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V labirintu denarne logike

Vpliv denarja je bil zmerom velikanski. Ne gre seveda
samo za to, ali ga imamo ali nimamo, ampak tudi za to, kako
ga posameznik, druzba in narod obracajo, kaksno politiko
imajo posebne denarne ustanove, kdaj se denar oplaja in kdaj
propada, skratka: razumeti logiko denarja je redka umetnost,
in ni jih veliko, ki se nanjo spoznajo. Tokrat nam o tem govori
nas povabljeni gost, ekonomist mag. Neven Borak.

Pristop, ki ga uporabljam za organizacijo razmisljanja o zastavljenem
vprasanju, se bo spri¢o dnevno-politiénih zahtev po zelo jasnih in decidira-
nih odgovorih na navidezno jasna vpraSanja, zlasti pa vsiljenih kolektivnih
vzorcev razlage ekonomskih problemov, morda zdel preve¢ abstrakten in
premalo oprijemljiv. Izbral sem ga, ker omogoca preglednost in nazornost,
Preglednost tako, da s posploSenimi pojmi zajema mnozico posameznih
pojmov, nazornost pa s tem, da s posploSitvami ne zamegljuje podob iz
vsakdanjega gospodarskega Zivljenja, ki so praviloma nerazumljene. Prav
tako ne predstavlja ovire za sestop s sploSnega na konkretno. Omogoca
razlago brez opiranja na teorijo zarote ali na metodo demonizacije in brez
uporabe besed, ki v politiki morda pomenijo veliko, v stroki pa malo ali
celo ni¢. Ne nazadnje za dnevnopoliti¢no rabo je nevtralen v pravem
pomenu besede: uporaben je tako za Srbijo kot za Slovenijo.

Ni potrebno posebej dokazovati, da so presezki in primanjkljaji
v medregionalni trgovini nekaj tako normalnega, kot so normalni v medna-
rodni trgovini. Prav tako se mi ne zdi potrebno dokazovati, da med regi-
jami, enako kot med drzavami, obstajajo obcutne razlike v dohodkih,
premoZenju, nezaposlenosti, da nekatere regije lazje prodajajo svoje blago
in storitve drugim regijam ter da obstajajo precejinje neto regionalne migra-
cije. Kljub nastetim o¢itnim elementom pla¢ilno-bilan¢nih problemov pa
jih, kadar gre za odnose med regijami, praviloma ne ozna¢ujemo za tak$ne,
ali pa se celo misli, da so apriori laze resljivi. Vendar dejstvo, da se
formalne medregionalne placilne bilance ne izdelujejo in da se o njih ne
poroca, ni opravicilo, da bi na probleme prilagajanja, povezane z medregi-
onalno trgovino, gledali kot na nekaj manj pomembnega in kakovostno
druga¢nega od »taprave« placilne bilance.

Zamislimo si gospodarstvo, ki ga sestavljata dve regiji. Obe proizvajata
razlicne dobrine, potroSne in investicijske, ki so tudi predmet njunega
medsebojnega trgovanja. Obe tudi zagotavljata storitve, ki lahko koristijo
prebivalcem obeh regij. Zaradi enostavnosti predpostavimo, da vsaka regija
proizvaja eno agregatno sestavljeno dobrino, ki ima (vsaka) svojo raven
cen. Regiji sta vpeti v en denaren sistem in ob nizkih transportnih stro8kih
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se cene obeh sestavljenih dobrin dolo¢ata na ravni celote in ne na ravni
regij. Obe sestavljeni dobrini imata enako uvozno vsebino ne glede na to,
kaksen je njihov konéni namen (potrosnja, investicije ali izvoz v drugo
regijo). V obeh regijah obstaja enaka nagnjenost k trosenju ne glede na to,
iz katere oblike dohodka to troSenje izvira. V vsaki regiji obstaja nefinan¢ni
sektor (prebivalstvo in podjetja) ter financ¢ni sektor (banke). Nefinan¢ni
sektor ima svoja sredstva razporejena na realni kapital, nedenarne financne
nalozbe in denarne vloge, med obveznostmi pa posojila finanénega sektorja
oziroma bank. Banke imajo med sredstvi posojila nefinanénemu sektorju,
nedenarne finan¢ne terjatve ter rezerve, med obveznostmi pa prav tako
nedenarne finanéne nalozbe in denarne vloge neban¢nega sektorja. Lastniki
realnega kapitala v vsaki regiji so njeni prebivalci, ki svoje denarne vloge
hranijo v regijskih bankah, h katerim se tudi najprej zatekajo po posojila.
Nedenarne finanéne nalozbe (vrednostni papirji) so identi¢ne ne glede na
regijo in z njimi trgujejo prebivalci obeh regij neovirano ob obrestni meri,
dolo¢eni na nadregionalni ravni. Placilna neravnovesja med regijama se
poravnavajo s prenosom rezerv iz regije s primanjkljajem v regijo s pre-
sezkom.

