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UvVOD

Evropska Unija je politi¢na in ekonomska integracija, ki povezuje 27 drzav ¢lanic, med katerimi
je danes v EMU zZe 16 ¢lanic. Ta s skupno monetarno politiko, CB in enotno valuto predstavlja
kon¢no 5. stopnjo ekonomske integracije. Na ¢elu skupne monetarne politike je ECB, medtem
ko skrb za fiskalno politiko Se vedno vodi vsaka drzava zase. Z izgubo monetarne neodvisnosti
so posamezne drzave znotraj tega sistema postale bolj ranljive in manj prilagodljive za razlicne
asimetricne gospodarske Soke. ECB vodi monetarno politiko v dobrobit celotne gospodarske
skupnosti Unije, fiskalno politiko pa vodijo nacionalne vlade, ki se pri vodenju politik ponavadi
ne ozirajo na skupno korist ciljev Unije, pa¢ pa predvsem na pritiske in mnenje domace javnosti.
Fiskalna politika v EU je omejena s Paktom o stabilnosti in rasti, trgi dela pa so Ze v osnovi
precej nefleksibilni in neprilagodljivi. S krepitvijo integracijskih procesov in naras¢anjem
medsebojne odvisnosti drzav znotraj EU se povecuje moznost prelivanja ekonomskih politik na
mednarodni ravni.

Namen tega diplomskega dela je poudariti kompleksnost ter tezave v fiskalni in monetarni
politiki EU, ki zaradi razli¢nih politi¢éno-ekonomskih interesov ne moreta vedno doseci zelenih
ucinkov (oz. ne moreta regulirati skupnega trga drzav ¢lanic EU). Rad bi izpostavil tudi problem
svetovne gospodarske krize, njene ucinke in reSitve, s katerimi se nosilci ekonomskih politik
borijo proti posledicam krize.

Skupna monetarna politika znotraj EMU postavlja nove standarde in omejitve, ki zahtevajo
boljSo koordinacijo nacionalnih vlad in njihovih ekonomskih politik pri reSevanju trznih
nepravilnosti in ostalih tezav v gospodarstvu. Pretezni del diplomske naloge sem zato posvetil
skupnosti drzav, ki tvorijo EMU, saj jim splet ekonomskih politik vodijo evropske institucije
skupaj z ECB in nacionalnimi vladami.

V prvem delu diplomske naloge predstavljam kratko zgodovino spora med monetaristi in
keynesianci v ZDA ter osnovna nacela fiskalne oz. monetarne politike in njihove instrumente. V
nadaljevanju skuSam prikazati posamezne nosilce ekonomskih politik, njihovo delovanje in
institucije, ki v obstoje¢em gospodarsko-politicnem sistemu pomagajo drzavam in ECB pri
dolo€anju smernic, meril in postopkov pri vodenju in izvajanju svoje politike. V zadnjem,
tretjem delu diplomske naloge se posvecam aktualnemu makroekonomskemu problemu
odpravljanja posledic gospodarske krize. Splet fiskalne politike v EU skuSam predstaviti
predvsem s staliS¢a reSevanja in sooCanja s problemom. Predstaviti Zelim okvirne tezave in
omejitve, pa tudi nacin delovanja in sprejemanja ekonomskih politik. »Policy mix« v kriznih
stanjih je namre¢ dodatno izpostavljen, saj so v takih razmerah napake sistema bolj izrazite.
Strokovnjaki in laiki se strinjajo, da sistem znotraj EU potrebuje preureditev vodenja, odlo¢anja
in izvajanja makroekonomske politike, saj trenutni sistem ne dosega Zelenih standardov. To je
nujno ne samo zaradi njene fiskalne vloge iz Pakta o stabilnosti in rasti (angl. stability and
growth pact), pa¢ pa tudi zaradi gospodarske krize in omejenosti trenutnega sistema, ki ne
preprecuje Skodljivih uc¢inkov neskladja med monetarno in fiskalno politiko. Neusklajenost je Se
posebno vidna v trenutnih razmerah v SirSem gospodarstvu. Zaradi teh pomanjkljivosti je bivsi



predsednik Evropske komisije Romano Prodi leta 2002 za francoski ¢asnik Le Monde Pakt o
stabilnosti in rasti je oznacil kot rigiden in celo neumen (Fitoussi & Creel, 2002).

1 ZGODOVINSKO OZADJE

Svet je kmalu po drugi svetovni vojni ekonomski red ponovno vzpostavljal predvsem s fiskalno
politiko. Monetarna politika takrat Se ni bila tako pomembna, vendar je vzdrzevala nizko
obrestno mero, ki je omogocala financiranje zadolzevanja in tako spodbujala rast gospodarske
aktivnosti. Na inflacijo so gledali kot na precej dobro sredstvo uravnavanja brezposelnosti, ki je
bila v tem ¢asu precej visoka. V 60-ih in v zacetku 70-ih prejSnjega stoletja pa so se ze kazale
prve pomanjkljivosti sistema. Dolar je izgubljal vrednost, gospodarstvo se je pregrevalo. Ukrepi,
ki so omejevali in reSevali posledice gospodarske krize so bili skoraj izklju¢no fiskalne narave,
nikoli monetarne (Reynolds, 2001, str. 263).

Vprasanje o relativni ucinkovitosti monetarne in fiskalne politike je bilo bistvo spora med
monetaristi in keynesianci v 60-ih in 70-ih. Monetaristi so trdili, da je monetarna politika v
vodenju gospodarstva bistveno pomembnejsa kot fiskalna politika. Ponudba denarja v obtoku naj
bi igrala glavno vlogo v delovanju gospodarstva, kar so dokazovali z empiri¢nimi raziskavami in
pokazali, da spremembe v monetarni politiki bolj vplivajo na gospodarstvo kot fiskalna politika.
Nasprotno misle¢i keynesianci so zagovarjali tezo, da je za stabilizacijo gospodarstva
pomembnejsa fiskalna politika, glavni problem monetaristicnih raziskav pa naj bi bila
metodologija sama. Ceprav razprava nikoli ni bila kondana, je pomembno, da so ZDA (ter
posledi¢no tudi Zahodna Evropa) v zadnjih treh desetletjih uvedle nekatere bistvene spremembe
v makroekonomski politiki. Milton Friedman in David Meiselman sta leta 1963 izvedla prvo
empiri¢no raziskavo, ki je skuSala razjasniti teoreticno dilemo med monetaristi in keynesianci.
Pregledala sta enostavno povezanost med potro$njo in denarjem ter povezave med potro$njo in
fiskalnimi spremenljivkami v gospodarstvu, njuna raziskava pa je pokazala skladnost z
monetaristiénim prepri¢anjem. Njuni ugotovitvi sta leta 1965 nasprotovala keynesianca Albert
Ando in Franco Modigliani. Najprej sta napadla Friedman-Meiselmanovo izbiro obravnavanega
obdobja, ki naj bi bila neprimerna zaradi vkljucitve obdobja med drugo svetovno vojno.
Skritizirala sta tudi neupoStevanje Casovnega zamika, ki nastane v casu med uvedbo in
dejanskimi ucinki spremembe v ekonomiji. Najresneje sta izpostavila dejstvo, da Friedman in
Meiselman nista uspela zagotoviti povratnih informacije iz gospodarstva (angl. feedback
problem), saj naj ne bi izbrala pravilne metode zbiranja podatkov oz. merjenja fiskalnih
dejavnikov (avtonomni izdatki oz. angl. autonomous expenditures). Ando in Modigliani sta tako
v svojo raziskavo vkljucila tudi proracunski primanjkljaj, ki se giblje v nasprotni smeri
gospodarske aktivnosti. Da bi razumeli, zakaj je to lahko problem, si predstavljajmo, da vlada
poveca avtonomne izdatke z namenom, da bi povecala gospodarsko aktivnost. Povecana
gospodarska aktivnost bo zmanjSala primanjkljaj, saj bo ustvarila nove davéne prihodke ter tako
poravnala del zaCetnega povecanja avtonomne porabe. Rezultat tega je oslabljena korelacija med
gospodarsko aktivnostjo in avtonomnimi izdatki, ¢eprav bi zacetno povecanje izdatkov imelo
mocan vpliv na proizvodnjo (angl. output). Leta 1968 narejena Studija Leonall Andersena in



Jerry Jordana je bila odgovor na nekatere Ando-Modiglianijeve kritike'. Andersen in Jordan sta
nazadovanje nominalnega BDP ZDA pojasnila s teko¢imi in zakasnelimi merili monetarnega ter
dveh davénih dejavnikov? in z upostevanjem teh zakasnelih uginkov bistveno izpopolnila
Friedman-Meiselmanovo raziskavo. Uporabila sta tudi merila fiskalne politike, ki so odpravila
problem povratnih informacij iz gospodarstva in dokazala, da so koeficienti monetarnih
dejavnikov statisticno znacilni, koeficienti fiskalnih dejavnikov pa ne. Kljub razliki v
metodologiji so Andersen-Jordanovi rezultati podpirali Friedman-Meiselmanove zakljucke.
Vseeno pa sta Alan Blinder in Robert Solow leta 1974 v Andersen-Jordanovi Studiji odkrila
kljuno napako. Ocitala sta jima nepravilen nadzor nad povratnimi informacijami iz
gospodarstva, kar naj bi vodilo v napacne zakljucke Studije. Problem povratnih informacij
nastane zaradi nacina izvajanja monetarne politike ameriSkega FED v povojnem obdobju, ko se
je vodila politika stabilizacije obrestnih mer na kratek rok. Ce predpostavimo, da se
povprasevanje po investicijah poveca, se obrestne mere in proizvodnja povisajo, in ¢e FED takrat
zeli stabilizirati obrestne mere, mora povecati obseg denarja v obtoku, da omeji rast obrestnih
mer. Povedano drugace - povecanje proizvodnje povzroci povecanje ponudbe denarja in ne
obratno. Ce se vpliv proizvodnje na denar ne omogod¢i, bi to po Andersen-Jordanovi $tudiji lahko
vodilo do povecCanja koli¢ine denarja v obtoku, ¢eprav spremembe v koli¢ini denarja ne
povzro¢ajo sprememb v proizvodnji. Tako neupostevanje morebitnih povratnih informacij iz
proizvodnje na koli¢ino denarja v obtoku lahko vodi v nepravilnost monetaristi¢nih sklepov’. V
sredini 70-ih let prejSnjega stoletja je diskusija med monetaristi in keynesianci potihnila brez
jasne razreSitve polemike (Kretzmer, 1992, str. 21-23).

