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VKLJUCEVANJE SLOVENIJE V EVROPSKO UNIJO
NA PODROCJU MONETARNE POLITIKE IN
PROSTEGA PRETOKA KAPITALA

Uvod

Prilagajanje Slovenije pogojem poslovanja v Evropski uniji (EU) pomeni v prvi
vrsti sprejem pravil o “Stirih svobodah”, to je o svobodnem pretoku blaga, oseb,
storitev in kapitala. S stalid¢a slovenske monetarne politike so zlasti pomembna
pravila o prostem pretoku kapitala, ki so med ¢lanicami EU Ze v veliki meri uve-
ljavljena, ter uvedba enotne valute in evropskega denarnega sistema, ki naj bi se
zacela uresnicevati z zacetkom leta 1999.

Osnovni namen prispevka je analizirati slovensko monetarno politiko v luéi
priblizevanja nase drzave EU in Evropski monetarni uniji (EMU), v tem okviru pa
Se zlasti dejavnike, ki bodo neposredno ali posredno vplivali na te procese.
Prispevek se omejuje na (i) analizo prilagajanja monetarne politike vklju¢evanju
Slovenije v Evropsko monetarno unijo in na (ii) analizo problematike liberalizaci-
je kapitalskih pretokov v Sloveniji.

Po ratifikaciji Asociacijskega sporazuma (junij 1997) in odlo¢itvi EU o zacetku
pogajanj za polnopravno ¢lanstvo s Sestimi pridruZzenimi ¢lanicami, med njimi
tudi Slovenijo (december 1997), postaja uresnievanje obveznosti iz tega sporazu-
ma ter izpolnjevanje pogojev za vklju¢evanje kandidatk v EU, ki jih je Evropski svet
sprejel junija 1993 v Kobenhavnu, zelo operativna naloga ne le za slovensko
drzavo, temve¢ tudi za vse njene subjekte. Z gospodarsko-finanénega stalis¢a sta
pomembna predvsem naslednja dva pogoja: (i) kandidatka mora zagotoviti
vzpostavitev delujoce trzne ekonomije in sposobnost soo¢anja s konkurenénim
pritiskom in trznimi silami znotraj EU ter (ii) kandidatka mora zagotoviti prevzem
obveznosti, ki izhajajo iz ¢lanstva, vklju¢no s prizadevanji za doseganje ciljev poli-
ticne, ekonomske in monetarne unije.

V cilju priprave operativnega programa za prilagajanje EU je bila pripravljena
Strategija za vklju¢evanje Republike Slovenije v EU, ki jo je sprejela vlada in obrav-
naval parlament. Strategija opredeljuje potrebne korake ekonomske politike (in
njihovo dinamiko), ki jih mora Slovenija sprejeti in uresniciti v obdobju 1998 -
2001, ¢e zeli postati polnopravna ¢lanica EU v letu 2002. Prispevek temelji na rele-
vantnih delih Strategije, ki jih je pripravil avtor.

* Dr: Mojmir Mrak, Ekonomska fakulteta in Fakulteta za druzbene vede.
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Prilagajanje monetarne politike

Sedanji polozaj in problemi monetarne politike v Sloveniji

Temeljni kamen gospodarske neodvisnosti Slovenije je bila uvedba lastne valute
oktobra 1991. leta. Takrat se je Banka Slovenije soocila s Stevilnimi institucionalni-
mi in makroekonomskimi teZavami, vklju¢no z (i) dvosteviléno mesecno inflacijo,
(ii) razsirjeno indeksacijo v poslovanju gospodarskih in drugih subjektov, (iii) mi-
nimalnimi deviznimi rezervami, (iv) $ibkim zaupanjem v novo valuto, (v)
zapui¢ino slabih dolgov v dveh velikih poslovnih bankah in (vi) nezadostno kredi-
bilnostjo novo ustanovljene centralne banke.

Glavni cilj monetarnih oblasti ob uvedbi lastne valute je bilo hitro zniZanje
visoke stopnje inflacije, poleg tega pa si je Banka Slovenije prizadevala tudi ust-
variti dolo¢en nivo deviznih rezery, s katerimi bi zagotavljala nemoteno menjavo s
wijino in si odpirala mozZnost za intervencijo na deviznem trgu.

