa blago in storitve.

» zadolZevanje vlade pri poslovnih bankah — vpliv na denarno maso je odvisen od stanja presezka
rezerv v teh bankah. PreseZek rezerv vpliva na porast denarne mase. Poslovne banke z nakupom
obveznic zmanjSujejo presezZek rezerv, to vpliva na povecanje depozitov in s tem na povecCanje
denarne mase (drZavni dolg se monetizira).

3. z emisijo — zadolZevanje pri CB vodi v porast denarne mase saj CB drZavne obveznice plaCa z na
novo tiskanim denarjem ali pa s ¢ekom. Vlada nato s ¢ekom placa blago in storitve, prodajalci
povecajo svoje depozite v bankah, to vpliva na povecanje rezerv v ban¢nih sistemih in ob podmeni
zadostnega povprasevanja po kreditu poveca obseg denarne mase.
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Z dohodkovno politiko Zelimo dosec¢i makroekonomsko stabilnost oz. ¢im manjSo inflacijo ter uravnavanje trga
dela. Najpomembnejsi cilj dohodkovne politike pa je umirjanje rasti plac.
Bruto place so eden od najpomembnejSih in hkrati najobseznejSi makroekonomski agregat (saj obsegajo cca
BDP), zato je pomembno kaksna je njegova dinamika oz. kako narasca.
Rast nominalnih plac¢ na daljsi rok ni mogoc brez inflacije, ¢e produkt stagnira — na daljsi rok nominalne place
ne smejo narascati hitreje kot druzbena produktivnost, ker to povzroca inflacijo.
Na kratek rok lahko povecamo dohodke brez povecanja produkta:

e (e si del produkta izposodimo v tujini in se zadolZimo — Zivimo na racun prihodnosti

e (e se dekapitaliziramo (bto poslovni presezek postane manjsi od vrednosti porabe fiksnega kapitala,

neto poslovni preseZek pa postane negativen) — Zivimo na racun preteklosti.

Za umirjanje bruto pla¢ v Sloveniji drZava uporablja dve skupini instrumentov:
e administrativno urejanje pla¢
*  ekonomsko urejanje plac¢

Administrativno urejanje plac pomeni, da drZava ocenjuje, da so podjetja pri odloanju o placah
neracionalna. Ekstremni ukrep administrativnega urejanja pla¢ je zamrzovanje pla¢ — drZavni predpis, ki
prepoveduje poviSanje plac. Ko drZava izvede zamrznitev, place niso usklajene, zato so delavci, katerim se
placa pred tem ni ni¢ poviSala v neenakopravnem poloZaju. Po ukinitvi zamrznitve se place v celotnem
gospodarstvu nesorazmerno povisajo. Da bi se izognili negativnim vplivom zamrznitve se sindikati pripravijo
na naslednjo zamrznitev plac s tem, da povisajo place preko racionalne meje.

Ekonomsko urejanje plac - za urejanje pla¢ ima ekonomska politika na voljo censke in fiskalne instrumente.

— drZava lahko preprecuje rast Zivljenjskih stroSkov tako, da nadzira rast cen dolocenih
sektorjev (elektrika, stanarine, PTT...) oz. preprecuje, da bi cene v teh sektorjih prehitro naraScale.
Pri tem gre preteZno za administrativne ukrepe, ki na daljsi rok povzrocajo carinska neskladja (disparitete cen).
V tistih podjetjih, ki jim cene nadzoruje drZava, se zmanjSujejo dobicki, s ¢imer se slabSajo moZnosti za njihov
nadaljnji razvoj.
— namesto administrativnih ukrepov, se drZava lahko posluZuje naslednjih:

e davek na prevec izplacane place — to je davéno kaznovanje za vsa tista podjetja, ki povecujejo place.

* zmanjsanje fiskalne obremenitve pla¢ — delavca in/ali delodajalca razbremenimo placevanja davkov
in prispevkov (povecajo se neto place), drZava pa izgubo nadomesti z drugimi neposrednimi davki (pr.
davek na premoZenje).

¢ odpovedovanje porastu plac — mozni porast plac se preusmeri v lastninski deleZ podjetij.

Socialni sporazum je najpomembne;jsi element uspesne dohodkovne politike. Je izid konsenza med glavnimi
druzbenimi skupinami (socialni partnerji — zdruZenja delodajalcev, sindikati in drZava), ki odlo¢ilno dolocajo
gospodarska gibanja, Se posebej rast plac.

— zastopajo interese delavcev oz. delojemalcev. V Sloveniji so to:

¢ Konfederacija sindikatov 90 Slovenije

¢ Konfederacija sindikatov Slovenije PERGAM

e Neodvisni sindikati Slovenije

*  Sindikat delavcev poslovnih bank Slovenije in

e Zveza svobodnih sindikatov Slovenije
Sindikati naj ne bi postavljali zahtev za povecanje plac¢ v skladu z Zivljenjskimi stro3ki, temvec bi te pritiske
omejevali v okvire vnaprej zadanih nominalnih povecanj, vendar s koeficientom indeksacije, ki bi bil manjsi od
ena, in sicer Sele takrat, ko bi cene Zivljenjskih potrebs¢in presegale dogovorjen cenovni prag.

— zastopajo interese lastnikov podjetja. V Sloveniji so to:

*  Gospodarska zbornica Slovenije,

e Obrtna zbornica Slovenije,

*  ZdruZenje delodajalcev Slovenije in

e ZdruZenje delodajalcev OGISTTA.
Delodajalci naj bi spreminjali cene proizvodov in proizvodnih dejavnikov v skladu z dogovorjenimi pravili, kar
prav tako ne bi omogocalo popolnega kompenziranja pricakovane dinamike cen.

— 7z dohodkovno politiko in drugimi makroekonomskimi ukrepi posreduje in usmerja sindikate in
delodajalce k socialnemu sporazumu. V javnem sektorju je neposredno vkljucena v pogovore, saj nastopa kot
delodajalec.