Danes je jasno, da je za uspesno vodenje gospodarstva in njegovo regulacijo potreba intervencija
na obeh podrocjih ter z ve¢ ekonomskimi politikami. »Policy mix« med fiskalno in monetarno
politiko je postal nujen del vsakega gospodarstva, razmerje med njima pa Se naprej ostaja
pomembno ekonomsko vprasanje.

2 EKONOMSKE POLITIKE

Evrosistem ima pri implementaciji monetarne politike na razpolago ve¢ instrumentov monetarne
politike. Najverjetneje so bili izbrani najboljSi instrumenti, ki so bili na voljo na podlagi
dotedanjih izkuSenj centralnih bank. ECB tako vodi operacije na odprtem trgu (angl. open
market operations), ponuja odprto ponudbo bankam (angl. standing facilities) in zahteva, da
kreditne institucije drzijo obvezne ali minimalne rezerve (angl. minimum reserves) (Ribnikar,
1999, str. 129).

' Andersen-Jordanova $tudija je bila prva in verjetno najpomembnejsa $tudija iz St. Louisa, ki je ime dobila po
raziskovalnem oddelku ameriske FED v St. Louisu (Kretzmer, 1992, str. 29).

> Omenjeni dejavnik v monetarni politiki je denarna masa (M1), dejavnika v fiskalni politiki pa strodki polne
zaposlenosti ter davéni prihodki, ki izhajajo iz polne zaposlenosti. Obravnavano obdobje se je raztezalo od prvega
Cetrtletja leta 1952 vse do drugega Cetrtletja 1968 (Kretzmer, 1992, str. 29).

3 Povezava z denarjem nastane zaradi morebitne pristranskosti v oceni denarnega koeficienta v primeru so¢asnih
proizvodnih Sokov preko mehanizma povratnih informacij ali ¢e proizvodni $oki povzrocijo spremembe v denarju in
Ce obstaja avtokorelacija v proizvodnih Sokih (Kretzmer, 1992, str. 29).
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2.1 ORODJA EKONOMSKE POLITIKE

Drzava ima za doseganje makroekonomskih ciljev na razpolago dva sklopa ekonomskih politik.
Na eni strani gre za skupino ekonomskih politik, ki temeljijo na spremembi obsega potroSnje
(angl. expenditure-changing policies) s fiskalno in monetarno politiko, drugi sklop pa
predstavljajo ekonomske politike, katere bistvo je redistribucija potros$nje (angl. expenditure-
switching policies). NajpomembnejSa med njimi je politika deviznega tecaja, v to skupino pa je
mogoce uvrstiti tudi razlicne omejitve pri menjavi blaga in pri kapitalskih transferjih (Frelih,
2002, str. 4).

Sicer politika deviznega teCaja v okviru monetarne politike zaradi uravnavanja mednarodne
konkuren¢nosti predstavlja zelo pomemben dejavnik pri doseganju placilnobilanénega
ravnovesja in je bistvenega pomena pri razli€nih u€inkih »policy-mix«, vendar je znotraj EMU
ni, zato v nadaljevanju ne bo podrobneje predstavljena.

Tabela 1: Cilji in instrumenti ekonomske politike

Makroekonomski cilji Ekonomska politika

Druzbeni proizvod: Monetarna politika:

Velik obseg Nadzor nad ponudbo denarja, ki vpliva na
obrestne mere

Hitra rast Fiskalna politika:

Zaposlenost: DrZavna poraba

Velika stopnja zaposlenosti Obdavcenje

Nizka neprostovoljna brezposelnost

Stabilna raven cen

Vir: Samuelson, Nordhaus , Economics, 1998, str. 374.

2.2 FISKALNA POLITIKA

Fiskalna politika je del makroekonomske politike, ki se nanasa na upravljanje drzavnih
prihodkov in odhodkov. S kombinacijo razli¢nih fiskalnih instrumentov omogoca doseganje
makroekonomskih ciljev, predvsem polno zaposlenost, stabilnost cen, izboljSanje placilne
bilance, pospesevanje rasti potencialnega druzbenega proizvoda in razporejanje dohodka oz.
druzbenega proizvoda (Jurkovi¢, 1977, str. 16).

Prvi je fiskalno politiko resneje izpostavil J. M. Keynes, pozneje pa njegovi nasledniki
keynesianci, po katerih naj bi fiskalna politika v okviru anticiklicne konjunkturne politike s
spremembo javnih odhodkov oz. prihodkov (angl. deficit spending) pripomogla k ustalitvi
celotnega povprasevanja narodnega gospodarstva (agregatnega povprasevanja). S tem naj bi se
spodbujal nov proces gospodarske rasti.

Po definiciji je fiskalna politika tudi racionalna kombinacija instrumentov fiskalnega sistema, ki
sledi razliénim ciljem ekonomske politike. Ti instrumenti, ki po mnenju keynesiancev lahko
pomembno vplivajo na agregatno povprasevanje, povzrocijo spremembe v realnem dohodku (kar



se lahko v ekonomski teoriji analizira v okviru IS-LM oz. IS-LM-BP modela), so davki in druge
dajatve, javni odhodki, drzavno premozenje ter javno zadolZevanje.

Fiskalni sistem ima Stevilne funkcije, ekonomist Musgave pa izpostavlja predvsem alokacijo in
distribucijo sredstev ter stabilizacijo ekonomije. Vse tri funkcije se nanasajo na drzavno blaginjo.
(Hockley, 1992, str. 80).

2.3 MONETARNA POLITIKA

Monetarna oz. denarna politika je del gospodarske politike, njen nosilec pa je v prvi vrsti
centralna banka (v EU je to ECB). Njena poglavitna naloga je oskrbeti gospodarstvo z zadostno
koli¢ino denarja in zagotoviti notranjo vrednost denarja, pri ¢emer pa pri¢akuje podporo drugih
nosilcev gospodarske politike, predvsem finan¢no politiko in politiko pla¢. Monetarna politika
uporablja razli¢na sredstva, in sicer diskontno in lombardno politiko ter politiko odprtega trga in
politiko najmanjsih rezerv.

Posledice ukrepov monetarne politike je v praksi tezko predvideti, saj se ucinki pojavijo s
precejSnjim c¢asovnim zamikom. Zato se moderna monetarna politika ne usmerja samo na
aktualne probleme, ampak tudi na predvideni srednje- in dolgoro¢ni gospodarski razvo;j.

2.3.1 Instrumenti monetarne politike
InStrumente monetarne politike je mogoce razdeliti na kvantitativne ter na kvalitativne

instrumente, ki se v praksi obi¢ajno uporabljajo v kombinaciji.

Pri kvantitativnih instrumentih se CB omeji samo na urejanje velikosti kreditnega potenciala PB.
Preko urejanja tega potenciala se ureja emisijski kreditni potencial bank, preko tega pa koli¢ine
denarja, ki ga izdajajo PB. Pri kvantitativnih inStrumentih ohranijo PB veliko samostojnosti,
omejene ostajajo samo glede koli¢ine denarja, ki ga bodo ustvarile s krediti. Pri kvalitativnih
instrumentih CB vpliva tudi na izkoristek kreditnega potenciala PB. Dolo¢a pogoje odobritve
kredita, kar pa PB omejuje pri obsegu izdanih kreditov ter tudi pri izbiri njihovih komitentov
(Bannitvoizp.vpr.odg., str. 8) .

2.3.1.1 Kvantitativni instrumenti monetarne politike

2.3.1.1.1 Diskontna politika

Diskontna politika predstavlja spremembe v diskontni stopnji oz. diskontni obrestni meri. Vpliva
na obseg diskontnih kreditov in primarnega denarja, preko teh pa na denarni obtok. Povecanje
obsega diskontnih kreditov s strani CB poveca primarni denar in njegov obtok.

Visja diskontna stopnja PB viSa stroske zadolzevanja pri CB, zato po teh kreditih tudi manj
povprasujejo. Nizja diskontna stopnja pa PB poveca privlacnost diskontnih kreditov, zato se
obseg teh poveca.

Poznamo 3 vrste diskontnih kreditov CB:
e prilagoditvene kredite naj bi PB uporabljale kot pomo¢ pri odpravljanju kratkoro¢nih

likvidnostnih tezav, ki so lahko izid zaCasnega odtoka depozitov iz bank;
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e sezonski krediti so dani z namenom zadovoljiti potrebe nekaterih bank zaradi sezonskih
dejavnikov;

e razSiritveni krediti so dani bankam z moc¢nimi likvidnostnimi teZavami zaradi odtoka
depozitov bank. Za te kredite se ne pricakuje, da bodo zelo hitro odplacani.

Imamo vsaj dva dobra razloga, zakaj je diskontna politika manj u¢inkovita od politike odprtega
trga. Prvi razlog je, da CB operacije na odprtem trgu lahko popolnoma obvladuje, obsega
diskontnih kreditov pa ne. Drugi problem diskontne politike pa je, da CB lahko spremeni
diskontno stopnjo, ne more pa prisiliti bank v jemanje diskontnih kreditov.

2.3.1.1.2 Politika odprtega trga

Danes so operacije na odprtem trgu najpomembnejSi instrument monetarne politike, saj so
osnovne determinante sprememb v obrestni meri in primarnem denarju glavni vir nihanj v
koli¢ini denarja v obtoku. Ce CB kupuje preko operacij na odprtem trgu, potem to poveca
koli¢ino primarnega denarja, s tem se poveca koli¢ina denarja v obtoku, kratkoro¢ne obrestne
mere pa se znizajo.

Poznamo 2 obliki operacij na odprtem trgu:
e dinamic¢ne/aktivne operacije, katerih namen je spreminjanje raven rezerv in primarnega
denarja;
¢ nevtralne operacije pa imajo namen izravnati nihanja v drugih dejavnikih, ki vplivajo na
rezerve in primarni denar (npr. spremembe depozita drzave pri CB). Obicajno gre pri
operacijah na odprtem trgu za nakup in prodajo kratkoro¢nih drzavnih vrednostnih
papirjev.

CB ne more doseci povecanja koli¢ine denarja v obtoku ne da bi istoCasno zvisala tecaj drzavnih
papirjev in da bi se znizala obrestno mero na drzavne papirje.

Beseda »odprti« pri politiki odprtega trga nam pove, da CB na trgu ne nastopa kot oblastna
institucija ampak kot vsak drug prodajalec ali kupec vrednostnih papirjev. Ce pa CB nastopa kot
oblastna institucija govorimo o »zaprtem« trgu (Bannitvoizp.vpr.odg., str. 8).