Razlikovali bomo dva razliéna placilno-bilan¢na problema: struktur-
nega, ki se nanasSa na tekoci del bilance, in problem portfelja, ki se kaze
v strukturi sredstev obeh sektorjev v obeh regijah. Drugace povedano,
razlikovali bomo med odnosi, ki izhajajo iz troSenja (tokovi) in se nanasajo
na tekoci del placilne bilance, ter med stanji sredstev, ki se nana$ajo na
racun kapitala oziroma na nacin financiranja tekoc¢ega dela bilance. S tem
pridemo do razlikovanja dveh vrst odlocitev, ki lahko pripeljejo do pri-
manjkljaja/presezka placilne bilance: odlo¢itve o strukturi sredstev (stanje),
ki pripeljejo do odtoka rezerv, in odlo¢itve o troSenju, ki presega tekoce
prejemke (tok). Nakupi dobrin in nedenarnih finanénih nalozb predstavljajo
alternativo denarnim nalozbam, tekoce trodenje pa lahko sestoji iz nakupa
bodisi dobrin bodisi nedenarnih finanénih nalozb. Primanjkljaj placilne
bilance zaradi vsake od teh dveh odlocitev se zato kaze ali v teko¢em delu
ali v racunu kapitala. Primanjkljaj v teko¢em delu lahko kaze bodisi odlo¢i-
tev ekonomskih subjektov regije, da zmanj$ajo svoje denarne nalozbe in
povecajo zaloge blaga, ali pa njihovo odloéitev, da ve¢ trosijo kot proizva-
jajo. Primanjkljaj v ra¢unu kapitala pa kaze bodisi odlo¢itve, da zmanjsajo
denarne nalozbe in povecajo nalozbe v nedenarne financ¢ne oblike, bodisi
odloéitve, da posojajo veé, kot znaSa njihovo tekoce varcevanje (razlika
med dohodkom in potro$njo). Razlikovanje med primanjkljajem placilne
bilance, ki ga povzroéijo spremembe v stanjih in spremembe v tokovih, ima
tako teoreti¢ne in prakti¢ne posledice, ¢eprav prevladuje le skrb za pri-
manjkljaj, ki izvira iz tokov. Pomembnost tega razlikovanja izhaja iz dej-
stva, da se na primanjkljaj zaradi spremembe stanja gleda kot na nekaj
inherentno zacasnega, kar ne implicira poslab$anja ekonomskega polozaja
regije, na primanjkljaj zaradi tokov pa kot na nekaj trajnejdega, kar lahko
implicira tudi poslabianje ekonomskega poloZaja regije. Temelji seveda na
zelo moc¢ni predpostavki obstoja visoko integriranega finanénega sistema in
trga kapitala, ki povezuje obe regiji, in omogoc¢a neproblemati¢no financira-
nje regijskih neravnoteZij v teko¢em delu plac¢ilne bilance. Samo pri tej
predpostavki je prilagajanje tekofega dela placilne bilance regije laZje in
bolj nemoteno ter manj opazno od prilagajanja tekocega dela placilne
bilance v mednarodni menjavi. Najve¢ ekonomske analize in tudi ekonom-
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sko-politi¢ne pozornosti je namenjeno prav vprasanju determinant medregi-
onalnih tokov in njihove vpletenosti v tokove dohodkov in troSenja oziroma
vpraSanju trgovinskega multiplikatorja in sprememb v relativnih cenah.
Manj pozornosti ali pa skoraj ni¢ pa se namenja drugemu procesu, procesu
doseganja ravnotezja v stanjih. Toda celota vsebuje poznavanje procesov
uravnoteZenja tokov in stanj, v katerih tako tokovi troSenja kot spremembe
v stanjih sredstev reagirajo na relativne cene in obrestno mero ter spre-
membe v dohodkih in premozenju.