Za dosego teh ciljev je Banka Slovenije uporabila kombinacijo ukrepov mone-
tarne in tecajne politike, Tako se je Banka odlo¢ila za denarno maso kot osnovno
sidro svoje monetarne politike in za primarni denar kot njen operativni cilj. Tak3ni
monetarni politiki je bila prilagojena tudi te¢ajna politika, to je rezim nad-
zorovanega drsecega deviznega tecaja.

Potem ko je med oktobrom 1991 in januarjem 1992 izgubil 3/4 svoje zacetne
vrednosti, se je menjalni te¢aj tolarja ustalil in na ta nac¢in ustvaril pogoje za nizjo
stopnjo inflacijo. Kombinacija restriktivne monetarne politike in prostega drsenja
tolarja se je izkazala kot zelo koristna za hitro zniZevanje inflacije v tistem obdob-
ju. Stopnja inflacije se je tako znizala z ve¢ kot 20 odstotkov v oktobru 1991 na 2,5
odstotka mese¢no do sredine 1992, so¢asno pa se je stabiliziral tudi placilnobi-
lan¢ni polozaj drzave.

Od sredine 1992. leta nepraj napredovanje na poti zniZevanja inflacije ni bilo
tako stalno in dosledno. To je vsaj delno mogode razloziti s trendi v deviznih teca-
jih, na katere so mo¢no vplivala gibanja v placilni bilanci. Soo¢ena z mo¢nimi
deviznimi prilivi in s ciljem zavarovanja deviznega te¢aja, je Banka Slovenije leta
1993 zacela z obsirnim programom sterilizacije teh prilivov. Ker pa je sterilizacija
deviznih prilivov postajala vse drazja (socasno je tudi dohodkovna politika posta-
la bolj restriktivna), je v kasnejSem obdobiju, zlasti od 1995. leta dalje, Banka
Slovenije zacela uporabljati $e druge instrumente za preprecevanje pritiskov na
rast deviznega tecaja tolarja.

V zadnjih Sestih letih je bilo veliko doseZenega na podro¢ju monetarne in tecaj-
ne politike Banke Slovenije, Se zlasti ob upostevanju teZav, s katerimi se je srece-
vala v trenutku vzpostavitve monetarne neodvisnosti. Banka Slovenije se je v tem
¢asu uveljavila kot verodostojna ustanova, vodenje monetarne politike pa je skupaj
s fiskalno politiko pripeljalo do precejdnega napredka pri doseganju makro-
ekonomske stabilnosti. Do srede 1995. je bila inflacija zniZana na enomestno letno
raven, okrepljen pa je bil tudi pla¢ilnobilanéni poloZaj drzave. Ta proces je sprem-
ljala moéna rast tolarskih ban¢nih vlog, kar kaZe na pove¢ano zaupanje v domaco
valuto. Tudi nizja inflacija in spremembe indeksacijskih dolo¢b, ki veljajo za vioge,
so pripeljale do nizjih in stabilnejsih domacih obrestnih mer. Devizne rezerve
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(Banke Slovenije in poslovnih bank) so se prakti¢no z ni¢le povecale na vrednost,
ki je ekvivalentna vrednosti pribliZno Stirimese¢nega uvoza. Poleg tega je septem-
bra 1995 Slovenija sprejela obveznost iz VIIL ¢lena Mednarodnega denarnega skla-
da. S sprejetjem te obveznosti je tolar postal formalno konvertibilna valuta za
transakcije na tekoc¢em rac¢unu placilne bilance.

Kljub pomembnim dosezkom v preteklih letih, se monetarna in tecajna politi-
ka danes soocata tudi z vrsto izzivov. Eden od njih je stopnja inflacije, ki se je v zad-
njem triletnem obdobju ustalila na letni ravni nekaj pod 10 odstotkov. Njeno vztra-
janje na tej neprijetno visoki ravni, ¢e jo merimo z vidika razvitih drzav, kaze, da
sta obe politiki verjetno dosegli svoje inflacijske meje v sedanjem kontekstu. Ce je,
kot kaZejo nekateri dokazi, glavni del preostale inflacije predvsem strukturen ter
odvisen od prekomernih pla¢ in oligopolnih cenovnih politik, Se zlasti v neme-
njalnih sektorjih, potem kontrola denarnih agregatov skupaj s te¢ajno politiko ne
more biti ué¢inkovita pri nadaljnjem niZanju inflacije.

