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1 UvOD

1.1 Opredelitev podrdija in opis problema

Slovenija je 1.5.2004 postala polnopravianica Evropske unije (EU). Vstop v EU Sloveniji in
njenemu gospodarstvu prinasa Stevilne prednostedgese z vkljéitvijo v EU Slovenija soda
tudi s Stevilnimi izzivi. Slanstvom v EU Slovenija prevzema obveznost, daatako doseze
maastrichtske konvergéme kriterije postan€lanica evro obmga. To dejanje je neizogibno
tako za Slovenijo kot tudi za ostale drzave, kvstopile v EU (izjema sta Velika Britanija in
Danska).

Na splosno velja, da je za majhne drzave vkljyanje v skupno denarno pode koristno, saj
je monetarna politika v ¥gh valutnih obmgijih praviloma bolj ¢inkovita. Slovenija ptiakuje
od ¢lanstva v evro obmigu neto koristi (Delakorda, 2003, str. 42).

Med glavnimi koristmi je odprava nestabilnosti dewh teajev, nihanj deviznih t@jev in s
tem povezanih tveganj in stroSkov zavarovanja pjedi, odpravo stroSkov zamenjave valut,
ter ve&jo transparentnost cen. Slovenija lahkocgkuje tudi nizjo inflacijo in obrestne mere
zaradi vkljEitve v evro obmgje. V celoti gledano je za Slovenijo glavna predrnvssopa v evro
obmaje moznost lazjega vklfigvanja v evropski enotni trg. To je za malo odmitmvensko
gospodarstvo klignega pomena (Lawa2000, str. 8-9).

Slovenija po vstopu v evro obie ne bo vé imela lastne monetarne politike in politike
deviznega t&aja. Glede na to, bi moralo &e breme makroekonomske stabilizacije pasti na
nacionalno fiskalno politiko. Slovenija bo po vkijtvi v evro obmdaje lahko uporabljala lastno
fiskalno politiko za doseganje svojih makroekonoinsgiljev, vendar bo pri tem omejena z
Paktom stabilnosti in rasti ter z izpolnjevanjerskélnih konvergetnih kriterijev (Lavr&,
2000, str. 5-16).

Z maastrichtskim sporazumom, dosezenim decembrdl, 198 bili sprejeti maastrichtski

konvergexini kriteriji. Njihova osnovna ideja je, da morajozdve ¢lanice predhodno, preden
oblikujejo evro obmge in se vKklj&ijo vanj, doséi zadostno usklajenost ekonomskih politik in
priblizevanje osnovnih makroekonomskih spremenl{dézbec 2004, str.127).

Maastrichtski konvergemi kriteriji v bistvu predstavljajo kvantificiraneninimalne zahteve
glede stabilnosti v vodenju monetarnih in fiskalpiblitik, ter politik deviznega taja drzav



¢lanic EU. Njihov osnovni namen je: ddlo merila za vstop v evro obni@, omogdaiti
selekcijo med drzavami kandidatkami za evro o§mpri vstopu v evro obnige in zagotavljati
stabilnost evra (Mrak, 2002, str.407).

Pet kriterijev, ki jih opredeljuje maastrichtskageolba, se nanaSa na doseganje nizke stopnje
inflacije in dolgor@nih obrestnih mer, zdravih javnih financ in stalilrdeviznih t€ajev
nacionalnih valut. Gre za kriterije glede: infla&gijobrestnih mer, stabilnosti deviznegéaja,
javnofinartnega primanjkljaja in javnega dolga. Prvi trijersonetarni, zadnja dva pa fiskalna
kriterija.

Kriterij stabilnosti cen doléa, da stopnja inflacije v drzauvlanici EU ne sme presegati
povpreja inflacijskin stopenj treh drzav z najnizjo stgpnnflacije za vé kot 1,5 odstotne
tocke (McDonald in Dearden, 2005, str.102). V Slovemiadnjih nekaj let t& proces
dezinflacije. To je predvsem posledica usklajerdglavanja med Vlado Republike Slovenije in
Banko Slovenije.

Udelezbo v mehanizmu deviznih¢tgev evropskega monetarnega sistema z upoStevanjem
normalnih mej nihanj deviznih d¢ajev in brez devalvacije valute do katerekoli drdlgeaice na
lastno iniciativo vsaj dve leti zahteva kriterijede deviznega ¢aja (McDonald in Dearden,
2005, str.102). Slovenija je 28. junija 2004 vsl@pi ERM Il in s tem dejanjem fiksirala tolar na
evro. Gre za sistem trde raztie trdnega deviznegacega s ciljno cono +/-15%.

Kriterij glede obrestnih mer zahteva, da dolgo@ nominalna obrestna mera ne sme zakog
dve odstotni t&ki presegati enake obrestne mere v treh drzavahjmzjo stopnjo inflacije
(McDonald in Dearden, 2005, str.102). ViSina olbresinere kaze na zaupanje vlagateljev v
finan¢ne instrumente in hkrati odraza njihova inflacijgk&akovanja.