Pomen dohodkovne politike bo v razmerah Evropske monetarne unije (EMU) postajal vse vecji, saj bo ravno
od uspeSnosti dohodkovne politike drZave odvisna konkuren¢nost (stroski bodo v primerjavi z drugimi
drZavami relativno niZji, kar bo povecalo konkurenc¢nost).
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S keynesijansko revolucijo je bila podrta teorija ne vmeSavanja drZzave v gospodarski proces. Razli¢ne oblike
nepopolne konkurence in cikli¢na nihanja gospodarstva so zahtevala aktivno vlogo drZave pri uravnavanju

druzbene reprodukcije. Tako je priSlo do reguliranja trzis¢, na katerih je pricela drZzava celo predpisovati
kljucne elemente trznih transakcij, kot sta cena in kolicina dolocenih vrst blaga.

Reguliranje cen oz. neposredni nadzor cen je najbolj pogosta oblika uravnavanja trznih transakcij. Praviloma
drzava predpiSe minimalne in garantirane cene, ter maksimalne cene. Neposredni nadzor je selektiven s tem, da
je uporaba omejena le na doloc¢ena podrocja oz. na klju¢ne proizvode.

— Ce drzava Zeli, da se cena proizvoda ne bi zmanjSala pod doloCeno raven, predpiSe
minimalno ceno, ki pa je vi§ja od ravnovesne cene. S tem Zeli drZava izboljSati ekonomski poloZaj
proizvajalcev doloCenega proizvoda. Obicajno se minimalne cene predpiSe za trge kmetijskih proizvodov.
Prodajalci, ki bi prodajali po niZji ceni, so preganjani z zakonom.

— poleg minimalnih cen, drZava predpiSe tudi garantirane cene in s tem zagotavlja, da lahko
proizvajalec v vsaki transakciji to ceno dejansko tudi doseZe. Ponavadi se te cene predpiSe za tiste kmetijske
proizvode, katere je mozno skladisciti (npr. Zitarice, maslo, meso, mleko v prahu...)

se predpiSejo, ko drZava Zeli da se cena doloCenega proizvoda ne bi dvignila nad doloceno
raven. S tem se zaSCiti Zivljenjska raven prebivalstva. Ta ukrep se uporablja predvsem na monopolnih in
oligopolnih trgih (kovine, elektri¢na energija, plin, naftni derivati...).
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V tem poglavju bodo predstavljene klasi¢ne in sodobnejse teorije mednarodne trgovine:

Merkantilizem (1400-1800)

»Zunanja trgovina ustvarja bogastvo, bogastvo pa moc!« - vodi drZave v pospeSevanje izvoza in s tem v priliv
zlata.

Merkantilizem se je zavzemal za ¢im vedji izvoz — to so dosegali z ugodnimi trgovinskimi dogovori s tujimi
deZelami, s sistemom povratnih carin (drawback sistem) ter s snovanjem kolonij in ¢im manjsi uvoz —
omejevali so s pomocjo koli¢inskega uvoza ali celo s prepovedjo uvoza blaga, propagirali potroSnjo domacih
proizvodov, visoke carinske stopnje...

Merkantilistina politika je s teZnjo poveCanja izvoza uspela deZelo osvobajati nezaZelenih blagovnih
presezkov in brezposelnosti, hkrati pa so z naraS¢anjem obsega denarja rasli uc¢inki padca obrestne mere.
Keynes je merkanitilizem rehabilitiral v tej smeri, da se je zavzemal za politiko obrestne mere (s pomocjo
drZave), ki bo odvisna od Zelene ravni domacega zaposlovanja.

Doktrina in glavni predstavniki klasi¢ne teorije (17.-19.stoletje)

Klasicna teorija slika odsev ekonomskih, politi¢nih in filozofsko-idejnih razmer v britanski druzbi v 17.,18. in
19. stoletju. To je bilo obdobje velikega razmaha industrije, nastajanja delavskega razreda ter okrepitve mlade
burZuazije kot vodilnega razreda tedanje britanske druzbe.

Glavno gibalo je pri klasikih osebni interes. Institucija, ki omogoca uveljavljanje tega nacela v praksi je trg.
popolne konkurence, kateri zahteva svobodno delovno silo. Liberalizem zahteva svobodo - svoboden pristop

na tuja trzisca, svobodno plovbo... Pomembna znacilnost klasicne teorije je tudi, da daje osrednjo vlogo v
gospodarskem razvoju presezku, predvsem v razpravi o problemu produktivnega in neproduktivnega dela.

(druga polovica 18. in prva polovica 19. stoletja) — obdobje hitrega razvoja
industrije. Notranje trZiSCe je postalo premajhno in zato nastanejo zahteve po svobodnem svetovnem trziScu.
Vodilni teoretik absolutnih prednosti je Adam Smith. Smithova teorija trdi, da bi bilo za doloceno drZavo
nerazumno, Ce bi le-ta proizvajala dobrine, ki bi jih lahko ceneje nabavljala od drugih drzav v zameno za svoje
proizvode. Tako bi se v razmerah svobodne svetovne trgovine vsaka drZava bila prisiljena posvetiti le tisti vrsti
proizvodnje, za katero ima najboljSe pogoje in se s to proizvodnjo tudi vkljuciti v mednarodno menjavo.
Problem, ki je ostal neopredeljen — kaj pa drZave, ki niso nikjer konkurencne?

— David Ricardo je gradil svojo teorijo na popolni nemobilnosti
proizvodnih faktorjev med drzavama, kar onemogoca izravnavanje njihovih cen v mednarodnih razmerah. Tako
prihaja ne le do absolutnih, temvec¢ tudi do relativnih razlik v proizvodnih stroskih med posameznimi deZelami.
Za Ricarda pa so te relativne razlike potreben pogoj za mednarodno menjavo. Osnovni napotek Ricardove
teorije je, naj se vsaka drZava specializira za proizvodnjo, ki ji bo v blagovni menjavi omogocila realizacijo
maksimalnega dohodka ali minimalne izgube. S svojo teorijo komparativnih stroSkov je uspel dokazati, da je
blagovna menjava ugodna za obe drzavi tudi v primeru, ko proizvaja doloCena drZzava vse blago drazje kot
druga, vendar morajo biti komparativni stroski pri posameznih produktih razli¢ni.