Ceprav so se obrestne mere v ¢asu od razglasitve monetarne neodvisnosti
znizale, so le-te Se vedno visoke v primerjavi z drzavami EU. To je mogoce razloziti
z ve¢ dejavniki, vklju¢no z restriktivno monetarno politiko, zlasti v obdobju 1992 -
1994, s te¢ajnimi pri¢akovanji ter s strukturo banénega sektorja. V skladu z med-
ban¢nim dogovorom o najvisjih pasivnih obrestnih merah so bile le-te v zadnjih
dveh letih veckrat znizane. Ker morajo banke na osnovi tega dogovora prenasati
pozitivne ucinke niZjih pasivnih obrestnih mer tudi na svojo aktivno stran, je to
pomenilo tudi znatno zniZanje obrestnih mer za ban¢na posoijla, 3e zlasti za
najboljse komitente.

S problemom visokih obrestnih mer je tesno povezano vprasanje indeksacije.
Ceprav je Banka Slovenije od sredine 1995 postopoma uvajala in irila uporabo
nominalnih obrestnih mer za instrumente monetarne politike, so drugi gospo-
darski agenti sprejemali proces dezindeksacije zelo pocasi, tako da nominalizacija
gospodarstva, tako znotraj kot zunaj finanénega sektorja, $¢ ni splosno zazivela,
Vecina obrestnih mer za prebivalstvo in podjetja je Se vedno navedenih v realni
obliki, to je z revalorizacijsko klavzulo za uskladitev z inflacijo.

Visok delez deviznih vlog v strukturi ban¢nih vlog je poleg indeksacije $e en
pokazatelj, da zaupanje v valuto, kljub pomembnemu povecanju od ¢asa
vzpostavitve monetarne neodvisnosti, Se¢ vedno ni na zadovoljivi ravni in ostaja
dokaj krhko. Konec leta 1996 so devizne vloge Se vedno znasale priblizno 40
odstotkov skupnih banénih vlog, kar je delez, ki se je od leta 1992 znizal za pri-
blizno 10 odstotnih tock. Var¢evanje prebivalstva je e posebej obéutljivo na arbi-
trazne priloZnosti, ki so na voljo zaradi sprememb gibanj deviznega te¢aja glede na
revalvacijo tolarja.

Druga tezava, s katero se v zadnjih petih letih soo¢a Banka Slovenije, je priliv
kapitala. V obdobju 1992 - 1994 je le-ta bil predvsem posledica presezkov tekoce-
ga rac¢una placilne bilance, od leta 1995 pa predvsem njenega kapitalskega racuna.
V prvem obdobju se je Banka Slovenije pritiskom za dvig deviznega te¢aja upirala
s sterilizacijo deviznih prilivov, predvsem s prodajo lastnih vrednostnih papirjev,
kasneje, ko so stroski sterilizacije postali nesprejemljivo visoki, pa je Banka zacela
uporabljati Se druge instrumente, zlasti administrativne omejitve za priliv kapitala
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(glej poglavje I11). S sprejetjem teh ukrepov je Banka Zelela omejiti njihov negati-
ven vpliv na monetarno stabilnost v drzavi in prepreiti pojave, kakr$nim smo v
zadnjem ¢asu bili pri¢a v Aziji in na Ceskem.

Sedanji polozaj monetarne politike v EU: prehod v EMU

Takrat, ko bo Slovenija postala ¢lanica EU, bo uresni¢evanje EMU, ki je kon¢na cilj-
na tocka Slovenije na monetarnem podrodju, Ze v fazi polne realizacije. Ceprav
maastrichtska konvergenéna merila veljajo samo za ¢lanice EU, ki se pridruZijo
EMU in se formalno ne zahtevajo od drzav, ki Zelijo postati ¢lanice EU, pa je
zavezanost ciliem EMU nedvoumna zahteva za pridruzitev (glej poglavje I).