S tem dihotomijo med tokovi troSenja in stanjem sredstev spravimo
v razliko med ugotavljanjem determinant tekocega dela placilne bilance in
analizo njenega financiranja s tokovi sredstev v ra¢unu kapitala in, ¢e gre za
mednarodno trgovino, tudi s spremembami deviznih rezerv. Ne glede na to,
ali gre za medregionalno ali za mednarodno trgovino, ostane kljuc¢en pro-
blem enak. To je, ali je mozno financirati dani primanjkljaj/presezek s pro-
stovoljnimi tokovi nedenarnih financnih sredstev (kapitala) tako, da se
vedno omogo¢i doseganje z vidika ekonomskih subjektov zeleno strukturo
sredstev brez arbitrarnega posega nadregionalnega ali nadnacionalnega sub-
jekta (npr. centralne banke ali kakega sklada), ki skrbi za neprostovoljen
prenos sredstev. Ali drugate povedano, kako zagotoviti, da deflacijske
u¢inke primanjkljaja pladilne bilance, do katerih pride prek trgovinskega
multiplikatorja, ne bo pospesila finan¢na kontraakcija, do katere prihaja
zaradi multiplikativnega kréenja kreditov in denarja zaradi zmanjSanja
rezerv v regiji s primanjkljajem. ReSitev je mozZna le v visoki stopnji nado-
mestljivosti finanénih naloZb regij oziroma drZav oziroma v njihovem
dostopu na trg kapitala. Le v tem primeru proces prilagajanja lahko poteka
brez dramati¢nih sprememb obrestne mere (in prek nje investicij, proizvod-
nje in zaposlenosti) in monetarnih motenj. Zato je regija ali drzava z vi§jo
proznostjo nadomestitve finanénih naloZb manj izpostavljena pritisku
takojSnjega odpravljanja neravnotezja v tekocem delu bilance in s tem
pridobi ¢as za ustrezno ukrepanje. Neravnotezje namre¢ mora biti odprav-
ljeno slej ko prej, saj se samodejno sproZi proces sprememb v dohodkih,
premozenju in tudi relativnih cenah. Od priprave in vodenja procesa prila-
gajanja pa je odvisno, ali bo regija uspela prepreciti preveliko krcenje
dohodka, zaposlenosti in premoZenja zaradi zmanjSanja medregionalne
konkurenénosti, ¢eprav nima v rokah monetarne politike. Naceloma pri-
manjkljaj ene regije oziroma presezek druge regije traja tako dolgo, dokler
na primer podjetja vidijo moznost donosnih prodaj v obeh regijah, kredi-
torji pa zaupajo v sposobnost servisiranja s primanjkljaji akumuliranega
dolga. Kakor hitro pa postane jasno, da gre za nedonosnost in zmanj$anje
konkuren¢nosti, se tokovi financiranja obrnejo do te mere, da regiji grozi
kolaps finan¢nega sektorja in zatem tudi nefinan¢nega. Regijska oblast
lahko ukrepa s fiskalno politiko, ¢e ima mozZnost dostopa na trg kapitala in
se zadolZi bodisi pri drugi regiji bodisi v tujini. Ce s pridobljenimi sredstvi
ne vpliva na izboljSanje konkurenénosti svojega gospodarstva, potem je vse,
kar lahko doseze, le zatasno ohranjanje dosezene ravni dohodka in zaposle-
nosti za ceno kopicenja zunanjega dolga, katerega servisiranje ob manjsi
konkuren¢nosti pripelje do Se ve¢jega primanjkljaja tekocega dela bilance,
tokrat zaradi neto odliva obresti. V doloeni tocki breme dolga preseze
zgornjo mejo davéne obremenjenosti prebivalstva. Ce ne poseze nadregi-
onalna avtoriteta z ustrezno obliko dejanskega medregionalnega transferja
sredstev oziroma pomoc¢i, se regijska oblast soo¢a z visoko obrestno mero
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na trgu kapitala, ki je toliko vi§ja, kolikor je njena boniteta niZja. Torej
trajen primanjkljaj regije je mogo¢ le s trajnim posegom nadregionalne
oblasti, ki skrbi za prenos sredstev iz regije s trajnim presezkom.