Fiskalni kriterij glede javnofinainega primanjkljaja zahteva, da delez javnega dafioe sme
prese€i 3% v BDP-ju (McDonald in Dearden, 2005, str. 102)primerjavi z drugimi drzavami
¢lanicami ima Slovenija nizko stopnjo javnofidmega primanjkljaja v BDP. Visoki
primanjkljaji povzr@ajo pritiske na t&j in na makroekonomsko ravnotezje.

Kot zadniji kriterij navajam kriterij glede javnegmlga. Le-ta dol®a, da delez javnega dolga v
BDP ne sme presegati 60% (McDonald in Dearden, 2693.02). Slovenija je na tem podjw
v primerjavi z drzavamtlanicami Unije in pristopnicami med najman; zadolibei.



1.2 Namen, cilji in osnovne trditve

Namen raziskave je seznaniti bralca z maastriamiskonvergegnimi kriteriji. Izpolnjevanje
teh kriterijev je pogoj za vstop v evro ob&im Podobno kot za vse novkanice Evropske unije
je ¢lanstvo v evro obmigu obvezno tudi za Slovenijo.

Izbrana tema se mi zdi zanimiva predvsem zatojekgkljucitev Slovenije v evro obnige tik
pred vrati. Zato posebno pozornost namenjam dogedamvergenih kriterijev v Sloveniji.
VKlju ¢itev Slovenije v evro obmige bo pomembno zaznamovalo dogajanja na gospodhariske
politicnem podroju.

Eden izmed ciljev magistrskega dela je predst®&MiJ. Najprej bom predstavila zgodovinske
temelje nastanka Evropske monetarne unije, terogazlin pogoje za uvedbo evra. V
nadaljevanju se bomo seznanili z razlogi, prednpstisiabosti vkljevanja v evro podtge.

Glavni ciljf magistrskega dela je predstavitev trebnetarnih (inflacija, devizni t@j, obrestna
mera) in dveh fiskalnih (javnofin&ni primanjkljaj, javni dolg) kriterijev, ki so pogaa vstop v
evro podrgje. Podrobneje se bomo seznanili s tém,in v kolikSni meri Slovenija dosega
navedene kriterije.

Postavljam hipotezo, da se inflacija v Sloveniji zadnjih letih zmanjSuje in priblizuje
konvergednemu kriteriju. Kriterij nizke inflacije je Slovejai izpolnila konec leta 2005.
Stabilnost deviznegadaja se bo pokazaladasu bivanja v ERM Il. Slovenija izpolnjuje kriterij
glede obrestnih mer, ter oba fiskalna kriterijaakat kriterij javnofinadnega primanjkljaja kot
tudi kriterij javnega dolga.

1.3 Uporabljene metode raziskovanja

Pri pisanju mojega magistrskega dela gre za makragksko analizo, saj bom pkmyala
obnasanje in delovanje celotnega narodnega gosgivdan njegovega ravnovesja, ter njegovih
posameznih agregatov.



Glede na naravo teme bom uporabila predvsem déskiipristop; in sicer naslednje metode:

— metodo deskripcije: postopek opisovanja dejstegcgsov in pojavov v ekonomiji, ter
njihovih empirtnih potrjevanj odnosov in vezi, vendar brez znagrséga tolmé&enja in
pojasnjevanja. Tako lahko postavimo osnovne himotez obnaSanju préavanih
pojavov. V delu bom opisala maastrichtske konvetgerkriterije.

— komparativno metodo: postopek primerjanja enakih paldobnih dejstev, pojavov,
procesov in odnosov, s katerimi ugotavljamo njihpeerobnosti v obnasanju in razlike
med njimi in tako pridemo do raznih posploSenimovih sklepov. Ugotovila bom v
kolikSni meri Slovenija izpolnjuje maastrichtskenkergerine kriterije (kriterij glede
inflacije, deviznega t&ja, obrestne mere, javnofinamega primanjkljaja in javnega
dolga).

— zgodovinsko metodo: zgodovinski temelji nastankarifimske monetarne unije.

— metodo kompilacije: povzela bom spoznanja, stalig sklepe tujih in dont#h avtorjev
in jih ustrezno citirala.

V okviru analittnega pristopa bom uporabila deduktivno sklepanje.

2 EVROPSKA MONETARNA UNIJA

2.1 Zgodovinski temelji nastanka Evropske monetarnenije

V Svetu Evrope je Robert Schumann 9. maja 1950spaed Evropsko deklaracijo kot projekt
izgradnje nove Evrope. Cilj te deklaracije je balspopno oblikovanje evropske federacije, ki bi
nastala na podlagi majhnih korakov. Evropa je z&dap let Sla p&asi in zanesljivo skozi
zadani proces. Evropski integracijski procesi sénep leta 1952 z ustanovitvijo Evropske
skupnosti za premog in jeklo (ESPJ). V njej imajsumrenine tudi oblikovanje Ekonomske in
monetarne unije. Glavni cilj ESPJ-ja je bil odpraealicnih trgovskih ovir in izoblikovanje
skupnega trga za pretok jekla in premoga v drz&laticah (Kramberger, 2005, str. 8).