Trenutno Slovenija izpolnjuje oba maastrichtska fiskalna kriterija (proracunski
primanikljaj kot delez BDP in javni dolg kot delez BDP), obenem pa je 3¢ vedno
oddaljena od izpolnitve obeh monetarnih in te¢ajnega kriterija (stopnja inflacije,
visina obrestnih mer, vklju¢enost v evropski sistem deviznih tecajev).

Ne glede na to, ali se bo Slovenija pridruzila EMU soc¢asno, ko bo postala ¢la-
nica EU, ali kasneje, pomeni proces pridruZevanja EU vzpostavitev tesnejsega
sodelovanja z EU tudi na podro&ju monetarne in te¢ajne politike. Tako kot vse
druge drzave, ki sodelujejo v procesu evropskega monetarnega povezovanja, bo
tudi Slovenija morala spostovati “Sporazum o stabilnosti in rasti” (glej poglavje
5.5.2), se odre¢i kakr§nemukoli financiranju primanijkljaja javnega sektorja s strani
centralne banke (to se v Sloveniji tudi do sedaj ni dogajalo), dokon¢ati proces li-
beralizacije kapitalskih tokov ter uskladiti svojo te¢ajno politiko s politikami part-
nerskih drzav v EU. Te kljuéne referenéne tocke monetarne in devizne politike je
potrebno doseci s pomogjo neodvisne centralne banke, katere glavni cilj je stabil-
nost cen.

Cilji slovenske monetarne politike

V Strategiji za vklju¢evanje Republike Slovenije v EU je kot glavni cilj na podrocju
monetarne politike opredeljena vélanitev v EMU do leta 2005, to je nekaj let po
tem, ko naj bi se Slovenija pridruzila EU. V tem smislu so kot natanénejsi cilji mo-
netarne in tecajne politike definirani naslednji: (i) znizati inflacijo na 3 - 5 odstot-
no letno raven do leta 2001 in na raven, dolo¢eno z Maastrichtskim sporazumom,
do leta 2004, (ii) do leta 2001 zniZati obrestne mere na tedanjo raven v glavnih
drzavah ¢lanicah EU in (iii) stabilizirati tec¢aj tolarja v okviru sedanjega rezima nad-
zorovanega drsecega tecaja.

Usmeritve in ukrepi monetarne politike

Da bi dosegli prvi cilj, tj. znizali inflacijo na letno raven 3 - 5 odstotkov do leta 2001
in na raven, dolo¢eno z Maastrichtskim sporazumom, do leta 2004, je na prvem
mestu potrebna verodostojna zavezanost Banke Slovenije temu cilju. Prvi korak v
tej smeri je bil narejen z objavo inflacijskega cilja (M3) v maju 1997. Objava tega
cilja je pomembna iz vsaj dveh razlogov. Prvi¢, na ta nadin je zavezanost Banke
Slovenije k nadaljnjemu zniZevanju inflacije postala Se bolj eksplicitna kot poprej.
Drugi¢, zaradi javne objave inflacijskega cilja Banke Slovenije je le-ta postal trans-
parenten, kar se ni dogajalo v preteklosti. Objava inflacijskega cilja po eni strani

TEORIJA IN PRAKSA It 35, 1/1998



Mojmir MRAK

zmanj$uje manevrski prostor Banke Slovenije, ki se je v preteklosti zahteval za
doseganje v¢asih nasprotujocih si ciljev, so¢asno pa od nje tudi zahteva, da
postane 3e bolj odgovorna pri vodenju svoje monetarne politike, saj bi eventualna
neizpolnitev javno objavljenega cilja imela za posledico zmanjSanje zaupanja v
institucijo. Po drugi strani pa objava inflacijskega cilja, skupaj s predpogoji, pod
katerimi ga je mogoce dosedi, pomeni tudi jasen poziv drugim makroekonom-
skim politikam k usklajenemu delovanju.

Slovenija ne bo ustanovni ¢lan EMU in se bo torej prikljucila evropskemu mo-
netarnemu sistemu, ko bo ta Ze deloval. Da bi v ¢asu tranzicije drzava imela dovolj
velik manevrski prostor za prilagoditev zunanjim Sokom ter da bi v tem ¢asu
ohranila svojo monetarno suverenost v okolju majhnega monetarnega prostora,
bo Banke Slovenije predvidoma nadaljevala s sedanjim reZimom nadzorovanega
drsecega tecaja vse do tedaj, ko se bo Slovenija vkljucila v EMU.