Primer:

Stroski proizvodnje v enotah dela Komparativni stroski

Drzava | Blago X Blago Y DrZava | Blago X Blago Y
A 100 120 A 0,833 1,200
B 90 80 B 1,125 0,888

Ce drzava A izvozi v drzavo B izdelek X zanj dobi 90 d.e., kar je enako kot 1,125 izdelka Y. In &e izdelek Y
uvozi nazaj v domovino, ga lahko doma proda po ceni 120 d.e. (120 x 1,125 = 135 d.e.). Svoj denar je obogatil
za 35 % (zacel z 100 d.e., po prodaji izdelka Y ima 135 d.e. — 35 d.e. ve€ oz. 35 % vec denarja).

Slabost Ricardove teorije je v njenih domnevah o splosSni statiki v gospodarskih razmerjih in obstoju
absolutnega liberalnega sistema v mednarodni menjavi ter v primerjavi samo omejenega Stevila proizvodov in
drzav. Kritiki ocitajo tudi Stevilne poenostavitve, tako da model ne odseva kompleksnosti multilateralnih
povezav.

— J. Mill je teorijo komparativnih prednosti dopolnil z
mednarodnimi pogoji menjave (terms of trade). Rikardova teorija je le dolocila meje znotraj katerih se bo
oblikovalo razmerje menjave med dvema drZavama, ni pa dolocila stvarnih odnosov menjave. Razmerje
menjave se bo oblikovalo glede na intenzivnost recipronega povprasevanja na tisti visini, na kateri se izvoz in
uvoz izenacita. Mill je prenesel koncept ravnoteZja ponudbe in povpraSevanja z notranjega na mednarodno
trziSce. Primerjal je tudi koli¢ine proizvodov v dveh razli¢nih drzavah, proizvedenih z enako enoto dela in tako
v svojo koncepcijo vkljucil element produktivnosti dela. Izvozna cena pa ne bo le v povezavi z produktivnostjo
drZave, temvec¢ tudi od intenzivnosti povpraSevanja uvoznika. Tista od obeh drzav, ki ima manj intenzivno
povprasevanje po blagu druge drZave, si omogoca vecje koristi od zunanjetrgovinske menjave.

Doktrina protekcionizma (druga polovica 19.stoletja)
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Pojavila se je v nekaterih zahodnoevropskih drzavah in v ZDA. Vodilni teoretik protekcionizma je F. List.
Podal je teoreti¢no obrazlozitev zas¢itnih carin. DrZave, ki so se kasneje vkljucile v industrijski razvoj, morajo
vpeljati sistem zaS€itnih ukrepov, ki naj stimulirajo hitrejSi razvoj domacega gospodarstva. Zasc¢itne carine naj
ne bi presegale 25 % vrednosti in naj bi trajale maksimalno 30 let. Ce se dolocene panoge kljub temu ne bi
uspele afirmirati, bi se prepustile delovanju tuje konkurence.

Novejse razlage teorije o primerjalnih prednostih
Za novejSe in neoklasi¢ne razlage teorije o primerjalnih prednostih je znacilno, da poskusSajo teorijo ¢im bolj

pribliZati realnim tokovom mednarodne menjave in to predvsem z uvajanjem novih kategorij v model.

— (Ohlin, 1953) — ovrgel je klasicno hipotezo, da se sofasno z notranjim
gospodarskim ravnovesjem samodejno oblikuje tudi zunanje ravnovesje. Pomembna prvina Ohlinove teorije pa
je staliSce, da zunanjetrgovinskega mehanizma ni mogoce pojasniti samo s faktorjem delo. Potrebno je vkljuciti
vse proizvodne faktorje, med njimi tudi relativne spremembe v cenah faktorjev. Ohlin vztraja na tezi, da lahko
spremembe v mednarodnem povpraSevanju povzrocajo padec cen nekaterih faktorjev in porast cen drugih, kar
zaradi njihovega kombiniranja v proizvodnji nujno vpliva na razmerja blagovnih cen in s tem povzroca vpliv na
mednarodna blagovna gibanja.

Ohlin tudi negira trditev klasicne teorije, da proizvodnji faktorji sodelujejo pri vsakem proizvodu v istem
razmerju in dokazuje, da so razlicne drzave neenako opremljene s posameznimi proizvodnimi faktorji in da
zaradi tega nujno sledjo razlicna razmerja. Posledi¢no to vpliva tudi na cene faktorjev (redkejsi so, draZji so).
Klasi¢na teorija trdi, da ceno dolocajo realni stroSki (le cene delovne sile), Ohlin pa trdi da so cenovna razmerja
dolocena po eni strani z relativhim bogastvom vseh proizvodnih faktorjev, po drugi strani pa z razmerami na
strani povpraSevanja.

— (Perroux, 1948) — izhodiSce te teorije je, da je nosilec
vsake ekonomske aktivnosti ¢lovek. Le ta pri vzpostavljanju medsebojnih odnosov uporablja tudi silo oz.
dominacijo, ki pa je lahko namerna ali nenamerna.
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Devizna transakcija je konverzija iz ene valute v drugo. Trzni mehanizem, ki te zahteve izpolnjuje je devizni.

trziSce opravlja tri funkcije:
e funkcijo transfera kupne moci iz ene valute v drugo in iz ene drZave v drugo
» funkcijo zagotavljanja kreditnih sredstev zunanji trgovini
e funkcijo zmanjSevanja tecajnih rizikov.
Devizni tecaj je cena tuje valute izraZzena v enotah domace valute. Poznamo dve razli¢ni kotiranji tecaja:
1 DEM =112 SIT direktno kotiranje
0,008929 DEM = 1 SIT indirektno kotiranje — te vrste zapis je dosti manj uporaben

Ce se teCaj spremeni imenujemo to v razmerah:

fiksnega tecaja fleksibilnega tecaja
t 1 DEM =115 SIT devalvacija nominalna depreciacija zmanjSanje zunanje vrednosti valute
\ 1 DEM =108 SIT revalvacija nominalna apreciacija povecanje zunanje vrednosti valute

Tecaj domace valute kotira napram vrsto tujih valut. Zato nas zanima sprememba tecaja napram vrsto valut v
doloCenem obdobju — kosarica tujih valut (EUR, USD, GBP, CHF, jen, CAD...). S tem racunamo koeficient
nominalnega efektivnega tecaja.

nam kaze spremembo domace valute napram koSarici tujih valut.
Vsaka valuta ima svoj ponder odvisen od pomembnosti drZzave oz. valute. Ponder raste glede na pomembnost
deviznega tecaja.
predstavlja razmerje tujih cen v primerjavi z domacimi, merjeno v isti valuti in
predstavlja indikator konkurencnosti drZzave v mednarodni trgovini.