2.1.1 Sistem Bretton Woods

Cilj prvotne pogodbe o Evropski gospodarski skuginos bil ustanovitev ekonomske in
monetarne unije. Prvotna zamisel je bila zgolj lablanje skupnega trga. Denarne zadeve in
denarna politika je bila preptgna svetovni denarni ureditvi ali tako imenovaneBretton
Woods sistemu. V ameriSkem mestu Bretton Woodsiljdeta 1944 podpisan sporazum v
katerem so bila zapisana tri temeljngela (Gros in Taygenes, 1998, str. 13):

— konvertibilnost valute;
— ohranjanje fiksnih t&ajev valut v razmerju do zlata;
— uravnotezenost pidne bilance.

V tem c¢asu je bila cena zlata v razmerju do nacionalnilutv@odcenjena. Zato so se
mednarodne transakcije opravljale v ameriskih giblafrdimo lahko, da je Bretton Woods v
bistvu uvedel dolarski sistem. To je Zdruzenim #ata Amerike omogéalo, da so denarno
politiko podredile lastnim polignim in gospodarskim ciliem. Amerika je kupovala efice
evropskih drzav tako, da so natisnili velike kole denarja. To jim je skupaj z visokim javno-
bilanénim primanjkljajem omogtilo vzdrZzevanje vojaskega aparata in zavezniSkdd o
svetu.

Na drugi strani se je pojavljala kréna nekonvertibilnost evropskih valut. To je resno
omejevalo svetovno trgovino po Il. svetovni vojRovprasevanje po ameriSskem blagu v Evropi
je mano preseglo evropski izvoz v Ameriko. PriSlo je thko imenovanega “dolarskega
prepada”. Konec 40-ih let je v &ieai evropskih drzav nastopila trdovratna giliao-bilancna
kriza. Povojna kriza zahodnoevropskih drzave ja bélo globoka, saj so bila valutna razmerja
nenazadnje posledica strukturne krize. Tako nisogmala niti pri reSevanju gligno-bilancnih
teZav niti devalvacije evropskih valut (Kramberg&05, str.10-11).

Leta 1950 je petnajstlanic Organizacije za evropsko ekonomsko sodel@vai@EEC)
ustanovilo Evropsko ptino unijo, ki je v osmih letih pomembno zmanjSdlaarski prepad in
omogaila konvertibilnost mnogih valut. Pokazalo se j@ @ gospodarsko sodelovanje v
Evropi pozitivno in da Evropa potrebuje lasten aanaistem. Vendar po Zatnih uspehih
evropski denarni sistem ni dal konkretnejSih retolt na podrgu zblizevanja evropskih drzav
v politicnem in gospodarskem smislu.



2.1.2 Resolucija iz leta 1971

Razvoj dogodkov in evropska netn@ svetovnem denarnem sistemu sta bila razlog,oda s
¢lanice Evropske skupnosti (ES) v 70-ih letih &oa oblikovale trdno fronto za boj proti
previadi ameriSkega dolarja in ameriSkih multinaalk. V duhu evropskega upora proti
ameriski svetovni prevladi so nastali prvi resnértiao evropskem denarnem povezovanju.
Sprva sta nastala Schillerjev in BarreownaKot posledica kompromisa med tema dvema je
nastalo Se Wernerjevo pdailm. Le-tega je Svet ministrov ES tudi potrdil kb postal odléen,

da z&ne z izgradnjo evropskega denarnega sistema (EDS}gpinjah, ki jih je Werner leta
1971 predlagal.Werner je v svojem paélo zarisal tri temeljne korake pri oblikovanju Eyske
denarne unije (Kramberger, 2005, str.11-12).:

1. odprava ovir za prost pretok kapitala, ter uskadipror&unske in fiskalne politike v
drzavahclanicah ES;

2. zaetek koordinacije kratkotmih denarnih in kreditnih politik, z integracijonfarenih
trgov in p@&asno odpravo nihanjadaev;

3. predvidoma bi se naj tretji korak k&ad leta 1980 z ustanovitvijo Sistema centralnih
bank ES.

Na na&rt oblikovanja denarne unije v Evropi so reagitaiéi ZDA. ZDA je sprejela odi@itev o
ukinitvi konvertibilnosti dolarja v zlato. To je argcilo nihanje dolarja in s tem z&®
ameriSkega trga pred prevelikim uvozom iz drugibasir Ta ukrep je pomenil konec Bretton
Woods sistema. Mednarodno denarno krizo je poglobd naftna kriza v 70-ih letih. Vse
navedene spremembe so povdmy da do z&etka drugega koraka, opredeljenega v
Wernerjevem por@lu ni prislo.

2.1.3 Evropski monetarni sistem

Evropski svet je sredi leta 1978 sprejel @édkyv o ustanovitvi Evropskega monetarnega sistema
(EMS). Njegov temeljni cilj je bil oblikovati obnége denarne stabilnost v Evropi. To bi naj
pomenilo predvsem stabilnost menjalnisSkiltajev med valutami drzav EU, nadzorovanje
stopnje inflacije na skupnem trgu, zagotoviti dtaist deviznih téajev med evropskimi
valutami in poveéati viogo ECU-ja (evropske denarne enote) kot riearne enote.