Kar se ti¢e obrestnih mer je pri¢akovati, da se bo trend njihovega zniZevanja
nadaljeval v naslednjih letih kot posledica okrepljene konkurence med bankami
kakor tudi zaradi intenzivnej$ega procesa dezindeksacije, katere cilj je popolna
nominalizacija gospodarstva. Od zniZanja obrestnih mer se ne pri¢akuje le
mocnejsa gospodarska rast, temve¢ bo proces prispeval tudi k zmanjsanju razlik
med obrestnimi merami v Sloveniji in wjini. To je predpogoj za zniZanje kapital-
skih prilivov in torej tudi za ustvarjanje pogojev, ki so potrebni za popolno kon-
vertibilnost tolarja in za celotno liberalizacijo pretoka kapitala, ki sta oba pogoj za
polnopravno ¢lanstvo Slovenije v EU.

Za uspesno zniZevanje inflacije brez povzrocanija visokih realnih stroskov dez-
inflacije, ki bi jih povzrodila apreciacija tolarja, bosta morali biti monetarna in
devizna politika usklajeni in podprti z ustreznimi makroekonomskimi in struk-
turnimi politikami. Do leta 1996 je fiskalna politika, z bolj ali manj uravnoteZenim
drzavnim proratunom, pomagala monetarni politiki pri krotitvi pritiskov na
obrestne mere. V letu 1997 in 1998 je bil ta trend prekinjen in to predvsem kot
posledica odlaganja strukturnih reform, kar je povzrodilo povecanje izdatkov za
pokojninske in socialne transfere. Reforme na teh podrodjih so v osprediju reform
fiskalne politike in potemtakem tudi mo¢no vplivajo tako na monetarno kot na
devizno politiko. e bistveno manj podpore je monetarna politika v preteklih letih
imela v dohodkovni politiki in v politiki trga delovne sile. Zaradi tesne povezave
med gibanjem pla¢ in inflacijskimi pritiski so absolutno nujni ukrepi, ki bodo
ucinkovito lo¢ili bolj ali manj indeksirano prilagajanje plac,

Drugi klju¢ do uspesne monetarne in devizne politike so strukturne reforme,
katerih cilj je pospesiti konkurenco in povecati u¢inkovitost v podjetniskem in
banénem sektorju. Bistveni element teh reform je postopna liberalizacija nad-
zorovanih cen v nemenjalnih sektorjih gospodarstva, 3e zlasti v sektorju gospo-
darske infrastrukture. Ceprav bo kratkoro¢ni ucinek liberalizacije teh cen na
inflacijo negativen, bo so¢asno zmanjsal inflacijske pritiske v daljSem ¢asovnem
obdobju. To bi e bolj veljalo, e bi liberalizacijo cen spremljala povecana ucinkovi-
tost, ki bi se dosegla z vecjo konkurenco in izboljsanim upravljanjem v podjetjih.
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Kapitalski pretoki

Sedanji polozaf in problemi povezani s kapitalskimi pretoki

Slovenija ima zelo odprto gospodarstvo z razmerjem zunanje trgovine v BDP
(izvoz plus uvoz), ki v povpredju presega 110 odstotkov. V obdobju od 1992. leta
dalje je bil za placilno bilanco drzave znadilen preseZek, ki je po eni strani
povzrocal velike kapitalske prilive, po drugi pa je imel za posledico veliko akumu-
lacijo deviznih rezerv. Narava teh Kapitalskih prilivov se je scasoma spreminjala.