Kgrer= Kner + Kri Kri= Kpi + Kq1

Krer-koeficient realnega tecaja Kri-koeficient relativne inflacije

Kner-koeficient nominalnega tecaja Kpr-koeficient domace inflacije

Kri-koeficient relativne inflacije Kr-koeficient tuje inflacije

Kger > Kri realna depreciacija — poveCanje realnega deviznega teCaja — tuje blago postaja relativno

drazje v primerjavi z domacim in se opisuje kot povecanje konkurencnosti domacih produktov in je rezultat
spremembe nominalnega tecaja (depreciacija) in/ali spremembe domacih in/ali tujih cen.

Kger < Kgi realna apreciacija— padec realnega deviznega tecCaja — domace blago postaja relativno draZje
v primerjavi s tujim in se opisuje kot izgubljanje konkuren¢nosti

Pr.  Prvotni podatki sprememba podatki po spremembi
0,5GBP = 1USD GBP apreciira 10 % napram USD 0,45 GBP = 1USD
1USD = 1,8 DEM USD depreciira 3 % napram DEM 1USD = 1,74757 DEM
0,9 CHF = 1 DEM DEM apreciira 2 % napram CHF 0,918 CHF = 1 DEM
1CHF = 4 FRF CHEF depreciira 5 % napram FRF 1CHF = 3,8095FRF
13,0 ATS = 1USD ATS apreciira 10 % napram USD 11,7 ATS = 1USD

— ohranjanje enakih deviznih tecajev med dvema valutama na razli¢nih deviznih trgih se dosega z

trgih, kjer je draZja. Arbitrazni posli vodijo v izenacCevanje teCajev na deviznih trgih, ker povecujejo teCaje na
cenenih trgih in zniZujejo na drazjih (trije trgi — tri valute — triangularna arbitraza)
je tecaj med dvema valutama, od katerih nobena ni USD.

1) 1USD = 1,75DEM 1,6 CHF = 1,75 DEM
1L6CHF = 1USD 1 CHF = 1,09375 DEM
1 DEM = 0,91428 DEM
2) 1USD = 10,5ATS ATS + DEM = (10,5+1) + (1+0,7) = 10,5%0,7 = 7,35
1DEM = 0,7USD 1 DEM = 7,35 ATS

0,136 DEM =1 ATS
je te€aj ko se dve stranki dogovorita danes o nakupu ali prodaji dolocene

koli¢ine deviz na doloceni bodo¢i datum po tecaju, za katerega se dogovorita danes.
Na gibanje deviznega tecCaja vpliva vrsta spremenljivk:

* relativne spremembe dohodka doma in v tujini

* relativne spremembe cen

* relativne spremembe obrestnih mer doma in v tujini

* spremembe v preferencah potro$nikov in razvoju novih produktov za izvozni trg

* novice

*  substitucija valut

* intervencije CB na deviznih trgih

* anticipiranje bodocih sprememb in dogodkov s strani Spekulantov.
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TEORIJE DEVIZNIH TECAJEV
Imamo Stiri najpomembnejSe teorije:

e trgovinska teorija oz. elasticitetni pristop
e teorija paritet kupne moci

* monetarna teorija

e  portfolijo teorija

Ta pristop pogosto imenujemo tudi temeljni oz. tradicionalni pristop. Po tem pristopu je ravnovesni tecaj tisti,
ki uravnovesi vrednost celotnega uvoza in izvoza v drZavi.

Elasticitetni pristop: W uvoza > W izvoza — trgovinski deficit — devizni teCaj se bo povecal (deprecieral) v
razmerah fleksibilnega tecaja. To poceni izvoz drZave in podraZi uvoz, kar povzroci povecanje izvoza,
zmanjSanje uvoza, vse dokler trgovinska bilanca ni izravnana.Hitrost prilagajanja je odvisna od odzivnosti
(elasti¢nosti) uvoza in izvoza na cenovne (tecajne) spremembe.

Domaca ekonomska politika mora zmanjSati domaco potroSnjo (absorpcijo), da bi omogocila domacim
resursom izvozno proizvodnjo in s tem delovanje elasti¢nosti.

Primarni cilj devalvacije je sprememba relativnih cen, ki naj ohrabri izvoz in zmanjSa uvoz. Vpliv povecanja
uvoznih cen na koli¢ino uvoza je odvisen od elasti¢nosti povprasevanja, le-ta pa je rezultat:
- ucinka substitucije — ta bo mocan, Ce so prisotni na trziscu produkti, ki nadomescajo uvozne produkte.
Posledica bo mocan padec uvoza. Pogost primer drZav v razvoju
- ucinka dohodka - ce devalvacija poviSa domace cene produktov, ki so pomembni za proracun

gospodinjstva (hrana), pride do padca realnih dohodkov, kar zmanj$a nakup uvoznih produktov.

Pri trgovinskem pristopu gre za vpraSanje pomena izvoza in uvoza in njunih u¢inkov na placilno bilanco. Tu se
ukvarjamo z Marshall — Lernerjev pogojem, ki pravi, da bo devalvacija uspeSna le v primeru, ce bo seStevek
koeficientov izvoza in uvoza vecji od 1 in bo njen uc¢inek na bilanco pozitiven.