Evropski monetarni sistem je bil sestavljen iz tségbrov (Kramberger, 2005, str.12-13):

- ECU-ja , ki je bil sestavljen kot koSarica nacionll valut vseh drzalanic EMS,
izratunanega na podlagi objektivnih gospodarskih kjageri ECU je postal osredniji
element EMS in so ga uporabljali kot pokazateljraalike med valutami ES, kot
indikator za intervencijske ukrepe in kot sredstacobrg&un terjatev in obveznosti med
nacionalnimi centralnimi bankami;

- ERM-ja (evropski mehanizem deviznihéégev), ki je uporabljal ECU kot osnovno
vrednostno enoto pri dalanju te&ajnih razmerij v ES;

— Skupnega Evropskega monetarnega sklada za oawmonalnim monetarnim oblastem
v primeru valutnih in pl&lno-bilancnih kriz.

Mehanizem deviznih tajev je za vse&lanice dol@al sistem trdnih medsebojnih¢tgev in

sistem prilagodljivin t&ajev nasproti drzav @kanic. Kolikor je menjalni t&aj posamezne
drzaveclanice presegel doteno mejo, so morale nacionalne denarne oblastiedosati in

zadrZati téaj v predpisanih mejah.

EMS je zelo uspesSno deloval v 80-ih letih. Usmelvgpostaviti obm&e povezane denarne
stabilnosti. To je bilo vidno predvsem v zmanjSam@stabilnosti deviznih ¢ajev, v zmanjSanju
inflacijskih stopenj in razlik med stopnjami infige v pove&ani usklajenosti makroekonomskih
politik in povetianem sodelovanju bank.

Leta 1993 je ERM zaSel v hudo krizo. Ekonomska gg&en Spekulacije na valutnih trgih so
prisilile finantno ministrstvo EU na povanje dovoljenega razpona nihanja menjalnegajde
iz 2,25 % na 15 % v obe smeri.

Vzroki za krizo so predvsem naslednji (Kramber@€f5s, str. 11).:

— popolna liberalizacija kapitalskih tokov v ES jeregila moznosti Spekuliranja pri
finan¢nih posrednikih;

— stroSki zdruzitve Nemje so v tej drzavi povzili proracunski primanjkljaj, zato je
morala nemska centralna banka poviSati obrestne;mer

- leta 1992 je precejSnja negotovost okrog ratifijgacmaastrichtske pogodbe in
nestabilnost na valutnih trgih zamajala ravnoteZeMsS;

— slabo sodelovanje med centralnimi bankami: drzaveanimi valutami (predvsem
Nentija) niso bile pripravljene sprejeti potene ponudbe denarja, ki so jo povaie
drzave s Sibkimi valutami z namenom ohranjanjavosti svojih valut.



EMS ni deloval kot je bilo predvideno. Obveljalojeenje, da zaradi samostojnih monetarnih
politik, ki so jih vodile posamezne drzave, o skepnevropskem trgu ne moremo govoriti.

2.1.4 Uresnéitev ekonomske in monetarne unije

Evropski integracijski proces se jecedz gospodarsko integracijo kot¢esno t@ko in vodilno
silo. Nadaljeval se je z monetarno in péhid integracijo (glej sliko 1).

Slika 1: Proces evropske integracije
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ekonomska integracija monetarna integracija
Vir: Mongelli, 2002 str. 10.
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Kljub prvemu neuspelemu poskusu ustvarjanj skupmegapskega monetarnega prostora so se
procesi zdruzevanja odvijali naprej. Cilj drzdanic ES je bil oblikovanje nove evropske valute
(evro) in ustanovitev Evropske centralne banke (E&Bbi vodila enotno evropsko politiko.
Od tu naprej so morale evropske drzave med selxtadis Se nekaj drugih predpogojev, kot
so: popolna in nepovratna konvertibilnost valutpg@oa liberalizacija trga kapitala, integracija
bartnega trga in drugih fin&nih trgov, ukinitev mejnih nihanj in nepovratna zamitev
valutnih t&ajev. Na teh temeljih se je lahkoc¢eta pot do kotnega cilja — uporaba enotne
valute in izkoriganje njenih prednosti v trgovini med povezanétanicami (Gros in Taygenes,
1998, str. 43).



Tabela 1: Stopnja monetarne integracije - povzetek

OBDOBJE GLAVNE ZNA CILNOSTI
marec 1957 - avgust 1971 sistem fiksnih deviznihjey Bretton Woods
september 1971 - avgust 1979 zelo spremenljivi ahevitetaji, neuspeSen poizkus

ustanovitve mehanizma deviznegacaja (“kaa”),
obdobje recesije 1973 — 1975
marec 1979 - december 1992 “mehi ERM”: predstaviE®S s pogostnimi popravk
posebno do leta 1983
september 1987 - december 19924rdi ERM”: skoraj brez popravkov do krize ERM
septembra 1992, integracija trga produkcijskih dgkt
Z rezultatom ustanovitve enotnega evropskega trga
(1. januar 1993)
januar 1993 — december 1998 obdobje pred EMU,
topnjevanje nominalne konvergence

od januarja 1999 naprej EMU
Vir: Dorrucci et al., 2002, str.14.