V obdobju 1992 - 1994 so bili kapitalski prilivi predvsem posledica presezka
tekocega ra¢una plailne bilance. Ta se je s 7,4 odstotka BDP v letu 1992 znizal na
3,8 odstotka BDP leta 1994. Glede na tradicionalen preseZek Slovenije v trgovinski
bilanci (izjema je bilo leto 1992), je presezek tekoega racuna placilne bilance izvi-
ral izklju¢no iz velikih presezkov v bilanci storitev, predvsem na racun turizma in
transporta. Kar zadeva kapitalski ratun (brez deviznih rezerv), je zanj bilo znacil-
no, da v tem obdobju ni prispeval k neto kapitalskim prilivom. Ravno nasprotno,
drzava je imela primanjkljaj v kapitalskem delu placilne bilance, ki je znasal 2,4
odstotka BDP leta 1992 in 0,6 odstotka BDP leta 1993, v naslednjem letu pa se je
primanijkljaj Ze spreobrnil v presezek v visini 0,7 odstotka BDP leta 1994. Do pre-
obrata v kapitalskem ra¢unu placilne bilance je priSlo predvsem zaradi ponovno
pridobljenega dostopa slovenskih gospodarskih subjektov do tjih komercialnih
kreditov v letu 1993 (ti krediti so bili bistveno cenejsi kot krediti na domacem
finan¢nem trgu).

V drugem obdobju, tj. od leta 1995 dalje, je bil vir priliva kapitala popolnoma
drugagen. Medtem ko je presezek teko¢ega ra¢una izginil (v teh letih je bil tekoci
racun prakti¢no uravnoveden), se je presezek kapitalskega ratuna mocno povece-
val. Medtem ko je 3e leta 1995 znasal 1,4 odstotka BDP, se je leta 1996 povecal Ze
na 2,9 odstotka BDP. Visoke prilive kapitalskega ra¢una je povzrocala predvsem
kombinacija dveh dejavnikov: (i) razlike med obrestnimi merami v Sloveniji in v
tujini, ki so spodbujale zadolZevanje v tujini in (ii) Slovenija je postala privla¢na za
portfeljske nalozbe tjih investitorjev na ljubljanski borzi. Tako so nerezidenti leta
1996 kupili vrednostne papirje v skupnem znesku 79 milijonov §, od tega za 68
milijonov § samo v zadnjih Stirih mesecih tega leta.

Veliki kapitalski prilivi so pomenili velike tezave pri vodenju monetarne in
devizne politike. To e bolj velja za drzavo kot je Slovenija, ki ima zelo majhno
monetarno podrodje. Kot je Ze bilo povedano v poglavju 2.1, je v zacetnem obdob-
ju (med leti 1992 in 1994), Banka Slovenije na pritiske za zviSanje deviznega tecaja
reagirala predvsem s sterilizacijo deviznih prilivov, kasneje, ko pa so stroski steri-
lizacije postali previsoki, pa je zagela uporabljati tudi druge ukrepe. V tem okviru
velja zlasti omeniti omejitve za finan¢na posojila iz tujine in omejitve za priliv port-
feljskih nalozb.

Aprila 1995. je Banka Slovenije uvedla 40 odstotni tolarski depozit (le-ta se ne
obrestuje) za vse tuje finan¢ne kredite z rokom odplacila do 5 let. Decembra 1996
je bil ta ukrep zaostren na dva nacina: (i) 40 odstotni depozit je bil potreben za vse
finan¢ne kredite z rokom odplacila do 7 let in (ii) domaci posojilojemalec je moral
placati 10 odstotni depozit tudi za posojila, ki so imela dalj3i rok odplacila. V zvezi
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s predpisom o portfeljskih nalozbah, ki ga je Banka Slovenije sprejela februarja
1997, pa morajo tji vlagatelji pri pooblad¢enih domacih bankah odpreti takoime-
novane skrbniske racune.

Kot reakcija na krizo likvidnosti, ki je imela za posledico stecaj ene od manjsih
slovenskih bank, je Banka Slovenije julija 1996. sprejela vrsto nadzornih ukrepov.
Ti ukrepi med drugim omejujejo (i) transformacijo kreditov, ki so jih banke najele
v tujine, v tolarske naloZbe (zamrznitev neto povecanja zadolZevanja bank v tujini)
in (ii) transformacijo kratkoro¢nih obveznosti bank v dolgoro¢ne nalozbe (likvid-
nostna lestvica). Njihov osnovni namen je zagotoviti vecjo stabilnost banénega
sektorja.