Potrebno je poudariti, da je ECB v primerjavi z ameriskim FED in britansko Bank of England pri
neobrestnih ukrepih bolj omejena. Za resitev svetovne gospodarske krize oz. omejevanje njenih
posledic sta obe CB (za razliko od ECB) Ze zaceli odkupovati dolzniske vrednostne papirje, da bi
s tem pomagali zniZati dolgorocne obrestne mere in na ta nacin spodbudili gospodarsko
aktivnost. ECB dolzniskih papirjev od vlad sploh ne sme kupovati, saj bi z odlo¢itvijo za takSno
kupovanje na odprtih trgih tvegala politicna nesoglasja s posameznimi ¢lanicami.

2.3.1.1.3 Obvezne rezerve
CB lahko vpliva na koli¢ino denarja v obtoku tudi s spreminjanjem odstotka obveznih rezerv. Ce
CB zvisa odstotek obveznih rezerv, morajo PB zmanjsati kredite in posledicno koli¢ino

knjiznega denarja v obtoku. Ce pa CB zniza odstotek obveznih rezerv, nastanejo pri poslovnih
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bankah presezne rezerve. Kreditni potencial PB bi se v primeru, da CB iz obtoka ne potegne
nekaj primarnega denarja, povecal.

Obvezne rezerve je mogoce videti kot obdavcitev bank. CB znizujejo odstotek obveznih rezerv
in tako prispevajo k vecji konkuren¢nosti in moci PB.

2.3.1.2 Kakovostni instrumenti monetarne politike
V skupino kakovostnih instrumentov monetarne politike spadajo naslednji ukrepi CB
(Bannitvoizp.vpr.odg., str. 9):
e selektivni krediti — CB posebej podpira ali zavira kreditiranje PB za dolocene namene.
Ko CB podpira kreditiranje, daje PB kredite za doloene posebne namene;
e moralno prepricevanje (»politika odprtih ust«) — CB poskuSa prepricati ali vsaj vplivati
na PB, da bi te kreditno politiko vodile v smeri, ki jo priporoca sama;
e neposredni ukrep - lahko pomeni prepoved dajanja kreditov PB za doloene namene, ce
je to narodnogospodarsko zazeleno.

3 EVROPSKA CENTRALNA BANKA (ECB)
3.1 NASTANEK ECB IN NJENA VLOGA

ECB je bila ustanovljena 1. junija 1998 v Frankfurtu ob reki Main in je glavni nosilec skupne
monetarne politike EMU (Banka Slovenije, 2009).

Za vstop v EMU morajo drzave cClanice izpolnjevati maastrichtske konvergen¢ne kriterije.
Drzave cClanice se z vstopom v EMU odlocijo za skupno vodenje monetarne politike, ki jo izvaja
neodvisna institucija - ECB. Nasledila je EMI, ki je pripravil vse potrebno za nastanek ECB in
oblikoval smernice za vodenje skupne monetarne politike. Temeljni cilj in poglavitna naloga
ECB sta zagotavljanje in vzdrzevanje stabilnosti cen, k ¢emer jo zavezuje statut. Pri svojem delu
je popolnoma samostojna in neodvisna. S pomocjo izbranega instrumentarija dosega zastavljene
vmesne in kon¢ne cilje, z u¢inkovito monetarno politiko pa pripomore k razvoju in gospodarski
rasti drzav ¢lanic. Temeljni pogoj za u€inkovito delovanje skupne monetarne politike je namre¢
poenotenje monetarne politike vseh ¢lanic EMU.

Poleg cenovne stabilnosti ECB podpira splosno gospodarsko politiko, zato se zavezuje k
odprtemu trznemu gospodarstvu. Odgovorna je le za skupno monetarno in te¢ajno politiko, vse
ostale politike pa so prepuséene drzavam c¢lanicam. Kljub vsemu ima ECB preko neobveznih
priporoCil za gospodarsko politiko (angl. Broad Economic Policy Guidelines) in nekaterih
procedur® doloen vpliv na njihovo gospodarsko politiko, saj drzavam daje smernice pri
izvrSevanju nacionalnih politik.

Njene osrednje naloge obsegajo dolo¢anje menjalnih tecajev za druge valute, zastopanje evra na
mednarodnih denarnih trgih ter delni nadzor nad deviznimi rezervami in rezervami zlata drzav.
ECB je edina institucija EU, ki je pri svojem delu neodvisna. Napotkov ali direktiv ji ne morejo
dajati niti posamezne vlade drzav ¢lanic niti katerakoli druga institucija EU.

* Luksemburska pogodba za zaposlovanje, Cardiffska za strukturne spremembe, Lizbonska strategija razvoja.
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3.2 MONETARNA POLITIKA ECB

Dvakrat mesec¢no se direktorji CB posamezni drZav sestanejo v Frankfurtu na seji sveta ECB.

Razpravljajo o problemih evroobmocja in o tezavah mednarodnih financ. Na sejah se med

drugim odlo¢a o posameznih obrestnih merah, po katerih si banke na evroobmocju sposojajo

denar. Nizke obrestne mere se vefinoma razumejo kot pomo¢ za ozivitev konjunkture, saj

podjetja na ta nacin lahko pridobivajo ugodnejSe obresti za nove nalozbe. Kadar pride do

pregretja konjunkture zaradi prevelike izposoje denarja, pa ECB koli¢ino denarja v obtok omeji

in tako zavre inflacijo. Obrestne mere se zviSajo, krediti podraZijo, hkrati pa se zviSajo tudi

obresti hranilnih vlog.

Bistvena naloga ECB je vzdrZevanje stabilnosti cen na obmocju evra, da inflacija ne bi

spodkopala kupne moci evra. Zato ECB poskuSa zagotoviti, da je rast cen Zivljenjskih potrebsc¢in

letno nizja od dveh odstotkov. To po¢ne na dva nacina:

z nadzorovanjem ponudbe denarja, saj do inflacije pride, ¢e denarna ponudba presega
ponudbo blaga in storitev. Nadzorovanje denarne ponudbe med drugim pomeni
tudi dolocanje obrestnih mer na celotnem obmocju evra. To je tudi verjetno najbolj znana
dejavnost ECB.

s spremljanjem gibanja cenin presojo tveganja, ki ga ta gibanja predstavljajo za
stabilnost cen na obmocju evra.

Poleg opisane monetarne politike je ECB odgovorna Se za (Evropska centralna banka, 2009).

opravljanje deviznih poslov;
hranjenje in upravljanje uradnih deviznih rezerv drzav clanic evro-obmocja (NCB
Evrosistema so na ECB prenesle devizne rezerve v visini 40 milijard evrov (od tega 85 %
v imetjih v tuji valuti in 15 % v zlatu) in v zameno pridobile obrestonosne terjatve do
ECB. Preostale devizne rezerve Evrosistema so v lasti NCB, ki jih tudi upravljajo, vendar
posle z njimi ureja Evrosistem);
podpiranje nemotenega delovanja placilnih sistemov;
ima izklju¢no pravico, da dovoli izdajo bankovcev v obmocju evra;
v sodelovanju z NCB od nacionalnih oblasti ali neposredno od gospodarskih subjektov
pridobi statisticne podatke, ki so potrebni za izpolnjevanje nalog;
prispeva k nemotenemu izvajanju politik pristojnih organov glede skrbnega nadzora
kreditnih institucij in stabilnosti financnega sistema;
nadzira likvidnost

- znakupom in prodajo vrednostnih papirjev

- s kreditnimi posli z bankami ali udelezenci denarnega trga

-z dolo¢itvijo obveznih rezerv, ki jih morajo imeti kreditne ustanove v

nacionalnih centralnih bankah ali v ECB;

sodeluje z ustreznimi ustanovami, organi in forumi v okviru EU in izven nje;
izvaja nadzor skrbnega in varnega poslovanja kreditnih ustanov.



ECB ima tudi posvetovalno in zakonodajno vlogo, saj se evropske institucije ali oblasti drzav
¢lanic z njo (o zadevah v njeni pristojnosti) posvetujejo pri izvajanju svojih zakonodajnih nalog.
Prav tako evropskim institucijam predstavi mnenja o vpraSanjih, ki zadevajo njena podrocja
delovanja. ECB ima pravico do zakonodajne pobude na podrocjih monetarne politike in
celo sprejema uredbe, kolikor so potrebne za izvedbo nalog, ki so ji zaupane (Evropska centralna
banka, 2009).

ECB izvaja monetarno politiko s svojimi aktivnostmi ali preko NCB, ki naloge opravljajo v
skladu s pravili in smernicami, ki jih odredijo organi odlo¢anja ECB. Sicer lahko opravljajo tudi
druge naloge, vendar te ne smejo biti v nasprotju s cilji in smernicami Evrosistema. ECB in vse
NCB so in morajo biti neodvisne institucije. Isto¢asno mora biti ECB demokrati¢no odgovorna
in sodelovati z javnimi institucijami in organi. Legalnost njenih dejavnosti spremlja sodis¢e EU,
zunanja kontrola pa preverja integriteto in finance ECB. Njena neodvisnost jo §¢iti pred
dejavniki, ki so lahko v nasprotju z doseganjem njenega glavnega cilja. Zaradi nevpletenosti
vlade ima namre¢ tudi vec¢jo kredibilnost.

Neodvisnost ECB vkljucuje (Rejc, 2005, str. 4):

e institucionalno neodvisnost, ki prepoveduje, da bi ECB, NCB ali katerikoli ¢len njenih
organov odlo¢anja iskal ali sprejemal navodila javnih institucij in organov katerikoli
vlade, drzave €lanice ali drugih organov;

e zakonsko neodvisnost, ki pravi, da so ECB in NCB razli¢ni pravni subjekti in daje ECB
pravico, da ukrepa pred Evropskim sodis¢em (ECJ), ¢e jo oSkoduje javna institucija ali
drzava Clanica;

e osebno neodvisnost, ki jo imajo ¢lani organov odlo¢anja ECB. Zaradi tega so njihovi
mandati relativno dolgi. Mandat guvernerja NCB mora trajati najmanj 5 let z moznostjo
ponovne izvolitve, mandati ¢lanov direktorija pa trajajo 8 let brez moznosti ponovne
izvolitve. Pred samovoljnimi odstranitvami jih $¢iti zakon, ki to¢no dolo¢a pogoje za
takSen ukrep;

e funkcionalno in operativno neodvisnost, ki daje ECB ustrezne pristojnosti in oblast za
dosego glavnega cilja. Tak primer je celoten nadzor nad denarno bazo evroobmocja;

¢ finan¢no in organizacijsko neodvisnost, ki pomeni, da imajo ECB in NCB lastne finan¢ne
vire in prihodke ter uZivajo organizacijsko avtonomijo. Kapital ECB je vpisan, vplacajo
ga NCB. ECB ima svoj proracun, ki je neodvisen od proracuna EU. Prav tako ima
pravico, da pogoje o zaposlitvi svojega osebja doloa samo in da organizira notranjo
strukturo kot ji najbolj ustreza. V nasprotju s tem imajo drzave ¢lanice dolocen vpliv na
svoje NCB in sicer pri proracunu, distribuciji dobicka in pri kadrovanju.