Razmislimo dalje o tem, ali je moZno, da obe regiji dosegata presezek
v teko¢em delu bilance kot na¢inu zados¢anja potrebam svojih subjektov po
vetanju denarnih nalozb med svojimi sredstvi. Ena mozna resitev bi bila, da
v premoZenjski bilanci nastopa kaka stvarna dobrina, ki jo proizvaja in
izvaza ena regija, druga pa jo uvaZa in uporablja kot (denarno) rezervo.
Taka dobrina bi na primer lahko bila zlato, pa tudi kaj drugega. Bistveno
je, da gre pri tem za reSitev prek tekocega dela bilance. MozZna pa je tudi
reSitev prek transakcij v kapitalskem delu bilance. Omogoda jo obstoj
papirnate valute. V tem primeru nadregionalna avtoriteta — centralna banka
— z operacijami na odprtem trgu omogoca tistim, ki Zelijo v svoji premozZenj-
ski bilanci povecati denarne nalozbe, da to tudi storijo, s tem, da kupi
njihove finan¢éne inftrumente (finan¢nih in nefinanénih sektorjev v obeh
regijah). V ekstremnem primeru si lahko zamislimo drZavni center kot
posebno regijo, ki lahko ohranja trajen primanjkljaj v teko¢i bilanci dobe-
sedno s tiskanjem denarja, ki sta ga obe regiji pripravljeni sprejeti in vnesti
v svoje premozenjske bilance.

Do sedaj smo se ukvarjali s problemom placdilnih neravnovesij ob
predpostavki enega denarnega sistema za obe regiji. Pokazali smo, da je vtis
o apriori lazjem odpravljanju teh neravnovesij lahko povsem napacen. Dva
dejavnika vplivata na to, ali je prilagajanje laZje znotraj skupnega denar-
nega podrocja ali pa je lazje z lo¢enimi denarnimi podroéji in sistemi ter
potencialno spremenljivem menjalnem tecaju. Prvi dejavnik je velikost
regije. Cim manjsa je, seveda ohranjamo predpostavko popolne mobilnosti
kapitala, tem laZje se prilagaja znotraj enega denarnega podrocja, hkrati pa
tudi tezje vpliva na monetarno politiko in politiko deviznega tecaja. Na
drugi strani regija, ki ne more spremeniti deviznega tecaja in tako ublaZiti
zunanje spremembe, s katero je soofena, nosi dodatno breme stroskov
prilagajanja v obliki vecje nezaposlenosti ali ve¢jih sprememb v dohodku in
premoZenju. Ce je primaren cilj ohranjati notranjo stabilnost, potem je
obstoj ve¢ vrst denarja boljsi. Toda mnogo pomembnejsi dejavnik je soci-
alna in politicna skladnost med regijami. Ce je ta prisotna, potem usklajeva-
nje fiskalnih politik in tudi fiskalnih transferjev lajsa bremena medrepubli-
Skega prilagajanja. Ce pa te skladnosti ni, je bolje v odnose vgraditi varo-
valke, na primer v obliki paralelnega denarja, in namesto skupne mone-
tarne politike in skupne fiskalne politike iskati skladnost v vodenju tedajne
politike, ki naj bi bila za zacetek podrejena potrebam placilno bilan¢nega
ravnovesja. Tem potrebam so tako ali tako namenjeni dosedaj znani ukrepi
slovenskih in srbskih oblasti. Republiki sta otitno dosegli zgornjo mejo
moznosti financiranja presezka (Slovenija) in primanjkljaja v tekoci bilanci
(Srbija). Razmere so povsem zrele za zacetek medsebojnih pogajanj o zelo
otitnih vprasanjih. Pri tem je iz dneva v dan bolj jasno, da vsi enostranski
ukrepi in navidezna suverenost tistih, ki jih sprejemajo, izhajajo iz obupa
nad nezmoZnostjo in nesposobnostjo obvladovanja razmer, tudi zaradi
nepripravljenosti na neposredna pogajanja. Obe republiki, ¢e ostanemo
samo pri njiju, nosita posledice ne zaradi tega, ker so v eni Slovenci, v drugi
pa Srbi, temve¢ zaradi tega, ker imata obe dve nad sabo gospodarski
mehanizem, ki, vsaj v delu, prikazanem v tem delu, preprosto ne koristi
nobeni od njiju. Zakaj smo se zapletli vanj, je stvar druge. razprave. Ome-
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nimo le to, da je to po svoje posledica tudi dejstva, da prva Jugoslavija ni
znala uporabiti srednjeevropske zapuséine v obliki intervencionisticnega
indtrumentarija bivde avstro-ogrske monarhije, ki ni prizanasal ne Srbiji ne
Sloveniji, kot tudi nedopustnih 3pekulacij z oblikovanjem javnega dolga
(loterijsko posojilo za vojno $kodo), kar je o€itno imelo daljnosezne posle-
dice za oblikovanje stabilnega sistema varfevanja in trga kapitala v obeh
Jugoslavijah.