Primer: devalvacija je 10 %

Sprememba cene | Koeficient Sprememba Q v % Ucinek na tekoco bilanco
v tuji valuti elasticnosti | (st.devalvacijexkoef. elasticnosti) | (AQ x A spremembe cene)
Izvoz -10% 3 10x3=30% 1,3x0,9=1,170z. +17 %
Uvoz 0% -2 10 x (-2) =-20 % 0,8 x1,0=10,8 0z. 20 %
>=3+|-2|=5 Ucinek na placilno bilanco je
37 %

Na strani izvoza profitiramo 17 %, dobimo za isti denar vec, na strani uvoza pa profitiramo 20%, ker damo
manj. Minus na strani uvoza je pravzaprav za nas pozitiven, zato je vedno potrebno izraCunati vsoto.

Avtor te teorije je Svedski ekonomist Cassel (1916). Ta teorija pravi, da je teCaj ravnovesen takrat, ko je kupna
moc domace valute v domaci drZavi izenacena s kupno mocjo tuje valute v tuji drZavi.
Pr. Ugotavljanje tecaja na 03.01. 2001 — razmerje med SIT in DEM
Na ta dan je potrebno posneti cene dolocenih produktov (vrednost koSarice) v Sloveniji in v Nemiji.
Recimo, da je taka koSara priSla v Sloveniji 10.530 SIT in v Nemciji 102,00 DEM.
10.530 SIT =102 DEM < 1 DEM =103,24 SIT dobili smo tecaj absolutne verzije paritet kupne moci
Samo pri tem tecaju je kupna mo¢ marke v Nemciji izenacena s kupno mocjo tolarja v Sloveniji.
Ugotavljamo vrednost teCaja na dan 02.11.2001. Ker Ze imamo bazni tecaj, mora imeti le podatke o inflaciji in
sicer v Sloveniji 8 % in v Nemciji 2 %. Tecaj ugotavljamo na slede¢ nacin.
e; = ey X Kgr = e; = ¢y X Ksro + Knem O Kswo + Knem je koeficient relativne inﬂacije

e; =103,24 x 1,08 +1,02=109,31 « Ravnovesni tecaj na dan 02.11.2001 je 1 DEM = 109,31 SIT
Ker je dejanski tecaj na dan 02.11.2001 1DEM = 113 SIT. Dejanski tecaj je vecji od ravnovesnega te€aja, zato
lahko recemo, da je tolar podcenjena valuta in marka precenjena valuta z vidika teorije paritete kupne moci.
Odkloni od relativne verzije PPP lahko nastopijo iz ve€ razlogov:
e drZava pricne s proizvodnjo inovacijskih produktov, ki jih druge drZave Zelijo uvazati (pr. Japonski VHS)
» diferencirano blago
e prevozni stroski, carine, relativne spremembe cen v domacem ali tujem gospodarstvu
e razli¢na struktura potroSniske kosarice
e razlicna struktura proizvodne koSarice
e drzava lahko odkrije nova nahajaliS¢a surovin, ki jih potem izvaZa, ter na ta nacin povecuje povprasevanje
po svoji valuti (pr. Britanci zaceli izkoriScati nafto iz Severnega morja)
*  devizni te€aj ni odvisen le od izvoza in uvoza, temvec tudi od povprasSevanja tujce po nasi valuti
e odmik relativne verzije PPP povzrocata tudi valutna politika (pr.s subvencijami izvoza, obdav€evanjem
uvoza) in politika CB (ekspanzivna in restriktivna politika)
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* razli¢na hitrost prilagajanja tecajev in blagovnih cen

Temelji na osnovi teorije paritet kupne moci in kvantitativne mednarodne teorije.

Ms=(PxQ)+V 0 * tako lahko izrazimo raven cen

MS - nominalna koli¢ina denarja P=MsxV)+Q

V - hitrost obtoka denarja * raven cen je v direktnem sorazmerju z Ms - tudi za tujino
P —raven domacih cen - Ce se Mspoveca za 15 %, se P poveca tudi za 15 %

Q —realni output

Ce te enacbe poveZemo s teorijo PPP potem ugotavljamo, da je devizni te¢aj enak razmerju med nivojem
domacih (P) in tujih cen (oznaceno z *) [ e=(Ms+Ms)x(V+V)x(Q+Q)
Enacba kaZe, da je devizni tecaj odvisen od relativne ponudbe denarja, relativne obtocne hitrosti in relativnih
realnih outputov v dveh drZavah.
Monetarni model sugerira sledece zakljucke:

¢ povecanje domace denarne ponudbe vodi v depreciacijo domace valute (proporcionalno)

e povecanje domacega dohodka vodi v apreciacijo domace valute

e  porast tujih cen je povezan z apreciacijo domace valute

e v razmerah fiksnega teCaja se povecanje kreiranja domace denarne mase nevtralizira s padcem

deviznih rezerv in deficitom v placilni bilanci (in obratno).

V razmerah fiksnega teCaja povecanje domacega realnega dohodka povzroci povecanje deviznih rezerv.

Portfelj pristop obravnava devizni teCaj v funkciji izravnave mednarodne menjave financnih imetij. Razlikuje
se od monetarnega predvsem v tem, da predpostavlja, da so domace in tuje obveznice nepopolni substituti, ter,
da je devizni tecaj doloCen v procesu uravnoveSenja celotnega povpraSevanja in ponudbe finan¢nih imetij v
vsaki drzavi, vkljucuje pa tudi trgovinsko bilanco. Portfelj pristop je v primerjavi z monetarnim pristopom
realnejsi.
Portfelj posameznika predstavljajo:

*  domaci denar (za opravljanje poslovnih transakcij)

e domace obveznice (za prinasanje donosa)

*  tuje obveznice (za prinaSanje donosa in razprsitve rizika)

Kratkoro€no ravnovesje je doseZeno, ko sta devizni tecaj in domaca obrestna mera na nivoju, kjer je ponudba
izenaCena s povpraSevanjem na dveh trgih (od treh).