Na zasedanju Sveta ministrov leta 1988 v Hanovraesdrzavelanice EU odlgile ustanoviti
Odbor za pretevanje gospodarske in denarne politike pod vodstgmedsednika komisije. Na
podlagi njegovega potéda so se evropski voditelji na zasedanju Evropakegeta v Madridu
leta 1989 odlali, da bodo notranji trg in EMS nadgradili z ekensko in monetarno unijo
(EMU). Na podlagi medvladne konference v Maastricjat bila 7. decembra 1992 podpisana
Pogodba o Evropski uniji, ki je daliba potek uvajanja EMU v treh fazah (KrambergerQ20
str.13-14).

PRVA FAZA

V prvi fazi, ki se je zé&ela 1. julija 1990, naj bi odpravili vse omejitvéede prostega pretoka
kapitala med drzavanglanicami EU, ter okrepili obstaje Evropski monetarni sistem. Takratni
evropski sistem si je za cilj postavil tesnejSeetodhnje na podkgu: gospodarske, fin&ne in
monetarne politike, ter sistema mehanizma menjimi&cajev.

S podpisom maastrichtskega sporazuma februarja $892 dvanajstlanic ES zavezalo k
medsebojnemu sodelovanju pri graditvi novega eegs pravnega sistema, skupni notranji in
zunanji politiki, varnostni politiki in ustanovitviEMU. Poudarek je bil predvsem na
liberalizaciji tokov kapitala med drzavanglanicami, konvergenci njihovih gospodarstev,
usklajevanju ekonomskih politik in krepitev monekaga sodelovanja med drzavattanicami
EU. Prva faza se je uspesno &ala decembra 1993 (Fujs, 2001, str 616).



DRUGA FAZA

Druga faza se je Zala januarja 1994. S tem datumom so &lsaice ES postalélanice nove
Evropske unije (EU). Druga faza ali faza konvergebicse naj kotala januarja 1997, vendar je
bil konec prestavljen na januar 1999. Razlogi zamwdo so predvsem v tem, dhnice v
dolocenem obdobju niso izpolnile vseh d&goih pogojev, ki bi bili potrebni za getek zadnje
faze ustanovitve EMU (Fujs, 2001, str. 617).

NajpomembnejSe naloge, ki naj bi jinh dosegiénice v drugi fazi so (Harrop, 2000, str.17):

— ustanovitev Evropskega monetarnega instituta (EMI);

— priprava konvergetmih programov;

— priprave na ustanovitev Evropske centralne banke,

— stopnjevanje koordinacije med nacionalnimi centraiflbankami;
— postopno usklajevanje monetarnih politik;

— preverjanje urestevanja konvergemih kriterijev.

Evropski monetarni institut kot naslednik Sveta gunerjev vseh nacionalnih centralnih bank, je
bil ustanovljen takoj ob prehodu v drugo fazo. EMInaj bi se v zadnji fazi prelevil v ECB, ki
je bil v tej fazi najpomembnejSa institucija EU. [biga EMI-ja je bila, da okrepi sodelovanje
med nacionalnimi centralnimi bankami, koordinirandme politike drzawlanic, ter izpelje
potrebne priprave za uvedbo nove skupne valuteelpth mu je bila pravica oziroma moznost
hranjenja in upravljanja deviznih rezerv nacionaloentralnih bank. Dot@no je bilo, da se
struktura koSarice ECU-ja ne bo smel& gpreminjati. To je bilo zlasti pomembno pri uvedbi
nove valute evro, ki naj bi nastala s konverzij&@U-ja v evro v razmerju 1:1.

TRETJA FAZA

Zacela se je 1. januarja 1999 z uvedbo nove enothdevavro, ter s prenosom pristojnosti
glede vodenja denarne politike na Evrosistem (E€Bacionalne centralne banke dr&tanic
EU, ki so uvedle evro). Delovati je&&da ECB, ki je bila sicer ustanovljena 1. junije@@89in je
prevzela naloge EMI. Po preverjanju izpolnjevangaergexih kriterijev za uvedbo evra je
bila sprejeta odkitev, katere drzavelanice bodo sodelovale v tretji fazi EMU. &g njihovih
valut so bili nepreklicno dot@ni (valute teh drzav so postale t.i. podenote)earo je bil v
tej fazi uveden kot knjizni denar. Prvega janu&@(@2 so bili uvedeni evro bankovci in kovanci.
Le-ti so zamenjali bankovce in kovance drzav, kusedle evro. Evro je postal med drzavami
¢lanicami EMU edino plélno sredstvo. To pomeni, da je evro v celoti zajalenacionalne
valute v dvanajstih drzavatianicah EU (Rehman, 1997, str. 140-149).
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2.2 Evro

S prvim januarjem 1999 je enajst drzav EU izdalotea valuto - evro. Priod casov rimskega
imperija si je veinski del Evrope delil enotno valuto. Do januar{02 je bil evro uporabljen le
za elektronske finamme in poslovne transakcije. Potem so bili izdadi #ovanci in bankovci,
ki so zamenjali nacionalne valute (Eijfinger intdan, 2000, str. 1).

Evro je 1. januarja 2002 postal zakonito¢glao sredstvo v dvanajstih drzavélanicah EMU;
in sicer v: Avstriji, Belgiji, Franciji, G&iji, Luksemburgu, Italiji, Neniiji, na Finskem, Irskem,
Nizozemskem, Portugalskem in v Spaniji.