ECB je odgovorna javnosti, predsednikom drzav, vlad in Evropskemu parlamentu. Ce Zeli
neodvisna CB ohraniti svojo legitimnost, mora biti za svoja dejanja pri izvajanju mandata
odgovorna demokrati¢énim ustanovam in splosni javnosti. ECB ima jasno zacrtane obveznosti
porocanja, dolocene v 15. ¢lenu njenega statuta. V skladu s statutom je ECB dolzna objavljati
Cetrtletna porocila o dejavnostih Evrosistema in tedenski konsolidirani racunovodski izkaz. Poleg

tega mora pripraviti letno porocilo o svojih dejavnostih in monetarni politiki preteklega in
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tekoCega leta. Letno porocilo mora obravnavati Evropski parlament, Svet EU, Evropska komisija
in Evropski svet.

3.3 EVROSISTEM IN ESCB

Drzave ¢lanice EU, ki so uvedle evro, so 1. januarja 1999 prenesle pristojnost glede vodenja
monetarne politike na novo institucijo. Za doloCanje in izvajanje skupne monetarne politike velja
nacelo centraliziranega odlo¢anja in decentraliziranega izvajanja preko NCB. Ker vse drzave
¢lanice EU niso uvedle evra, se za poimenovanje ECB in NCB z uvedenim evrom uporablja
izraz Evrosistem. Ta je od 1. januarja 1999 dalje odgovoren za dolo€anje in izvajanje skupne
monetarne politike za evroobmocje. Evropski sistem centralnih bank (ESCB) pa sestavljajo ECB
in NCB vseh drzav ¢lanic EU, tudi tistih, ki evra niso uvedle in imajo v okviru sistema poseben
status. Se vedno lahko vodijo svojo monetarno politiko ter niso udelezene v procesu odlo¢anja in
izvajanja skupne monetarne politike.

Tabela 2: Struktura Evrosistema in Evropskega sistema centralnih bank
Evropska centralna banka (ECB)

Razsirjeni svet ECB | Svet ECB Izvrsilni odbor
Nationale Bank van Banque centrale du Luxembourg | Evrosistem
Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique
Deutsche Bundesbank Central Bank of Malta
Central Bank and Financial De Nederlandsche Bank
Services Authority of Ireland
Centralna banka Cipra Oesterreichische Nationalbank
Bank of Greece Banco de Portugal
Banco de Espafia Banka Slovenije
Banque de France Néarodna banka Slovenska
Banca d'Italia Suomen Pankki — Finlands Bank
ESCB
Bolgarska narodna banka Latvijas Banka Banca Nationala a
Romaniei
Ceska narodni banka Lietuvos bankas Sveriges Riksbank
Danmarks Nationalbank Magyar Nemzeti Bank Bank of England
Eesti Pank Narodowy Bank Polski

Vir: Banka Slovenije, 2009.

Glavni cilj Evrosistema je stabilnost cen, kar pomeni, da se harmonizirani indeks cen zivljenjskih
potrebs¢in (HICP) na evroobmocju na letni ravni ne sme povecati za ve¢ kot 2 %. Stabilnost cen
je dolocena na srednji rok.

Poleg tega ima Evrosistem Se $tiri glavne naloge:
e definiranje in uresni¢evanje monetarne politike evroobmocja;
e izvajanje deviznih operacij;
e drzanje in upravljanje z mednarodnimi deviznimi rezervami drzav ¢lanic;

e skrb za ucinkovito delovanje placilnih sistemov znotraj EU (TARGET).
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Evrosistem pomaga tudi pri vodenju politik drzav ¢lanic za smotrn nadzor nad kreditnimi
institucijami in za stabilnost finan¢nega sistema (Keber, 2004, str. 7).

Na splosno je monetarna politika dinami¢no nekonsistentna, ¢e CB ni kredibilna pri svojih
napovedih. To pomeni, da CB (z diskrecijsko pravico spreminjanja svojih ukrepov) racionalna
javnost ne verjame pri napovedi nizke inflacije. Racionalna javnost pri svojih odlo¢itvah namre¢
ne izkljucuje moznosti izneverjenja CB.

Pritiski za uporabo diskrecijskih ukrepov ponavadi prihajajo s strani politicnega vodstva drzave,
najintenzivneje v ¢asu pred volitvami, ko si s tem poskusa zagotoviti ve¢jo podporo javnosti.
Racionalno pri¢akovanje taks$nih ukrepov posledi¢no vodi v sistemati¢no visjo inflacijo kot je
predhodno napovedana. To pomeni, da problem dinami¢ne nekonsistentnosti vnasa v delovanje
monetarne politike t. i. inflacijsko pristranskost. Iz tega izhaja potreba po ustrezni institucionalni
ureditvi delovanja CB, ki si z neodvisnostjo in dolgoro¢nimi mandati vodstva laze zagotovi
sloves kredibilnosti, saj je njeno delovanje umaknjeno od kratkoro¢nega politicnega pritiska
(Masten, 2000).

Potrebno se je zavedati, da je neodvisnost CB z vidika druzbene blaginje mnogo boljsa kot
uporaba diskrecijskih ukrepov, ki so ve¢inoma naravnani kratkoro¢no in oportunisticno. TakSen
sistem prinasa koristi od kratkoro¢no visje zaposlenosti, vendar se mora drzava soociti tudi s
stroski trajno viSje inflacije. To je bil tudi eden izmed glavnih razlogov, da se je v svetu
uveljavilo prepricanje, da je cenovna stabilnost pomembna javna dobrina, za katero najbolje
skrbijo neodvisne CB, ki niso pod vplivom politi¢nih pritiskov. Razlogi za tako hud strah pred
visoko inflacijo izhajajo tudi iz zgodovinskih izkuSenj. Najbolj znan primer je verjetno obdobje
pred in po drugi svetovni vojni, ko so se menjavali razli¢ni gospodarski, monetarni in politi¢ni
sistemi, ki so na razlicne nacine ogrozali gospodarsko ucinkovitost, delovanje trga, delovna
mesta in stabilnost cen. ZRN se je na zgodovinske neuspehe odzvala izredno ucinkovito in si
kmalu ustvarila sloves, ki ga je kasneje podedovala zdruzena Nemcija, Se kasneje pa ECB,
istocasno pa tudi vzpostavila merila in nekatera dolocila, ki so danasnji ECB tudi omogocila
takSno stopnjo neodvisnosti, kot jo teorija od nje zahteva.

Po besedah Igorja Mastena (2000) omenjeno ekonomsko logiko lahko uporabimo pri razlagi
procesov, ki so v drzavah EU pripeljali do oblikovanja danasnje ECB. Z analizo druzbenih
funkcij blaginje evropskih drzav je mozno pokazati, da je za evropskega medianskega volivca
optimalno, da pri odlo€anju o vodstvu ECB glasuje za nekoga, ki je inflaciji bolj nenaklonjen kot
on sam. Pri tem nacelu je tezava le v tem, da vodstva ECB ne imenuje evropski parlament, saj se
ta ne voli neposredno na splosnih evropskih volitvah. Tako evropski parlament nima prave
zakonodajne moci. Pri odlocanju o monetarni politiki lahko zato tudi pri¢akujemo, da bodo
posamezne drzave ¢lanice EMU zastopale svoje specifi¢ne nacionalne interese.

Za monetarno unijo so zainteresirane zlasti drzave, katerih NCB ima v primerjavi z ECB manj
uspesno protiinflacijsko politiko. Drzava lahko z vstopom v tak$no monetarno unijo pridobi
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predvsem vecjo kredibilnost monetarne politike, kar pomeni, da so za EMU zainteresirane zlasti
drzave z evropskega obrobja, ki so imele v zgodovini visje stopnje inflacije. Zato se nam takoj
postavi vprasanje interesa drzav centralne Evrope, predvsem Nemcije, ki si je po drugi svetovni
vojni pridobila sloves drzave z najvecjo nenaklonjenostjo inflaciji. Zanjo je bila EMU
sprejemljiva le ob pogoju, da ima ECB vsaj taksno stopnjo neodvisnosti, kot jo je imela nemska
CB (Bundesbanka).

Danes status ECB zagotavlja Se vi$jo stopnjo neodvisnosti kot ameriski FED ali nekdaj
Bundesbanka. Sama formalna neodvisnost pa ni dovolj za vzpostavitev slovesa kredibilnosti CB,
zato so si centralne evropske drzave leta 1993 z maastrichtskimi konvergenénimi merili’
zagotovile, da vkljucitev perifernih drzav ne bo vodil v bolj ekspanzivno monetarno politiko.

Posamezna drzava ima z vstopom v unijo manj koristi, ¢e je njen BDP bolj variabilen kot
proizvod celotnega obmocja. Drzava namre¢ z vstopom v unijo izgubi svojo monetarno
suverenost. Enako velja ob morebitni manjsi koreliranosti medsebojnih gibanj, saj ima drzava ob
manjsi usklajenosti gospodarskega cikla vec koristi, ¢e se zavzema za konzervativno monetarno
politiko in neodvisnost CB. Aktivistiéna monetarna politika bi lahko v marsikaterem polozaju
delovala prociklicno namesto kontracikli¢cno. Obrobne evropske drzave imajo tako z vstopom v
EMU, kljub prvotno vecjim stroskom, najvecjo potencialno narodnogospodarsko korist, saj
monetarno politiko vodi skupna, konservativna in predvsem neodvisna CB. To potrjuje
argument, da je pricakovana povprecna inflacija na obmoc¢ju EMU nizja kot je bila v pred
zaCetkom delovanja EMU (Masten, 2000, str. 23).