Kar zadeva zakonodajni okvir transakcij kapitalskega racuna, jih le-ta ureja ali
zelo striktno ali pa jih sploh ne ureja. V zvezi s tistimi pomembnejsimi transakcija-
mi, ki so zakonodajno urejene, je sedanji polozaj naslednji:

- neposredna tuja vlaganja: Ta oblika finan¢nih tokov je z manjsimi izjemami
prakti¢no popolnoma liberalizirana. Izjema so obramba, dolo¢eni segmenti trans-
porta in komunikacij, zavarovanje in sredstva za mnoZi¢no obves¢anje, kjer pod-
jetja v popolnoma tji lasti sploh niso dovoljena. Na nekaterih drugih podrogjih je
tuje lastniitvo omejeno na doloden manjsinski deleZ sodelovanja. V revizijskih
podietjih je ta delez 49 odstotkov, v borznih druzbah 24 odstotkov, v investicijskih
skladih 20 odstotkov itd,;

- pridobivanje domacih vrednostnih papirjev s strani nerezidentov: Kot je ze bilo
razloZeno, je to dovoljeno le prek skrbniskih racunoy;

- finanéna posojila in krediti: Kot je ze bilo razloZeno, za njih velja tolarski depo-
zit pri banki Slovenije;

- poslovanje tekocega in depozitnega racuna pri financnih ustanovah: Racuni
nerezidentov so dovoljeni bodisi v tolarjih bodisi v tuji valuti, vendar so tolarski
gotovinski dvigi omejeni na 250.000 tolarjev mesecno.

Kapitalske transakcije, ki niso zakonodajno opredeljene, vkljucujejo viaganja
rezidentov v nepremi¢nine v tujini, kakor tudi tdi celoten segment transakcij
povezanih s kupovanjem tujih vrednostnih papirjev s strani rezidentov, vstopom
domacih vrednostnih papirjev na wije kapitalske trge in poslovanjem z vrednost-
nimi papirji ter drugimi instrumenti, ki se normalno uporabljajo na denarnem
trgu.

EU in prost pretok kapitala
Prost pretok kapitala je ena od “Stirih svobod” enotnega trga EU in torej pomeni
enega od njegovih temeljnih kamnov. Cepray je bila vklju¢ena Ze v Rimski spo-
razum, se je liberalizacija kapitalskih transakcij znotraj EU zacela pocasneje kot v
primeru drugih svobod in je $ele nedavno dosegla razvitejso stopnjo.
Zakonodajna dejavnost EU na tem podro&ju temelji na spostovanju naslednjih
splosnih nacel: (i) u¢inkovita ukinitev nadzora nad kapitalskimi transakcijami in
odprava vseh vrst diskriminacije kapitalskih tokov, (ii) pravice za svoboden pretok
kapitala se dodeljujejo na principu rezidentstva in ne drzavljanstva in (iii) v veljavi
$e vedno ostanejo nekatere izjeme glede svobodnega pretoka kapitala, predvsem
gre za izjeme povezane z drzavno varnostjo. Bela knjiga poudarja povezavo med
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svobodnim pretokom kapitala in svobodnim gibanjem finan¢nih storitev ter daje
usmeritve glede zaporedja ukrepov ekonomske politike na podro¢ju liberalizacije
kapitala. V tem dokumentu se predlaga, da naj drzave najprej liberalizirajo dolgo-
roéne tokove kapitala in tiste finanéne tokove, ki so povezani s poslovnimi transak-
cijami (ukrepi 1. faze), temu pa naj kasneje sledi liberalizacija kratkoro¢nih kapi-
talskih transakcij (ukrepi IL. faze).

Trenutno je slovenska zakonodaja o kapitalskih transakcijah Se vedno precej
neusklajena z zahtevami EU o svobodnem gibanju kapitala. Vendar pa Asociacijski
sporazum dolo¢a naéela postopne liberalizacije kapitalskih tokov med Slovenijo in
EU. Vsebuje na primer dolo¢bo, da bodo vse omejitve glede dolgoro¢nih komer-
cialnih in finané&nih kreditov odpravljene do ratifikacije sporazuma (ta proces bo
predvidoma zaklju¢en do konca leta 1998), in tudi doloéilo, da bodo vse omejitve
portfeljskih nalozb veljale za prehodno obdobje, ki ne bo daljse od tirih let. To
torej pomeni, da bo Slovenija morala v celoti liberalizirati svoj kapitalski ra¢un
najkasneje $tiri leta po ratifikaciji Asociacijskega sporazuma in to ne glede na to,
ali bo tedaj Ze ¢lanica EU ali ne.