Portfelj pristop najbolj karakterizira t.i. overshooting — pretirano gibanje tecaja v eno smer, vendar v primerjavi
z monetarnim pristopom tako, da vkljucuje tudi trgovinsko bilanco v proces prilagajanja na dolgi rok.
Overshooting — povecanje domace denarne ponudbe vodi v takojSen padec obrestne mere in premik od domacih
obveznic k tujim (takojSna depreciacija domace valute). S¢asoma stimulira depreciacijo domaci izvoz in
destimulira domaci uvoz, kar vodi v trgovinski suficit in apreciacijo domace valute, zacCetna depreciacija se
deloma nevtralizira. — Ko pride do Soka, se tecaj pretirano obrne v eno smer in Sele ¢ez Cas se pocasi povrne v
svoje ravnovesje, ker financni sektor reagira mocneje kot realni sektor.

SISTEMI DEVIZNIH TECAJEV

V osnovi poznamo dva Cista sistema deviznih tecajev:
e fiksni sistem

e fleksibilni sistem

Primer: v '70 letih smo imeli fiksno postavljen tecaj — 1 USD = 2 DEM - z mozZnostjo nihanja +/- 2 % (od 1,96
do 2,04 DEM za 1 USD). V sistemu Cistega fiksnega tecaja imamo vedno postavljene tocke nihanja +/- X % in
tako imamo postavljeno zgornjo in spodnjo mejo nihanja. Dokler se teCaj giblje na intervalu zg.in sp. tocke je
vse O.K., problem nastane, ko tecaj prestopi meje dovoljenega. Takrat morata nastopit Centralni banki obeh
drZav (v naSem primeru nemska in ameriska centralna banka).

1.) tecaj prebija spodnjo mejo (1 USD = 1,94 DEM) V tem primeru dolar slabi napram marki. CB ukrepata na
sledec nacin: - nemSka CB mora okrepiti USD, zato jih nakupuje — posledica tega je dvig cene za USD
- ameriSka CB mora oslabiti DEM, zato jih pricne prodajati — posledica tega je, da cena DEM
pada.
2.) tecaj prebija zgornjo mejo (1 USD = 2,06 DEM) V tem primeru dolar raste napram marki. CB ukrepata na
slede¢ nacin: - ameriSka CB mora okrepiti DEM, zato jih nakupuje — posledica tega je dvig cene za DEM..
-nemSka CB mora oslabiti USD, zato jih pri¢ne prodajati — posledica tega je, da cena USD pada.

Intervencije so bile moc¢no odvisne od zaupanja in pricakovanj deviznih Spekulantov in le ti so mnogo mocnejsi
od CB. Ce so pricakovali, da CB ne bodo dolgo vrsile ukrepov, so poslali na trg Se dodatne koli¢ine USD in s
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tem povzroCili devalvacijo USD. Tako sta morali CB postaviti nov, niZji tecaj (pr. 1USD = 1,90 DEM) in
dolociti novo zgornjo in spodnjo mejo od tega novega teCaja.

Druga moZznost, namesto fizi¢nega nakupovanja ali prodajanja deviznih rezerv CB je, da ameriSka CB zviSa
obrestno mero (posledica je zmanjSanje konjukture) ali nemska CB zmanjSa obrestno mero (posledica je
povecanje inflacije), lahko pa tudi kombinirano. Toda nobena od drZav si spreminjanja obrestne mere ne Zeli,
ker to potegne marsikaj za seboj.

Ker so v '70-ih Nemci kupovali dolarje z markami, je to pomeni dodatno emisijo in to posledi¢no dodatno
inflacijo v Nemciji. Problem fiksnega teCaja je v tem, da omogoca uvoz inflacije in zaradi tega so presli na
fleksibilen sistem.

Prednosti sistema fiksnih tecajev:
 fiksni sistem zagotavlja stabilnost tecaja in s tem eliminira izvor negotovosti in cenovne nestabilnosti

» fiksni teCaj pomaga izolirati gospodarstvo pred ekonomskimi motnjami in na ta nacin prispeva k
ekonomski stabilnosti
* notranji monetarni Soki so v fiksnih tecajih manj destabilizirajoci kot v fleksibilnih

Slabosti sistema fiksnih tecajev:
» osnovna slabost fiksnih tecajev je v tem, da podreja notranje ekonomske cilje zunanjemu. To se utegne

kazati v prilagoditvenih teZavah, ki so ekonomsko in socialno drage

* sistem fiksnih tecajev ne vodi nujno k samodejnemu uravnovesenju

* inherentna nefleksibilnost fiksnih teCajev utegne onemogocati hitro odzivnost gospodarstva na
spremenjene ekonomske razmere

* ucinkovito delovanje fiksnih teCajev zahteva ustrezne devizne rezerve.

Bistvo fleksibilnega sistema je, da tu centralni banki ne intervenirata ve€. Sistem popolnoma prostega drsenja ni
prisoten pogosto, temveC je prisoten sistem uravnavanega drsenja (kot v Sloveniji). V tem sistemu CB
intervenira le v doloceni meri v kolikor ji to dopuSc¢ajo njene mozZnosti. Glavni cilj CB v Sloveniji je adekvatna
koli¢ina denarja v obtoku in z enim ofesom hkrati spremlja tudi devizni te€aj. Ce gre tecaj prehitro potem ga
CB skuSa z raznimi instrumenti omejiti rast. V primeru apreciacije mora CB zaradi pospeSevanja izvoza
padanje tecaja ustaviti ali pa ga vsaj omejiti.
Prednosti fleksibilnih tecajev:
» deficit ali suficit v placilni bilanci se samodejno korigira z depreciacijo ali apreciacijo valute brez
intervencij CB ali izgube deviznih rezerv
* drseci tecaji bodo povecali alokativho ucinkovitost mednarodne izrabe resursov (drseci tecaji odraZajo
trzno oblikovane cene valut in trzno oblikovane cene bodo prispevale k u¢inkoviti alokaciji resursov)
» placilno bilan¢no ravnovesje se lahko doseZe tudi v razmerah fiksnih tecajev pod pogojem, da so notranje
cene fleksibilne (ker je u¢inkoviteje oz. ceneje spremeniti eno ceno — devizni tecaj)
o fleksibilni tecaj omogoca avtonomno makroekonomsko politiko (ker je reSeno vprasanje zunanjega
ravnovesja, se lahko osredotocijo na optimalni trade-off med brezposelnostjo in inflacijo)
» fleksibilni tecaj eliminira motive za omejitev v mednarodni trgovini in placilnem prometu, kar omogoca
prehod v prosto trgovino
* odsotnost potrebe po vzdrZevanjem deviznih rezerv odstranjuje oportunitetne stroSke drZanja rezerv ter
uradnih intervencij na deviznem trgu
* kontinuirane tecajne spremembe eliminirajo diskrecijske paritetne spremembe in s tem nestabilnost, ki je
potencialno povezana s fiksnimi teCaji in ki odraZa neuspeh monetarnih oblasti, da predvidijo devizne
teCaje natancneje kot trZni operatorji.