4 FISKALNA POLITIKA V DRZAVAH EU

Fiskalna politika EU in EMU ni centralizirana, saj obstajajo posamezne nacionalne fiskalne
politike, prepus¢ene neposredno posameznim drzavam c¢lanicam. Mnogi avtorji in ekonomski
teoretiki zato menijo, da decentralizirana fiskalna polittka v EU ogroza delovanje
konstruktivnega »policy mix« med fiskalno in monetarno politiko ter povzroca neravnovesje. To
temelji na dejstvu, da je monetarna politika eksogena spremenljivka, fiskalna politika pa domena
vsake posamezne Clanice, ki deluje v skladu s svojimi cilji, moznostmi in ostalimi dejavniki.
Pakt o stabilnosti in rasti omejuje nacionalne fiskalne politike drzav ¢lanic EMU in ublazi
asimetri¢ne Soke, ki nastanejo zaradi nelegitimnega prelivanja Skode in koristi med ¢lanicami..

Tudi s fiskalnega vidika ima EMU nekaj pomanjkljivosti, med katerimi najbolj izstopa odsotnost
vodenega »policy mix« na ravni integracije. Z vstopom v EMU so ¢lanice izgubile lastno
monetarno in deviznotecajno politiko, zato v primeru asimetri¢nih Sokov potrebujejo pomoc
alternativne makroekonomske politike. V prvi vrsti je to skupna fiskalna politika pod okriljem
EMU, ki ima v okviru evroobmocja (zaradi decentralizacijskega sistema) minimalne moznosti za
vodenje. Tako prostora za skupno fiskalno politiko v EMU prakti¢no ni, fiskalna politika pa
ostaja v domeni nacionalnih drzav ¢lanic (Mrak, 2001, str. 26).

> Z izpolnitvijo meril drzava dokaZe svojo protiinflacijsko usmerjenost in sposobnost vzdrzevanja fiskalne
discipilne.
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4.1 DOHODKOVNA POLITIKA

Z izgubo monetarne politike ter omejenimi moZznosti fiskalne politike v monetarni uniji (EMU),
drzavi pri placilnobilancnem prilagajanju preostane moznost izrabe fleksibilnosti trga dela in
fleksibilnosti pla¢ (Lavra¢, 2000, str.16). Politika doloCanja pla¢ mora z njeno fleksibilnostjo
poskrbeti za potrebno prilagajanje gospodarstva v primeru asimetricnih Sokov. Preko
spreminjanja pla¢ in njihovega vpliva na cene se spremenijo relativne cene med domacim
gospodarstvom in gospodarstvom skupne monetarne unije. Te obnovijo mednarodno
konkuren¢nost domacega gospodarstva in s tem prevzamejo potrebno placilnobilanéno
prilagajanje. Ce dohodkovne politike ne moremo uporabiti kot alternativni oz. rezidualni
mehanizem prilagajanja (predvsem zaradi nefleksibilnosti pla¢ navzdol), lahko posledice
asimetricnega Soka padejo na ekonomsko rast in zaposlenost. V primeru nezadostne mednarodne
konkurenénosti domacega gospodarstva je to konc¢ni in bole¢ stroSek vkljucevanja v monetarno
unijo (Frelih, 2002, str. 30).

4.2 FISKALNA PRAVILA IN INSTITUCIJE

V primeru negativnega asimetricnega Soka naj bi se drzavo clanico EU usmerila v ekspanzivno
fiskalno politiko, ekspanzivno monetarno politiko ali kombinacijo obeh. Kako bo posamezna
drzava cClanica odgovorila na asimetri¢ne Soke je odvisno od ¢lanstva v EMU in gospodarsko-
politicnega polozaja drzave v okviru evropske skupnosti.

Clanice EMU imajo s strani ECB dolo¢eno monetarno politiko, zato jim pri omejevanju posledic
Soka ostane samo Se fiskalna politika, ki pa se mora drzati nekaterih regulativ in smernic EMU.
Izguba svobodne monetarne politike znotraj EMU ima pozitivne reSitve predvsem na omejevanje
inflacije znotraj evroobmocja. Nacionalne vlade so zato toliko bolj omejene pri resevanju
asimetrij, ki so jih v preteklosti odpravljale s kombinacijo monetarne in fiskalne politike »policy-
mix«. Pozitivni u€inki regulacij nacionalnih fiskalnih politik se skrivajo tudi v premalo
poudarjenih dolgoro¢nih uc€inkih politi¢nih odlo€itev v procesu odlo€anja, kar je lahko posledica
posebnih interesov v javnih programih. Posledice so vidne predvsem v neracionalni porabi
davkov, nedemokrati¢nem odlocanju, neprevidnost v proracunskem odlo€anju pa lahko celo vodi
v tezave z javnim dolgom.

Vodenje fiskalne politike drzav ¢lanic EMU dolocajo predvsem evropske institucije kot so
Evropska komisija, Evropski svet in nenazadnje drzave ¢lanice same. Smernice pri odlocanju in
izvajanju ekonomskih politik jim narekuje resolucija amsterdamske pogodbe iz leta 1997 (angl.
Resolution of the Amsterdam European Council), ki neposredno zadeva Pakt stabilnosti in rasti.

Evropske institucije si moc¢no prizadevajo povecati dolgorocno proracunsko disciplino ter
izbolj8ati sistem sprejemanja prora¢unov. Sporazumi med drZzavami morajo biti kredibilni in
zanesljivi, predvsem pa bi morala monetarna unija ob omogocanju fiskalne discipline razresiti
tudi probleme, ki prora¢unske primanjkljaje delajo Se bolj Skodljive in se lahko prenasajo iz ene
drzave Clanice na ostale in na skupno monetarno politiko EU.
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4.2.1 Sporazum o stabilnosti in rasti

Z vstopom v EMU se je razSirilo mnenje, da bodo drzave ¢lanice manj upostevale fiskalno
disciplino. Posledica tega je bil leta 1997 sprejet Pakt stabilnosti in rasti, ki specifi¢no doloca
fiskalna obnaSanja Glanic. Drzave &lanice se morajo izogibati prevelikemu javnemu dolgu®
(Lavrac¢ et al., 2003, str. 20). DrzZava clanica mora dolociti srednjerocno strategijo proracuna
blizu uravnoteZenosti, po moznosti s presezkom, ki bi v primeru depresije omogocal ohraniti
primanjkljaj znotraj dopustnih meja.

4.2.2 Evropski svet

Evropski svet je najvisje in najpomembnejse politicno telo EU. Sestavljajo ga predsedniki vseh
drzav ali vlad ¢lanic EU ter predsednik evropske komisije (José Manuel Durdo Barroso). Junija
in decembra potekajo redni sestanki Evropskega sveta, kjer se sprejemajo najpomembnejSe
politicne odloc¢itve in dolo¢ajo politicne smernice za prihodnost, marca in oktobra pa neformalni
sestanki sveta, ki so namenjeni obravnavi aktualnih tem. Evropski svet ima tudi najpomembnejSo
vlogo pri doloCanju skupne zunanje in varnostne politike in je od EU povsem neodvisna
mednarodna organizacija. Zdruzuje 43 Clanic s sedezem v Strasbourgu, moramo pa ga lo¢iti od
Evropske komisije kot tudi od Sveta EU, ki sta lo¢eni instituciji EU. Evropski svet kot institucija
fiskalne politike v EU je obvezan implementirati vse elemente pristojnosti Pakta o stabilnosti in
rasti in mora delovati proti preseznimi proracunskimi primanjkljaji. V primeru neupostevanja
fiskalnih dolo¢il EU ima pravico ukrepati s celotnim naborom sankcij, da se resi problem
proracunskega primanjkljaja.

4.2.3 Evropska komisija

Evropska komisija (fran.” Commission européenne, angl. European Comisson) ima sedeZ v
Bruslju, sestavlja pa jo 27 komisarjev, ki pokrivajo posamezna podro¢ja. Komisija izvaja
iniciativno in izvrSilno funkcijo, upravlja s financami in predstavlja ter zastopa EU. Komisarje
sicer predlagajo nacionalne vlade, vendar so v svojem 5-letnem mandatu povsem neodvisni.
Evropska komisija ima po omenjeni amsterdamski pogodbi pravico (v okviru Pogodbe o
Evropski uniji) do poseganja v korist pravocasnega in ucinkovitega delovanja Pakta stabilnosti in
rasti. Obvezana je pripraviti poro¢ila v primerih tveganja prevelikega proracunskega
primanjkljaja oz. ko ta presega referencno vrednost 3 % BDP. DolZna je tudi pisno obrazloziti
svoja mnenja, kadar se ugotovi, da dodatna intervencija in ukrepi zaradi prekomernega
primanjkljaja niso potrebni. Evropska komisija ima tudi nalogo sporocati Svetu mnenja, porocila
in priporocila, da se mu omogoci pravocasno ukrepanje.

4.2.4 Svet Evropske Unije

Svet Evropske unije (fran. Conseil européen, angl. European Council) je institucija EU, v kateri
so zastopane posamezne vlade drzav ¢lanic EU in je najpomembnejSa ustanova v procesu

® Drzavni primanjkljaj je omenjen z zgornjo mejo treh odstotkov BDP-ja, javni dolg pa z zgornjo mejo $estdesetih
odstotkov BDP-ja.
" Fran. je okraj$ava za francoski izraz in se bo pojavljala skozi celotno diplomsko nalogo.
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sprejemanja odlocitev EU. Svojo sestavo in ime spreminja glede na podro¢je dela, glede na
tematiko pa se sestanejo resorni ministri, ki sprejemajo odlocitve s svojega podrocja.

4.2.5 Evropski parlament
Evropski parlament, skupaj s Svetom EU predstavlja zakonodajno telo EU. Njegove poslance
(trenutno jih je 785) izvolijo drzavljani EU na splosnih in neposrednih volitvah vsakih 5 let.