Cilji na podrocju prostega pretoka kapitala

V Strategiji za vklju¢evanje Republike Slovenije v EU je kot osnovni cilj na tem
podrodju opredeljeno nadaljevanje procesa postopne liberalizacije kapitalskih
transakcij in vzpostavitve polne konvertibilnosti kapitalskega ra¢una do leta 2001.
Na zakonodajnem podrodju to pomeni takino prilagoditev slovenske zakonodaje,
da bo le-ta pravno sankcionirala prost pretok kapitala.

Usmeritve in ukrepi politike na podrocju prostega pretoka kapitala

Da bi resili problem sivih podroéij zakonodaje, ki se ve¢inoma nanasajo na poslo-
vanje z vrednostnimi papirji in na zacetek postopne liberalizacije transakcij kapi-
talskega ra¢una, je bil pripravljen osnutek novega Zakona o deviznem poslovanju.
Zakon je Ze bil predloZen parlamentu in pri¢akuje se, da bo sprejet do konca leta
1998 oziroma do ratifikacije Asociacijskega sporazuma.

Temeljni pristop zakonskega osnutka je oblikovati jasno zakonodajo, ki bo v
celoti ustrezala zahtevam Asociacijskega sporazuma, po drugi strani pa bo zago-
tovila osnovo za polno liberalizacijo kapitalskih transakceij do vélanitve Slovenije v
EU. V skladu s 1. fazo ukrepov EU na tem podrodju bo zakon popolnoma libera-
liziral dolgoroé¢ne kapitalske tokove, tj. tokove, katerih rok zapadlosti presega eno
leto. Dolgoroéni kapitalski tokovi med drugim vklju¢ujejo neposredna vlaganja
tako vhodna kot izhodna, komercialne in finan¢ne kredite kakor tudi izdajanje
vrednostnih papirjev v tujini ter kupovanje vrednostnih papirjev v tujini s strani
bank in rezidentov.Na podro&ju neposrednih tujih vlaganj bo splosna prepoved
ostala le 3e za proizvodnjo in prevoz oroZja in druge vojaske opreme ter za
obvezno pokojninsko in zdravstveno varstvo, ¢e se financira iz prora¢una.

Kar se ti¢e kratkoro¢nih kapitalskih tokov bo proces liberalizacije postopne;jsi.
To je potrebno, da se preprecijo potencialni problemi, s katerimi bi se lahko sooci-
la monetarna politika. Prehitra liberalizacija kratkoro¢nih kapitalskih tokov bi
namre¢ lahko bila povezana z destabilizacijo deviznega trga v drZavi, to pa bi po-
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sledi¢no lahko ogrozila monetarno stabilnost v drzavi. Na podrodju portfeljskih
vlaganj za wjce bodo omejitve zniZevane postopoma, popolnoma pa bodo
odpravljene do konca leta 2001 (pod predpostavko uélanitve v EU leta 2002) oziro-
ma neposredno pred samo uclanitvijo v EU.

Zakljucek

Glede na svojo tesno gospodarsko povezanost z zahodnoevropskimi
drzavami, Slovenija prakti¢no nima druge alternative kot je vkljucitev v EU, za kar
pa je eden od predpogojev popolna sprostitey kapitalskih tokov. V primeru, da bo
Slovenija prisla do polnopravnega ¢lanstva v tej organizaciji Ze v prvih letih nasled-
njega desetletja, to je v letih 2002 oziroma 2003, potem nasa drZava ne more racu-
nati na so¢asnen pristop k EMU. Nerealno je namre¢ pri¢akovati, da bi do tega leta
Slovenija bila sposobna izpolnjevati vsa maastrichtska merila, e zlasti tista o stop-
nji inflacije, viSini obrestnih mer, pa tudi vezava te¢aja v tako kratkem ¢asovnem
obdobju se ne zdi realna. Ce pa bo Slovenija postala ¢lanica EU nekje sredi nasled-
njega desetletja, kar se zdi bolj verjetno, potem pa ni mogoce izklju¢evati so¢asne
vkljucitve Slovenije v EMU in s tem izgubo monetarne suverenosti.
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