Slabosti fleksibilnih tecajev:

* najvecja slabost je negotovost. Fleksibilni teCaji naj bi bili visoko nestabilni. To povzroca negotovost,
zmanjSanje mednarodnih trgovinskih tokov in investicij.

e druga slabost so Spekulacije. Zagovorniki fleksibilnega tecaja trdijo da so Spekulacije stabilizirajoce
(Spekulanti prodajajo tujo valuto, ko le ta poraste nad trendno linijo, ker pricakujejo padec tecaja in
kupujejo tujo valuto, ko le ta pade pod trendno linijo, ker pricakujejo porast tecaja), zagovorniki fiksnega
teCaja pa trdijo, da so Spekulacije destabilizirajoce (Spekulanti kupujejo tujo valuto, ko le ta poraste nad
trendno linijo, ker pricakujejo, da bo tecaj Se rasel in prodajajo tujo valuto, ko le ta pade pod trendno
linijo, v pricakovanju Se vecCjega padca tecaja).

» fleksibilni tecaji naj bi generirali obsezno inflacijo

* ker se v fleksibilnih tecajih zunanje ravnovesje vzpostavlja avtomatsko, naj bi drzava ne bila podvrZena
cenovni disciplini

* obsezne kratkorocne fluktuacije teCajev utegnejo biti drage in se izraziti kot povecanje frikcijske
brezposelnosti, Se posebej, ¢e vodijo v zelo pogosto realokacijo domacih resursov med posameznimi
sektorji.
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Predstavljajo kombinacijo znacilnosti fiksnih in fleksibilnih tecajev:

1.

fiksni tecaj s Sirokim razponom nihanja — monetarnim oblastem ni potrebno neprestano intervenirati na
deviznem trgu, da bi ohranili paritetno vrednost. Sirok razpon nihanja pove¢uje moznost fluktuiranja, s
tem pa je tecaj vse bolj rezultat trznih sil in vse manj uradnih intervencij.
sistem prilagodljive vezave (adjustable peg system) — zahteva definiranje paritetne vrednosti z
moznostjo, da se le ta periodicno spremeni in valuta devalvira. Deloval je kot klasicen fiksni sistem.
sistem plazeCe (drseCe) vezave (crawling peg) — paritetna vrednost se spreminja z majhnimi
vrednostmi ali odstotki, ki so vnaprej objavljeni v pogostih in jasno dolocenih intervalih, dokler
ravnovesni tecaj ni doseZen (pr. namesto enkratne 6 % devalvacije, ki bi bila potrebna po treh mesecih,
devalvira drZava po 2 % na koncu vsakega meseca).
upravljano drsenje (managed floating) — deviznemu tecaju drZava ne dovoljuje prosto drsenje, pac pa
poskusSajo z intervencijami na deviznem trgu izgladiti kratkorocen fluktuacije tecajev, ne da bi vplivali
na dolgorocni trend deviznih teCajev. Denarne oblasti del kratkoroCnega presezka povprasevanja po
tujih devizah pokrijejo z dodatno ponudbo iz svojih deviznih rezerv, pogoj za to pa je velikost
deviznih rezerv.
kaca v tunelu — sistem je bil uveden marca 1972 in ukinjen marca 1973. Sistem predstavlja poizkus
izkoristiti prednost fiksnih teCajev (stabilnost) v okviru fleksibilnega drsecega teCaja. Fluktuacija je
bila dolocena +/- 2,25 % (med c¢lanicami), pri ¢emer so ta razpon branili z uradnimi intervencijami.
Tunel je predstavljal 4,5 % okvir, v katerem so lahko te valute kolektivno drsele glede na dolar. Sistem
»kace« predstavlja predhodnika Evropskega monetarnega sistema.
EMS (Evropski monetarni sistem) — predpostavlja fiksen, toda prilagodljiv devizni tecaj med ¢lanicami
in skupno drsenju proti dolarju in ostalim valutam. Glavne znacilnosti EMS so:
- oblikovanje EURO — skupne evropske denarne valute, definirane kot tehtano povprecje valut ¢lanic
- EURO se uporablja za potrebe obracuna in privatne transakcije
- Definiranje centralnega tecaja vsake valute EU v enotah EURO in v fluktuiranju maksimalno
+/- 2.5 % do drugih drzav EU (Italiji je bil dovoljen razpon +/- 6 %).

- Oblikovanje sklada za zagotavljanje kratkoroc¢ne in dolgorocne placilno bilan¢ne pomoci.
Valute pridobivajo in izgubljajo druga napram drugi. Ce valuta izgubi ali pridobi na vrednosti najve&
75 % od 2,25 %, pravimo, da je ta valuta prisSla do praga divergence. Prag divergence je od valute do
valute razli¢en. V trenutku, ko neka valuta doseZe prag divergence, pomeni, da je ta valuta postala
kritiéno mocna ali kriti¢no slaba. DrZava ima v takem primeru dve izbiri:

- spremeniti ekonomsko politiko

- spremeniti paritetno vrednost svojega denarja (devalvacija za slabo in revalvacija za mo¢no

valuto)
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VZORKI INFIACIJE

—to je vgrajena inflacija v gospodarstvo, ki se iz obdobja v obdobje ohranja na isti stopnji,
dokler je doloCen Sok ne spremeni. Pricakovana inflacija je 4 % letno in takSna lahko tudi ostaja leta in leta, ne
da bi se spremenila, ¢e je le ne zmoti nepredviden ekonomski dogodek oz. Sok (povecano ali zmanjSano
povprasevanje, velike spremembe cene nafte, slaba kmetijska letina, spremembe tecaja, produktivnost...). Ob
takih Sokih se inflacija poveca nad ali zmanjsa pod svojo inercijsko stopnjo.