4.3 RAZLOGI, PRAVILA REGULACIJE FISKALNE POLITIKE V EU

Evropska komisija postavlja pravila, ki so enaka za vse drzave ¢lanice EMU. Zdruzujejo jih pod
skupno fiskalno avtoriteto, ki ob izgubi nacionalne monetarne politike zaradi liberalizacije in
ekonomske integracije manjsa vlogo nacionalne fiskalne politike. Znotraj EU lahko kapital in
delovna sila mirno potujeta do regij, ki imajo nizje davéne stopnje. Na to Se dodatno vpliva
solventnost posameznih drzav, BDP in drugi kazalci gospodarske uspesnosti ter konkuren¢nosti.
Monetarna skupnost poudarja pomen nacionalnih fiskalnih politik pri uravnavanju in izni¢evanju
negativnih eksternalij. Ravno tu pa se pojavljajo razlogi za usklajevanje oz. regulacijo fiskalnih
politik. Primarno se oblikujejo na nacionalni ravni, Sele celotna slika EU pa pokaze, kako dobro
so posamezne vlade sledile ekonomskim ciljem. Zgodovinski primeri in mnoge moderne
raziskave so pokazale vecjo stabilnost in boljSe rezultate pri drzavah, ki med seboj sodelujejo,
sledijo skupnim ciljem in oblikujejo enotno dolgoro¢no strategijo. Vzpostavitev pravil v skupni
fiskalni politiki EU je potrebna zaradi sploSne nepovezanosti med drzavami c¢lanicami in
¢asovnih nedoslednosti, ki ne omogocajo doseganje optimalnega dolgorocnega ravnovesja.
Tezave torej izhajajo iz preprostega dejstva, da diskrecijska fiskalna politika ne razreSuje
nepravilnosti skupnega trga, temvec¢ celo negativno vpliva nanj. Ena moznih reSitev je zajezitev
svobodnega odlocanja pri nacionalnih fiskalnih politikah ter vzpostavitev omejitev in institucij,
ki dolgoro¢no omogocajo doseganje skupnih ekonomsko-politiénih ciljev Unije. Omejitve
fiskalnih politik so pomembne tudi zaradi ohranjanja ciljev skupne monetarne politike, saj
nacionalna fiskalna politika ne sme vplivati na politiko drugih drzav, fiskalna politika na ravni
EU pa ne sme pomagati posameznim drzavam, ki imajo tezave s solventnostjo. Ker so pravila
enotna za vse Clanice, se s tem zviSuje stopnja fiskalne discipline in hkrati moralnega tveganja
(Janci¢, 2003, str. 6-7, European Commision, 2002, str. 253).

Locevanje monetarne in fiskalne politike lahko vodi v medsebojno izni¢evanje dobrih u¢inkov
na gospodarstvo. Konflikt med politikama lahko v monetarni politiki povzro¢i nezmoznost
ohranjanja cenovne stabilnosti na kratek rok ali pa nestabilnost v fiskalni politiki. EU si zato
prizadeva z razli¢nimi mehanizmi omiliti problem in ga dolgoro¢no tudi prepreciti. ReSitev bi
bila boljSa koordinacija obeh politik s sodelovanjem nacionalnih vlad ter ECB (kot nosilcev
ekonomskih politik) pri iskanju optimalnih dolgoro¢nih reSitev za doseganje stabilnosti
gospodarskega okolja in mednarodne konkurenc¢nosti.

S SPLET FISKALNE IN MONETARNE POLITIKE

Sporazum o stabilnosti in rasti ima majave temelje, a vseeno ni verjetno, da bi drzave EU
nenadoma opustile vse davéne omejitve in finan¢no nestabilnost prenesle na ostale drzave
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evroobmocja. NajmocnejSe drzave Clanice morajo svojo fiskalno politiko v Casu pesanja rasti
omejiti, ¢eprav to morebiti ni v njihovem interesu. Sporazum o stabilnosti in rasti ne preprecuje
nepravilnosti v evropski ekonomski politiki, saj ga je ustvarjalno fiskalno racunovodstvo in
konstanten nadzor proracunskih ciljev oropalo vse kredibilnosti. Poleg tega njegova
nedemokrati¢nost pogosto sili Evropsko komisijo k odkritemu nasprotovanju izvoljenim
nacionalnim vladam pri vodenju politike v uresni¢evanju volilnih obljub. Pravi »Cuvaj«
Sporazuma o stabilnosti in rasti torej ni Evropska komisija, temve¢ ECB, ki z regulativami,
nasveti in usmeritvami moc¢no vpliva na odlocitve vlad in splosne skupne ekonomske politike
znotraj EU.

ECB v meseénih porocilih pogosto opozarja in poziva nacionalne evropske vlade k
zmanjSevanju javnega primanjkljaja. ECB podaja smernice, sicer pa se ne vpleta v nacionalno
odlocanje in vodenje politike. Lahko je le prisotna pri posvetovanju in izvajanju zakonodajnih
nalog raznih institucij ali vlad drzav clanic. Vseeno so nacionalne vlade pogosto prepuscene
milosti ECB, saj ta deluje po lastnih pravilih igre in ne zniZuje obrestne mere, Ceprav bi to
koristilo posamezni drzavi Unije.

Velik poudarek se namenja vzdrznosti javnih financ, saj se drzave zavedajo, da so stabilne cene
klju¢ do stabilne rasti, gospodarskega razvoja ter visoke ravni blaginje. To drzave ob dani
monetarni politiki dosegajo s fiskalno gospodarsko politiko. Fiskalna politika tako ustvarja
okolje, v katerem deluje monetarna politika, ki vpliva na nacin vodenja nacionalne fiskalne
politike.

Vzpostavitev in razvoj sistema fiskalne politike v EU je ekonomski in politi¢en proces. Temelji
na institucijah in instrumentih, ki so pomembni za vgraditev fiskalne politike v dolocenem
obmocju, a s Sirjenjem EU postaja vse kompleksnejsa in celo omejena z globalizacijo trendov v
fiskalnih politikah neodvisnih drzav ¢lanic EU. Ekonomska politika lahko na negativne Soke v
gospodarstvu odgovori z ekspanzivno monetarno politiko, ki pomaga odpravljati posledice
asimetriénega $oka, kratkoro¢no pa ustvarja makroekonomska neravnotezja. Ce se gospodarstvo
pred asimetricnim Sokom ne nahaja v ravnotezju, je mogoce, da je ekonomska politika pri
svojem posredovanju omejena z vzdrznostjo primanjkljajev, kar v primeru ¢lanstva ERM 11
pomeni neizpolnjevanje maastrichtskih kriterijev. Ekonomska politika pri odpravljanju posledic
Soka ne more vedno posredovati v mejah normale, saj asimetricni Sok lahko porusi
makroekonomsko ravnotezje. Odpravljanje negativnih posledic z uporabo ekonomske politike le
na enem segmentu ekonomije lahko posredno vpliva tudi na ostale segmente. Vloga samostojne
monetarne politike pri preprecevanju negativnih Sokov se zato v drzavah z raznoliko
produkcijsko strukturo zmanj$a®, saj je zelo tezko predvideti vse posledice na povezane
segmente. [zgubo samostojne monetarne politike tako bolj cuti drzava, ki je bolj izpostavljena
Sokom, zato se tudi bolj trudi koristiti preostale ekonomske politike v nacionalni pristojnosti.

¥ Deviznotecajna politika v takem primeru ne more neposredno odpraviti vseh negativnih vplivov, ki bi pomagali
ponovno vzpostaviti ravnotezje.
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Po vstopu v monetarno unijo velik del bremena ekonomske u¢inkovitosti ostane na nacionalnih
fiskalnih politikah. V okviru ERM II in kasneje v EMU fiskalna politika stabilizira gospodarstvo,
poleg fleksibilnosti trga dela pa ima za prilagoditev v primeru asimetri¢nih Sokov na razpolago
Se diskrecijske ukrepe’. Spreminjanje davénih stopenj ali avtomatskih fiskalnih stabilizatorjev
lahko za drzavo pomeni klju¢ne (od fiskalne politike neodvisne) spremembe v prihodkih oz.
odhodkih, ki zagotavljajo avtomatsko prilagajanje ciklicnim razmeram.

V drzavah, ki so podrejene enotni monetarni politiki, potrosniki preusmerijo svoje preference iz
domacih proizvodov na proizvode tujega porekla. Asimetricen Sok povpraSevanja se v teh
pogojih v Mandellovem modelu izrazi kot premik domace krivulje povprasevanja levo navzdol
in tuje desno navzgor. Ce predpostavimo, da je premik krivulj trajen, se posledice spremembe
povprasevanja v domaci drzavi izkazejo kot zmanjSanje obsega proizvodnje, v tujini pa kot
povecanje. Domaca drzava se mora zato prilagoditi na vec¢jo nezaposlenost in manjso
proizvodnjo, tuja drzava pa na zmanj$ano nezaposlenost in povecano ekonomsko aktivnost, kar
povzroca pritiske na inflacijo.

V zadnjih letih se CB borijo proti upadu gospodarske aktivnosti predvsem z zniZevanjem
referencnih obrestnih mer. Zanimiva primera v aktualni finan¢ni krizi sta ameriSka in angleska
CB, ki sta napovedali neposredno odkupovanje nekaterih vrst vrednostnih papirjev (predvsem
hipotekarnih obveznic) z namenom neposredne, konkretne pomoci kreditnim trgom. AmeriSka
CB bo kupovala drzavne obveznice in na ta nacin v ameriSko gospodarstvo "vbrizgala" dodatnih
tiso¢ milijard dolarjev. Posledice so bile hitro opazne, saj so cene obveznic podivjale, Dow Jones
zrasel, zlato in nafta nekoliko pridobila na vrednosti, dolar pa precej oslabel. U¢inek bi bil enak,
¢e bi FED znizeval obresti, ki pa so ze zdaj realno nicne. Zaradi ameriSkega posredovanja se
pojavljajo strahovi, da bodo tudi preostale CB izhod iz krize iskale prek razvrednotenja domace
valute, kar bi lahko vodilo v stanje, kjer bi se drzave vrtele v krogu in bi medsebojna neskladnost
in nekonsistentnost Se dodatno otezila delo stabilizacije gospodarstva in iskanja ravnotezja na
mednarodnih trgih (T. O., 2009).

Omejevanje ukrepov je zato smiselno v Casu, ko lahko povecana razpolozljivost kreditov in
nizanje stroSkov zadolZevanja prispeva k ponovnemu zagonu gospodarskega motorja, kar pa se v
praksi v posameznih sektorjih gospodarstva pokaze Sele ez dolocen cas.