2.2.1 Razlogi za uvedbo evra

Do odlaiitve o uvedbi evra so pripeljali tako notranji @gtacijski) kot tudi zunaniji
(globalizacijski) razlogi. Od leta 1952 je na puost Evrope v vé fazah potekalo ekonomsko in
kasneje politino povezovanje drzattanic EU. Na notranjem trgu EU podjetjanic drzav EU
medsebojno opravijo ¥ekot 70 odstotkov trgovine, zato je bil enotni tinguvedba ene valute
na tem trgu pogoj za optimalne rezultate ekonomekegracije — za hitrejSo in stabilnejSo
ekonomske rast. Po drugi strani je evropsko goggbda v gospodarski tekmi z
gospodarstvoma ZDA in Japonske vseskozi izgubljglditeraturi sta navedeni dve glavni
skupini razlogov, ki sta utemeljevali nujnost uvedbvra; in sicer gospodarski in pairti
(Gretschmann, 1999, str. 18-19).

Gospodarski razlogi za uvedbo evra so (Gretschnie889, str. 18-19):

— denarna unija se kaze kot korak za ur@sai evropskega notranjega trga;

— globalizacija naloZzb evropskih podjetij zahtevatjgefinancno stabilnost in manjSe
stroSke rabe denarja za financiranje mednarodndzba

— zaradi uresritve EMU odpadejo transakcijski stroski in tvegapja menjalnih téajih
na podr@ju trgovine med drzavami, ki sodelujejo v enotneélenarnem prostoru;

— konvergesini kriteriji, dolo¢eni kot temelj za urestitev EMU, so temelj za zdravo
ekonomsko rast drzav in predstavljajo ekonomskeojgoga uspesno uvedbo enotnega
denarja.
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Politi¢ni razlogi za uvedbo evra so naslednji (Bratasex@@0, str.33-34):

— oblikovanje EMU kaze integracijsko pripravljenostzav ¢lanic EU, zato njeno
delovanje pozitivho vpliva na poglabljanje in @kitevropskega procesa zdruzZzevanja;

— vedja politicna ma& EU po uvedbi evra;

— uvedba evra daje moznost, da se premagajo naspnpoglede potrebnih strukturnih
reform v EU (tako v javnem kot tudi zasebnem selgjor

— interes drzavlanic EMU je tudi vpliv evra na w§ mednarodni ugled drzailanic;

— interes EMU je, da bi bil evro denarna protiuteZzzagkemu dolarju. Obstaja Zelja, da bi
evro nadomestil ameriSki dolar kot svetovno val®&upni izvoz drzav EMU naj bi
presegel dele? ameriskega izvoza v svetovni trgovie bi poleg tega 3e sosednje
drzave (Norveska, Svica, drzave vzhodne in sreimjepe) vezale vrednost svojih valut
na evro, bi se obnée monetarne stabilnosti znatno péaie.

S prehodom na evro je EU dobila enotno denarnatilmli Ustanovljena je bila Evropska
centralna banka (ECB), ki skupaj s centralnimi lzankdrzavélanic sestavlja Evropski sistem
centralnih bank (ESCB).

Evro pozitivno vpliva na ekonomsko stabilnost, kivadna v nizki inflaciji in nizkih obrestnih
merah. Z makroekonomskega vidika bo evro pomerjeveaupanje v evropsko ekonomijo. Za
podjetja, ki so in bodo (v drzavah pristopnicah) enaio pripravljena, le-ta pomeni izjemno
stratesSko prednost.

2.2.2 Pogoji za uvedbo evra

Med priprave za uvedbo evra spadajo predvsem d¢e®aaje pogojev gospodarjenja in
Zivljenjske ravni ter trajno vzdrzevanje javnofidaa stabilnosti. Pred prevzemom evra, so
drzave zavezane tudi k vzdrZzevanju denarne itilptabilancne stabilnosti. To je obdobje, v
katerem v okviru ERM Il centralno ddleno razmerje svoje nacionalne valute do evra
izpostavijo preizkusnji trga. Ob tem morajo izptiinse ostale kriterije opredeljene v
Mastrichtski pogodbi — t.i. maastrichtski kriterijia proces je znan kot konverganproces, v
katerem sta prisotni dve komponenti (Urad VladezB $formiranje, 2003, str. 63):

— nominalna;
- realna.
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Razlikovati moramo med nominalnimi in realnimi kegvergnimi kriteriji, ki predstavljajo
formalne in neformalne pogoje. Ti kriteriji, fornmal in neformalni, so uporabljeni kot
nadomestilo za vsebinske argumente pri oceni orguijgnosti drzav za prevzem evra kot
enotne valute.

Nominalni konvegretni kriteriji, imenovani tudi Maastrichtski kriterjj se osredoiajo na
nominalne kriterije s podtga inflacije, obrestnih mer in fiskalne politikezplolnjevanje teh
kriterijev naj bi omogdilo uc¢inkovito izvajanje enotne denarne politike za aabobbmdje
EMU. Prepréilo bi naj prekomerno izkoré&anje fiskalne politike kot instrumenta v okviru
enotnega gospodarskega in denarnega pad(dlada RS in Banka Slovenije, 2003, str. 24).