Razlika med spremembo ravni cen in spremembo inflacije: raven cen se vsako leto spremeni (pr. vsako leto se
povisa za 4 %), inflacija pa ostaja vsako leto enaka (pr. vsako leto 4 %).

Obravnavali bomo dve glavni skupini ekonomskih Sokov, ki vplivajo na spremembo inflacije:

* inflacija povprasevanja

* inflacija stroskov

— preve¢ denarja (povprasevanja) is¢e premajhno koli¢ino blaga. Ce agregatno

povprasevanje raste hitro in preseZe produktivni potencial gospodarstva, bo pricela raven cen narascati.
Glej sliko 11.2 — ucbenik str. 217 - Ker je krivulja agregatnega povpraSevanja strmo nagnjena navzgor
(neelasti¢na zaradi polne zaposlenosti), bo poveCano povprasevanje v glavnem povzro€ilo rast ravni cen, v
mnogo manjSi meri pa porast realnega outputa.

Ob porastu ravni cen se prilagaja tudi trZiSce dela s povecanimi placami. Ker so place za podjetja stroski, ima
inflacija povprasevanja posredno zvezo tudi s stroSkovno inflacijo.

— O stroskovni inflaciji govorimo, ko stroski povzrocajo rast cen ob visoki brezposelnosti
in slabi izkoris¢enosti zmogljivosti. Cista stroskovna inflacija nastane v razmerah, ko sindikati (rast plac),
oligopoli (rast dobickov) ali poviSane uvozne cene (pr. naftni Sok) povzrocijo premik krivulje agregatne
ponudbe v levo navzgor (glej sliko 11.3 — ucbenik str. 218). Ravnovesje se premakne na viSjo raven cen in
niZjo ravne outputa (in zaposlenosti).

PoviSanje nominalnih pla¢, ki povzroca stroskovno inflacijo, pomeni hkrati tudi poviSanje povpraSevanja.

Inflacija povpraSevanja in stroSkovna inflacija sta med seboj povezani.

STRATEGIJE PROTIINFIACIJSKE POLITIKE

Nemogoce je doseci hkrati zniZanje inflacije in imeti gospodarsko rast. Stabilizacijski napori povzrocajo rast
realnih obrestnih mer, posledica tega pa je padec gospodarske aktivnosti (in zaposlenosti) in v najboljSem
primeru njeno stagniranje.

Klju¢no vpraSanje je, kako stabilizirati gospodarstvo z minimalnimi narodnogospodarskimi stroski?

Izbiramo lahko med dvema alternativama:

— osnova sta restriktivna monetarna in fiskalna politika, ne glede na
to, ali se receptura uporablja za zniZevanje stopnje cen v razvitih trznih gospodarstvih ali v deZelah v razvoju.

— uporabljajo ga v gospodarstvih s pretezno stroSkovno
(sociolosko) inflacijo, ko si razli¢ne druzbene skupine prizadevajo ohraniti in tudi povecati svojo udelezbo v
delitvi produkta.

Za heterodoksno recepturo je znacilno, da je vnesla v ortodoksno recepturo neke nove, dopolnjujoce ukrepe:

1. kontrolo cen in pla¢ — potrebno je dosecCi socialni oz. druzbeni konsenz ali pakt med tremi klju¢nimi
institucionalnimi sektorji gospodarstva — sindikati, delodajalci in drzZavo. Jedro konsenza je dogovor o
fiksiranju oz. zamrznitvi klju¢nih ekonomskih spremenljivk (plac, cen in deviznega tecaja).

2. fiksiranje teCaja — namen tega ukrepa je dvojen:
- prekiniti informacijo o obstojeCem mehanizmu inflacije — vlada mora imeti zadostne velikosti
deviznih rezerv, e Zeli dolgorocno vzdrZevati fiksen devizni tecaj.
- vzdrZevanje kredibilnosti vlade.
Fiksnemu tecaju se lahko pridruZi tudi uvajanje nove nacionalne valute.

3. delno deindeksiranje financnih instrumentov — cilj ukrepa je prekiniti verizno indeksacijo in s tem
reproduciranje inflacije s pomocjo finan¢nih instrumentov.

4. Sok terapija — smisel radikalnega ukrepa je, da se na mah zaustavi naraScanje tistega agregata
(indeksa), ki doloca dinamiko inflacije oz. hiperinflacije (v odprtih gospodarstvih je to tecaj domace
valute, v zaprtih pa so to domace cene). Pogoj za uspeSno Sok terapijo je, da je vlada dolgoroc¢no
sposobna realizirati zastavljene fiskalne omejitve (krcenje proracunske porabe). Da bi lahko dokon¢no
izkoreninili inflacijo oz. hiperinflacijo, morajo biti izpolnjeni naslednji pogoji:

- gospodarstvo mora biti dlje ¢asa ¢im bolj odprto oz. uvoz in izvoz ¢im bolj liberalizirana

- v Casu pred uvajanjem Sok terapije mora biti inflacija dovolj mocna in vse obseZna, da
odpravi neskladja v relativnih cenah in placah

- za dolocanje cen se mora dlje Casa (vsaj eno leto) vzporedno uporabljati tuja valuta
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- v gospodarstvu ne sme obstajati stroSkovna inflacija
— glavni problem ekonomske politike v zvezi z inflacijo je, kako zmanjSati
inflacijo, ne da bi povecali brezposelnost. Zagovorniki ekonomike ponudbe zagovarjajo naslednjo tezo -
zmanjSanje davcnih stopenj naj bi povecalo prihodke proracunov, hkrati pa naj bi hitro ozdravilo stagflacijo.
ZmanjsSanje davcnih stopenj bi spodbudilo dodatne delovne napore in ekonomsko aktivnost.
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