Naj na koncu strnem to morda duhomorno razmisljanje z ugotovitvijo,
da ni nobenega novega, do sedaj neznanega razloga, ki bi nas dodatno
utrjeval v prepri¢anju, da samostojnost potrebujemo vsi, ne samo Slovenci,
tudi zaradi naSe skupne in posami¢ne gospodarske prihodnosti. Toda nasa
gospodarska preteklost in sedanjost vendarle kaZeta, da nasa slovenska in
jugoslovanska usoda nista bili zmeraj in predvsem odvisni od lastnih sloven-
skih in jugoslovanskih odloéitev. Da bo tako tudi v prihodnje, ne more biti
nobenega dvoma. Ne kaZe spregledati dejstva, da je mednarodna pozornost
za jugoslovansko gospodarstvo zacela upadati z zmanjSevanjem medblokov-
ske napetosti, ki je prispevala tudi k uni¢ujoim posledicam resevanja
dolzniske krize. Ce je res, da sta nas druzbena lastnina in dogovorna
ekonomija (kar je samo delen izraz nenehne skrbi socialisticne Jugoslavije
predvsem za t.i. razvojna vprasanja oziroma postavljanje notranjih potreb
pred zunanje) gospodarsko onemogoéili, je prav tako res, da nas je gospo-
darsko onemogocil tudi nacin reSevanja dolzniske krize, ki je s tem, da je
§¢itil interese samo ene strani, prevalil celotno breme prilagajanja na Jugo-
slavijo in s tem sprozZil deflacijske mehanizme, ki smo se jim najprej branili
s povecdano inflacijo, sedaj, ko take inflacije ni ve¢, pa prihaja dejansko do
deflacijskih ucinkov v posameznih jugoslovanskih republikah. Vedno pri-
sotna fragmentacija ekonomske in razvojne politike v Jugoslaviji, najprej na
tisto za razvite in tisto za manj razvite, potem pa tudi za oZjo Srbijo, se je
morala koncati tako, da si sedaj poskusa vsakdo splosni okvir ekonomske
politike prilagoditi s konkretnimi dejanji za svoje potrebe po prezivetju. Iz
slepe ulice zaradi zmanjSevanja gospodarske aktivnosti, hitrega narasc¢anja
brezposelnosti in ¢edalje vefjega pomena drzave v prilagajanju ter notra-
njem oZenju jugoslovanskega trga se ne Slovenija ne Jugoslavija ne bosta
mogli resiti brez sodelovanja najprej notranjega trga in zatem tudi medna-
rodne skupnosti. V zahodni Evropi potekajo integrativni procesi skozi
tekoco gospodarsko aktivnost, trgovino in investicije. Dostop na njihove
trge blaga in kapitala je tista oblika pomoc¢i, ki nam lahko vlije upanje
v boljSo gospodarsko prihodnost. Dejstvo pa je, da ni ve¢ nobene medna-
rodne ali nadnacionalne organizacije, ki bi bila pripravijena, pa tudi spo-
sobna, &Cititi in uveljavljati interese tudi tistih narodov in drzav, ki so
gospodarsko in politicno izérpane in Sibke. Z notranjo zahodnoevropsko
diferenciacijo bo odsotnost takega mehanizma tem bolj vidna in bo imela
zanje tezke posledice, saj jih bo pahnila v bilateralna pogajanja o lastni
usodi, v katerih bo mo¢ partnerja, politi¢na in gospodarska, odlo¢ujoca.