Poleg nominalne konvergence je pomembna tudi rekémavergenca, ki ni v nobenem od
dokumentov ECB ali Komisije EU neposredno omenjkoiakriterij za vstop v denarno unijo.
Ti kriteriji tudi niso kvantificirani tako kot soaminalni. Kljub temu obstaja zahteva, ki jo je
moc razbrati iz govorov visokih predstavnikov ECB, pzpolnjevanju kriterijev realne

konvergence. Razdeljena je na dohodkovno in stro&ktkonvergenco.

Izpolnjevanje nominalnih in realnih kriterijev jeemh sabo tesno povezano. Strukturne reforme,
ki odpravljajo ovire na ponudbeni strani gospodaxsh so del realne konvergence, izboljSujejo
razmere za gospodarsko rast. &pmo so spodbuda k oblikovanju nizke inflacije iorestnih
mer. Na drugi strani nominalna konvergenca z zajgazi inflacijskih pricakovanj in
zagotavljanjem stabilnejSega makroekonomskega a@kio§ daljSi rok pozitivno vpliva na
odlatitve ekonomskih subjektov in tako podpira realnonk@rgenco. Poleg samega
izpolnjevanja omenjenih kriterijev moramo uposStevatdi pomen vzdrznega in zdravega
doseganja postavljenih kriterijev (Vlada RS in Bari@tovenije, 2003, str. 24).

REALNA KONVERGENCA

Ko govorimo o konvergenci med drzavami, mislimesitna priblizevanje v stopnji razvitosti
med drzavo, ki Zeli uvesti evro in drzavami, kiesgo ze uvedle. NajpogostejSi kazalnik, ki se
uporablja pri izkazovanju dohodkovne konvergeneetagven BDP na prebivalca, merjena po
kupni maii glede na povpkge v drzavah EU. BDP na prebivalca je tudi pokdgaszvitosti
drzave. Pri tem ni pomembno zgolj to, kaksno rategya kazalnika dot@na drzava trenutno
dosega. Pomembna je tudi ocena, koliko let najolnc@na drzava potrebovala, da bi dosegla
omenjeno povpkge ali dolaeno raven tega povgifjia. Strukturna konvergenca zajema reformo
institucionalnega okvira, v katerem posluje gospsida. Strukturne reforme se o©hjno
nanaSajo na viSanje stopnje zaposlenosti prebigalst€jo produktivnost, privatizacijo,
pokojninske in zdravstvene reforme, ter podobnaéR@004, str. 31).
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Realna dohodkovna in strukturna konvergenca sténmpovezani. Strukturno konvergenco in
institucionalne reforme lahko obravnavamo kot pgdldolj ugodnega poslovnega okolja in
ucinkovitejSe alokacije finatnih sredstev v prihodnosti. V nadaljevanju so pt@dgeni podatki
dohodkovne konvergence za vsehclmic EU (glej tabelo 2).

Tabela 2: BDP na prebivalca po kupnidne EU za obdobje 2003-2004 (povpye EU-25
=100)

2003 2004
Luksemburg 219 227
Irska 135 125
Nizozemska 125 125
Avstrija 121 123
Danska 121 122
Belgija 119 119
Svedska 116 118
Velika Britanija | 117 117
Finska 112 113
Francija 112 110
Nemdija 109 109
Italija 106 103
Spanija 98 98
Ciper 81 84
Greija 81 82
Slovenija 76 79
Portugalska 73 72
Ceska 68 71
Malta 72 69
Madzarska 60 60
Slovaska 52 52
Estonija 48 51
Poljska a7 49
Litva 45 48
Latvija 41 43

Vir: Kenda, 2005, str. 1-2.
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Latviji. Slovenija se je leta 2004 znaSla 20 odstotock pod povpreéjem EU-25. Na lestvici se
je uvrstila na 16. mesto med vsemi petindvajsetlamicami EU. BDP na prebivalca, merjen s
pariteto kupne m®, je v Sloveniji mnogo V@i kot v vegini drzav ¢lanic EU, ki Se evra niso
uvedle. To pomeni, da je Slovenija med razvitejSiainicami, ki zelijo vstopiti v evro
obmaje.

V skladu s Strategijo razvoja Slovenije (SRS) najShovenija presegla povpieo raven
razvitosti v EU do leta 2013. K izpolnitvi zadaneg$a bo najvé pripomoglo ohranjanje
makroekonomskega ravnotezja vkl z vzdrzno fiskalno politiko, stabilnostjo cen in
preudarno dohodkovno politiko. Ukrepi ekonomskihlitgo bodo tako omogaili nhemoten
proces prevzema evra v¢éedku leta 2007 in zagotovili gospodarsko stabilnmsistopu v evro
obmaije. Hkrati se bo potencialna rast poaka kot posledica izvrSevanja speaiih ukrepov s
podraja konkurernosti, rasti in zaposlovanja, ki so opredeljeni acionalnem reformnem
programu (Ministrstvo za finance 2005b, 3-4).

NOMINALNA KONVERGENCA
Konvergemrini kriteriji se nanasajo na doseganje (Banka SlpeeR006¢c, 1):

— nizke stopnje inflacije;

— zdravih javnih financ;

— nizke stopnje obrestne mere;
— stabilnih t&ajev valut.