5.1 OPTIMALNA KOMBINACIJA EKONOMSKIH POLITIK

Optimizacija kombinacije makroekonomskih politik je odvisna predvsem od gospodarskih ciklov
in je v &asu spremenljiva. Ce predpostavljamo, da gospodarstvo hkrati prizadenejo simetri¢ni
ponudbeni Soki (npr. vi§je cene surovin) ter simetri¢ni Soki povprasevanja (npr. padec tujega
povpraSevanja), potem ponudbeni Sok predstavlja stroskovni pritisk na inflacijo, istocasno pa
vecji stroski negativno vplivajo na gospodarsko rast in njeno aktivnost. Monetarna politika bi na
takSne inflacijske pritiske lahko odgovorila z restriktivno politiko, in sicer s poviSanjem
obrestnih mer. Ker pa ukrepi monetarne politike ponavadi ne vplivajo samo na cene (temve¢ tudi

? Problem diskrecijske politike je predvsem Casovni zamik, saj od odlo¢itve za ukrepanje do dejanskega efekta preteCe precej
casa. Proticikli¢na diskrecijska fiskalna politika je uporabna in ucinkovita le pri velikih, za drzavo specifi¢nih Sokih, ki so
domacega izvora in se kazejo v mo¢nih inflacijskih ali deflacijskih pritiskih.
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na druge makroekonomske agregate kot npr. investicije), bi takSen ukrep lahko Se dodatno
zaostril problem upadanja gospodarske rasti. Istoasno fiskalna politika ne sme odgovoriti z
ekspanzivno politiko, saj bi ob restriktivni monetarni politiki Se dodatno slabila zasebne
investicije, zaradi visokih obrestnih mer pa bi se povecali stroski servisiranja javnega dolga. Ob
ponudbenih Sokih bi bila primernejsa restriktivna fiskalna politika v kombinaciji z akomodativno
monetarno politiko (Bednas, 2005, str. 61-62).

Prikazani model jasno pokaze, da je koordinacija med nosilci fiskalne in monetarne politike
nujna. Potrebna je mo¢na povezanost institucij oz. nosilcev politik, njihova jasna komunikacija
in usklajeno delovanje makroekonomskih politik. Te si ne smejo nasprotovati in izni¢evati
pozitivnih ucinkov, ki jih imajo na gospodarstvo.

Interakcija med ekonomskimi politikami v EU zaradi potrebe po veéji uéinkovitosti potrebuje
preurejen sistem oblikovanja, izvajanja, vodenja in nenazadnje nadzora pri usklajevanju
makroekonomskih politik. Najti je treba reSitev za zdruzenje in preoblikovanje procesov
nacionalnih oblasti in ECB, da bo medsebojnem sodelovanju lazje in ucinkovitejSe pri
uresni¢evanju skupnih ciljev med ¢lanicami, evropskimi institucijami. Hkrati je pomembno, da
sistem ne ogroza ali posega v suverenost ter samostojnost posameznih ¢lenov v Skupnosti.

5.2 MONETIZACIJE JAVNEGA DOLGA

Drzave z visokim javnim dolgom teZave pogosto resujejo s pomoc¢jo domace CB, in sicer z
visokimi obrestnimi merami. To pomeni dodaten pritisk na nosilca monetarne politike, Se
posebno v Casu izvajanja ekspanzivne politike. Ta monetarni u¢inek javnega dolga je zanimiv
predvsem s staliS¢a EMU, saj je takSen intervencionizem za obrestno mero zaradi dolgoro¢nega
vpliva na inflacijo neucinkovit in zato neprimeren za Evropsko skupnost, ki je predvsem srednje
in dolgoro¢no naravnana.

Drzava lahko primanjkljaj pokriva preko monopolnega dobicka CB od izdajanja denarja (fran.
seigniorage), vendar tovrstna monetizacija dolga na ravni Evropske ekonomske in monetarne
unije ni verjetna, saj nacionalne fiskalne oblasti nimajo dovolj vpliva nad neodvisno ECB. Tudi
sicer »seigniorage« v vecini drzav predstavlja majhen delez celotnega proracunskega prihodka.
(Zakelj, 2003, str. 6)

5.3 FINANCNA KRIZA

Aktualna gospodarska kriza je zelo prizadela svetovno gospodarstvo, tudi Evropo. Mnoge drzave
so morale podpreti banke v tezavah. ECB je ban¢nemu sistemu zagotovila nove milijarde evrov,
vlade EU so poviSale jamstva za ban¢ne vloge, ukrepov pa Se vedno ni konec, saj vsi svetovni
trgi dozivljajo hude gospodarske pretrese. Razlog, da se je kriza tako poglobila, lezi v tem, da se
je financna kriza prenesla na druge sektorje gospodarstva, kar se najmo¢neje odraza v izvozu in
investicijskih dejavnostih. Marsikdo vseeno optimisticno pri¢akuje preobrat ze v naslednjem
letu, vendar so takSne empiricne napovedi z znanstvenega vidika zgolj politi¢ne in gospodarske
Spekulacije.
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5.4 EKONOMSKA POLITIKA V KRIZI

Bistvo vseh ekonomskih politik je v teoriji glajenje ciklov in zagotavljanje stabilnosti
gospodarstva. Za gospodarstvo je idealna konstantna rast. To pri sledenju napredka in rasti BDP
najlazje graficno prikazemo tako, da sedanje in konc¢no (Zeleno) stanje povezemo z ravno
premico, ki ponazarja konstantno rast brez vmesnih vzponov in padcev. V praksi je to zal samo
nedosegljiv ideal, saj pri vseh svetovnih gospodarstvih opazamo gospodarska nihanja. Med
zacetnim in kon¢nim stanjem na graficnem prikazu se zato premikamo po krivulji in ne po
premici (glej prilogo, slika I). Valovi se imenujejo cikli, sestavljajo pa jih 4 faze: vrh,
kontrakcija (upadanje ali kréenje gospodarstva), dno in ekspanzija (oZivljanje gospodarstva oz.
gospodarska rast, razcvet). Vsaka faza ima svoje znacilnosti in lastnosti, vendar je za
nadaljevanje pomembno vedeti le, da se ti cikli ponavljajo. Nosilci ekonomskih politik zato
poskusSajo krivuljo ¢imbolj izravnati in zmanjSati odstopanja od idealne premice, ki po najkrajsi
poti vodi v ciljno stanje (glej prilogo, slika 2).

Dolgoroéni BDP v gospodarstvu, ki ob¢asno dozivi takSne Soke, naj bi bil po mnenju mnogih
avtorjev v povprecju vi§ji kot dolgoro¢ni BDP v gospodarstvu brez Sokov. V prilogi
diplomskega dela lahko na sliki 1 in sliki 2 vidimo krivulji, ki prikazujeta cikle in njihove faze.
Abscisna os je oznacena s ¢rko »t« in predstavlja ¢as (angl. time), ordinatna os pa s ¢rko » Y« in
predstavlja rast BDP oz. gospodarsko rast. Oznako »Y« tuji avtorji pogosto imenujejo kar z
angleskim izrazom »economy«.

Nekatere stare ¢lanice EU, ki niso vstopile v EMU (npr. Danska), pa tudi nekatere neclanice EU
(npr. Islandija) v zadnjem Casu izrazajo obzalovanje, da niso vkljuCene v obmocje evra. Po
njihovem prepric¢anju naj bi jih to bolje varovalo pred posledicami globalne financ¢ne krize. Kljub
prednostim, ki jih EMU v kriznih obdobjih nudi, pa Se vedno obstajajo drzave z argumenti proti
vstopu v monetarno skupnost in prevzemu evra'® (Lavrag, 2000, str. 1).

5.5 RESITVE IN UKREPI

Strokovnjaki so si enotni, da je aktualno krizo potrebno kar najhitreje prebroditi. Vzpostaviti je
treba tudi nekaj kljuénih sprememb na ravni nadzorovanja finan¢nih institucij, usklajevanja
fiskalnih in ostalih ekonomskih politik, povecati razpolozljivost posojil, uskladiti nacionalne
ukrepe za podporo bankam, zascititi varCevalce, zagotoviti kratkoro¢no likvidnost, delno
nacionalizirati nekatere banke, spodbuditi potro$njo in investicije ter hkrati omiliti posledice
krize na sektorjih, ki so Se posebno izpostavljeni. Ti namre¢ zaposlujejo veliko Stevilo ljudi in
omogocajo visok Zzivljenjski standard zahodnega sveta. Iskanju reSitve iz finan¢ne krize in
aktivnemu ukrepanju so nacionalne vlade EU in ZDA namenile Ze vec tiso¢ milijard evrov, ki so
bili v razli¢nih injekcijah vbrizgane v gospodarstvo, Se posebej v reSevanje financnih institucij in
avtomobilsko industrijo.

' Najopaznejsa med temi drzavami je Velika Britanija.
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»Neuspesnost ukrepov za zmanjsanje posledic financne krize v prvem obdobju'’ bo zahtevala od
nosilcev ekonomskih politik odlocnejse in obseznejse ukrepe za resevanje gospodarskega zastoja.
Ob tem bo slovenska drzava izpostavijena relativno mocnejsim omejitvam pri pridobivanju
financnih sredstev doma in v tujini za financiranje fiskalnih ukrepov kot doslej.« (Jasovic &
Kosak, 2008, str. 10)

Zaradi teh razlogov so se voditelji najmoc¢nejSih drzav sveta (predvsem ZDA in EU) dogovorili
za veC srecanj, na katerih naj bi usklajevali ukrepe proti svetovni krizi. Predsednik Evropske
komisije Jos¢ Manuel Barroso in sedanji francoski predsednik Nicolas Sarkozy sta se konec leta
2008 v Camp Davidu s takratnim ameriskim predsednikom Georgem W. Bushem pogovarjala o
pripravi vecih mednarodnih srecanj na vrhu, kjer so preucevali resitve iz krize in iskali soglasja o
preprecitvi njene ponovitve.

Do sedaj so taksni meddrzavni pogovori ze obrodili nekaj uspesnih dogovorov. Eni izmed
pomembne;jsih sklepov so zagotovitev jamstev za banke do decembra 2009, zagotovitev jamstev
medbancnih posojil in jamstev novih posojil do pet let.

5.5.1 ECB na sekundarnih trgih

ECB je julija 2009 z namenom sprostitve kreditnega kréa na sekundarnih trgih'* kupovala
zavarovane (krite) obveznice. Omenjen ukrep, se bo predvidoma iztekel junija prihodnje leto,
predvideni pa so odkupi tako novoizdanih obveznic kot obveznic na sekundarnem trgu, vendar
razmerje med posameznimi posli $¢ ni dologeno"’.

»ECB spremlja tudi nakupe dolzniskih instrumentov, katerih izdajatelj je tako domaci javni
sektor kot javni sektorji drugih drzav clanic EU, ki jih na sekundarnem trgu opravijo centralne
banke EU. V skladu z Uredbo Sveta (ES) §t. 3603/93 se z nakupi dolzniskih instrumentov javnega
sektorja na sekundarnem trgu ne sme zaobiti cilja clena 101 Pogodbe'®, tj. nakupi ne smejo
postati nacin posrednega financiranja javnega sektorja.« (Scheller, 2006, str. 72)

Taks$na in podobna pravila $¢itijo edinstveno pozicijo ECB (pa tudi celotnega ESCB), predvsem
njeno neodvisnost, hkrati pa omejujejo tudi monetarno politicno posredovanje ESCB pri
reSevanju gospodarstva v primeru nestabilnosti. Poglavitna vloga ESCB ostaja jasna — ohranjanje
stabilnosti cen, pri ¢emer ucinkovitost, kredibilnost ter zanesljivost pri oblikovanju in izvajanju

monetarne politike ne sme biti ogrozena.

"' Prvo obdobje je avtor opisoval kot obdobje pred prehodom finanéne krize v krizo realnega sektorja.

'> Sekundarni trg je del finanénega trga, kjer se trguje z Ze izdanimi vrednostnimi papirji.

1> Razmerje bo v ECB dolo¢eno glede na razmere na trgu.

'4101. ¢len Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti pravi: "Prepovedane so prekoracitve pozitivnega stanja na
racunu ali druge oblike kreditov pri ECB ali pri centralnih bankah drzav clanic (v nadaljnjem besedilu ,, nacionalne
centralne banke ") v korist institucij ali organov Skupnosti, institucionalnih enot centralne, regionalne ali lokalne
ravni drzave ter drugih oseb javnega prava ali v korist javnih podjetij drZav clanic, prav tako je prepovedano, da bi
ECB ali nacionalne centralne banke neposredno od njih kupovale dolzniske instrumente."”
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5.5.2 Ukrepi ECB

CB so v dosedanjem boju proti svetovni krizi v sodelovanju z nacionalnimi vladami uspele
prepreciti paniko in beg depozitov iz bank, stabilizirati medbancne, finan¢ne in kapitalske trge
ter zagotoviti nova sredstva finan¢nim institucijam. Prav tako med prehodom krize na realni
sektor pomagali doloCenim panogam in posameznim ve¢jim podjetjem v tezavah. Istocasno se ze
razmislja, kako bi resili tezave delovanja trgov, spodbudili gospodarsko aktivnost, povecali
povprasevanje in resili ekonomske tokove.

V ECB so se 4. junija 2009 odlocili, da bodo za reSevanje krize povecali obseg kvantitativnega
povecanja likvidnosti evrskega sistema tako, da bodo izvrsili nakup dodatnih 60 milijard evrov
zavarovanih evrskih dolZniskih papirjev. ECB bo tako julija 2009 zacela s sveZim denarjem na
sekundarnem trgu odkupovati zavarovane obveznice (z bonitetnimi ocenami najmanj BBB).
ECB je podobno kot ostale pomembnejSe CB Ze veckratno znizala stopnjo klju¢ne obrestne mere
za evrsko zadolzevanje, kar nazorno kaze slika 3 v prilogi.

Kon¢no iskanje reSitev lahko strnemo v dveh smereh. Svetovni ban¢ni sistem je potrebno
dokapitalizirati, saj mora priti do neke vrste nacionalizacija ban¢nih sistemov, drugi korak bi
moralo biti sprejetje racionalne zakonodaje na mednarodni ravni, ki bo vzpostavila enoten
nadzor nad celotnim finanénim trgom. Tak$ni oz. podobni gospodarski ukrepi se bodo po
mnenju ekonomista Egona Zakrajika, Slovenca v vodstvu FED-a (Cibej, 2008), zgodili s
prihodom t. i. nove administracije. Ta bo zaradi kriznih razmer zagotovo sledila, sicer bomo, kot
pravi sam, »ponovno krpali zracnice«, da se bo sistem sam izognil sedanji neustrezni zakonodaji.

SKLEP

Po koncani drugi svetovni vojni se je pojavilo vprasanje nadaljnjega razvoja in obnove prizadetih
gospodarstev. Drzave so ozivljale gospodarstvo z javnimi deli, v pretezni meri s fiskalno
politiko. Monetarno politiko so izrabljali le za regulacijo obrestnih mer, ki je bila pomembna pri
zadolzevanju, ter pri uravnavanju inflacije.

V 60-ih in 70-ih letih prejSnjega stoletja se je zacel spor med keynesijanci in monetaristi glede
vloge monetarne politike v gospodarstvu. Spor se prakticno nikoli ni koncal, je pa mocno
pripomogel k nadaljnjemu razvoju t. i. »policy mix«, ki na drzavni ravni zdruzuje te dve
ekonomski politiki.

Danes drzave pri sledenju makroekonomskih ciljev upostevajo in uporabljajo kombinacijo
fiskalne in monetarne politike, saj s pravilnim »policy mix« dosegajo najboljSe kratkoroc¢ne in
dolgoroc¢ne ucinke na gospodarstvo. Gospodarstvo s svojo cikli¢no naravo niha oz. se giblje med
kontrakcijo in ekspanzijo, dosega vzpone in padce, ki so zaradi zunanjih eksternalij lahko zelo
unicujoci. Drzava in ostali nosilci ekonomskih politik (kot npr. CB), si zato s svojo intervencijo
prizadevajo omejiti takSne Soke in vzpostaviti stabilno ravnotezje, ki dolgorocno prinasa
stabilnost cen, nizko brezposelnost in nenazadnje vi§ji BDP.
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Poznavalci in laiki se strinjajo, da trenutni sistem delovanja skupnosti EU ni popoln in zato
potrebuje spremembe. Neenotnost pri vodenju fiskalne politike je najpogosteje tarca kritik, saj
razen enotne monetarne politike v EMU ne dosegamo skupnih meril, ki bi zdruzevala Evropo.
Fiskalno politiko namre¢ $e vedno izvaja vsaka drzava zase in se ozira samo na $irSo domaco
javnost, medtem ko monetarno politiko izvajajo NCB, ki so del Sistema evropskih CB, z
neodvisno ECB na ¢elu. Nacdrtovanje in regulacijo monetarne politike znotraj EMU tako doloc¢i
ECB, ki je pri svojem delovanju povsem neodvisna in objektivno tezi k najboljsim ukrepom za
skupni gospodarski prostor znotraj EMU. NCB so nato odgovorne za izvajanje programov, ki jih
za¢rta ECB. Ceprav tak3en sistem dobro deluje na monetarni ravni, fiskalna politika ostaja v
domeni posameznih drzav ¢lanic. Drzave namre¢, razen dolo¢enih meril in smernic s strani
evropskih institucij, ne delujejo usklajeno, temvec vsaka na svoji nacionalni ravni. Prenovljeni
sistem bi zahteval zlasti zajezitev svobodnega odloc¢anja pri nacionalnih fiskalnih politikah ter
vzpostavitev omejitev in institucij, ki dolgoro¢no omogocajo doseganje skupnih ekonomsko-
politi¢nih ciljev Unije.

V primeru gospodarske krize drzave pri reSevanju gospodarstva ponavadi odgovorijo s
kombinacijo monetarne in fiskalne politike. Po teh merilih sta tako ZDA kot Velika Britanija v
kombinaciji s svojima CB (FED in Bank of England) v gospodarstvo vbrizgali ve¢ tiso¢ milijard
dolarjev. Pri tak§nem ukrepanju ima EU vec¢ tezav, saj v EMU monetarno politiko izvaja ECB, ki
se ne osredotoca na le eno drzavo, ampak na vse drzave Clanice in zato ukrepa tako, kot je za vse
drzave Clanice najbolj optimalno. Tako je ECB ban¢nemu sistemu zagotovila nove milijarde
evrov, vlade EU so zagotovile jamstva za banke do decembra 2009, zagotovile jamstva
medbancnih posojil in jamstva novih posojil do pet let.

Gospodarska kriza je pokazala na mnoge napake trga in trenutnega sistema, zato bo za
preprecitev ponovitve takSnih eksternalij v prihodnosti potrebno vzpostaviti nekaj kljuc¢nih
sprememb na ravni nadzorovanja financ¢nih institucij, usklajevanja fiskalnih in ostalih
ekonomskih politik, povecati razpolozljivost posojil, uskladiti nacionalne ukrepe za podporo
bankam, zas¢ititi varcevalce, zagotoviti kratkorocno likvidnost, delno nacionalizirati nekatere
banke, spodbuditi potros$njo in investicije ter hkrati omiliti posledice krize na sektorjih, ki so Se
posebno izpostavljeni.

CB so z ukrepi proti svetovni krizi v sodelovanju z nacionalnimi vladami uspele prepreciti
paniko in beg depozitov iz bank in stabilizirati medbanc¢ne, finan¢ne in kapitalske trge.
Zagotovili so nova sredstva finan¢nim institucijam ter pomagali doloCenim panogam in
posameznim vecjim podjetjem v tezavah. Ne glede na trenutno stanje, pa bo za dolgorocno
stabilnost gospodarstva potrebno resiti tudi tezave delovanja trgov, spodbuditi gospodarsko
aktivnost, povecati povpraSevanje, resiti ekonomske tokove, dokapitalizirati ban¢ni sistem in
sprejeti racionalno zakonodajo na mednarodni ravni, ki bo vzpostavila enoten nadzor nad
celotnim finan¢nim trgom.
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PRILOGE






BDP
CB
ECB
ECJ
EMI
EMU
ERM II

ESCB
EU
HICP

NCB
PB
TARGET

ZDA
ZRN

PRILOGA 1: Seznam pogosto uporabljenih kratic

bruto domaci proizvod

centralna banka; angl. central bank

Evropska centralna banka; angl. European Central Bank

Sodisce evropskih skupnosti; angl. European Court of Justice

Evropski monetarni institut; angl. European Monetary Institute

Ekonomska monetarna unija; angl. European Mineralogical Union

mehanizem teCajnih razmerij za drzave Evropske skupnosti, ki niso ¢lanice
monetarne unije; angl. Exchange-rate mechanism

Evropski sistem centralnih bank; angl. The European System of Central Banks

Evropska Unija; angl. European Union

harmonizirani indeks Zivljenjskih potrebscin; angl. Harmonised Index of Consumer
Prices

nacionalna centralna banka; angl. national central bank

poslovna banka

vseevropski placilni sistem; angl. Transeuropean Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system

ZdruZene drzave Amerike

Zvezna republika Nemcija



PRILOGA 2: Slike in grafi

Slika 1: Krivulja gospodarskih ciklov
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Vir: lasten prikaz, 2009

Slika 2: Krivulja ciklov, ko drzava omili ucinke eksternalij (krivulja modre barve)
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Vir: lasten prikaz, 2009



Slika 3: Graf gibanja obrestnih mer za ameriski FED (modra barva), anglesko Bank of England (rumena barva) in
evropsko ECB (roza barva), od 1. januarja 2001 do 7. maja 2009
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