Maastrichtske kriterije delimo na ekonomske invpea Ekonomski so Stirje:

— Doseganje visoke stabilnosti cen
Stopnja inflacije ne sme za &eot 1,5 odstotnih @k presegati povpege stopnje
inflacije treh drzavlanic, ki so dosegle najboljSe rezultate gledeilstasti cen.

— Vzdrznost polozZaja javnih financ:

o Javnofinaini primanjkljaj ne sme presegati 3% BDP, razenje to razmerje
znatno in neprestano upadalo ter doseglo raven bditereine vrednosti ali, v
drugem primeru, je prekafidev referedne vrednosti samo izjemna in¢agna
ter razmerje ostaja blizu refekeme vrednosti.

o Javni dolg ne sme presegati 60% BDP, raZense to razmerje zadostno
zmanjSuje in z zadovoljivo hitrostjo dosega reférenvrednost.
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— Trajnost konvergence
Dolgoraine obrestne mere ne smejo presegati péjgpbrestnih mer treh drzalanic
Z najnizjo stopnjo inflacije za ¥&ot dve odstotni &ki.

— Spostovanje normalnih mej nihanja predvidenih z aneémom deviznih t&jev
EMS/ERM; vsaj dve leti, brez devalvacije valute prasi valuti katerekoli druge drzave
¢lanice.

V nadaljevanju si bomo ogledadie in v kolikSni meri Slovenija izpolnjuje nominalkaterije v
opazovanem obdobju (glej tabelo 3), ter kakSnarsdvyidevanja glede izpolnjevanja kriterijev
v prihodnijih letih (glej tabelo 4).

Tabela 3: Primerjava nominalnih konvergeim kriterijev in izpolnjevanje le-teh med drzavami
evro obmgja (Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Gja, Irska, Italija, Luksemburg, Nefija,
Nizozemska, Portugalska, Spanija) in Slovenijo hdobje od septembra 2004 do septembra
2005 (inflacija in obrestna mera v %; deficitavii dolg v % BDP)

Inflacija zadnjih|Dolg. obrestna merieficit v letulJavni dolg v

12 mesece zadnjih 12 mesec 2004 letu 2004

(%) (%) (v % BDP! (v % BDP
Evro obmdaije 2,2 3,53 -2,7 70,8
Konvergenéni 24 5,52 -3,0 60,0
kriterij
Slovenije 2,7 3,97 -2,1 29,8

Opomba: zadnjih 12 mesecev se nanaSa na pijegredatkov do vkljano septembra 2005
Vir: Banka Slovenije, 2006c¢, str.1-2.

Slovenija v opazovanem obdobju izpolnjuje tri noatie kriterije; in sicer glede: dolgafoe
obrestne mere, deficita in javnega dolga. V opazeraobdobju stopnja inflacije v Sloveniji
presega konvergéni kriterij. Slovenija torej kriterije glede infl§e v opazovanem obdobju ne
izpolnjuje. V nadaljevanju podajam predvideéasovni vidik izpolnjevanja maastrichtskih
kriterijev.
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Tabela 4: Predvideno izpolnjevanje maastrichtgkiterijev v obdobju 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007
Inflacija X X v v v
Obrestne mere v v v v v
Proraéunski saldo v v v v v
Javni dolg v v v v v
Stabilnost tefaja X v v v v

Vir: Vlada RS in Banka Slovenije, 2003, str. 29.

Klju¢ni srednjeroni cilj vlade predstavlja izpolnitev maastrichtskititerijev in prevzem evra v
2007. Slovenija ze izpolnjuje oba javnofidaa kriterija kot tudi kriterij stabilnosti obreskni
mer, medtem ko se stopnje inflacije vzdrzno znipuj&riterij stabilnosti bo tako izpolnjen
najkasneje v zgetku leta 2006 kljub pritiskom rasti mednarodnim aeafte. Od vstopa v
mehanizem menjalnih ¢ajev ERM 1l je devizni t&aj nihal okoli centralnega daja zgol|
minimalno. Pod pogojem, da bo Slovenija nadaljeval&renutnim usklajenim delovanjem
ekonomskih politik, bi morali ohraniti stabilnose\dznega téaja, sc¢imer bi bili v letu 2006
izpolnjeni vsi maastrichtski kriteriji in omogen prevzem evra v januarju 2007 (Ministrstvo za
finance 2005b, 4).

V osrednjem delu magistrskega dela se bomo tiatpe seznanili s tem v kolikSni meri
Slovenija dejansko izpolnjuje Maastrichtske krigriVsakemu izmed kriterijev se bomo
podrobneje posvetili.

Poleg navedenih kriterijev je potrebno izpolnitditypravni konvergetni kriterij. To pomeni
zagotovitev skladnosti nacionalne zakonodaje z d@ami Pogodbe o ustanovitvi Evropske
skupnosti (zagotoviti popolno neodvisnost centrdlaeke).

Izpolnjevanje konvergemih kriterijev ocenjujeta Evropska komisija in Epeka centralna
banka. Njuna ocena je predlozena v posvet Evropskmmriamentu in voditeljem drzav ali viad
drzav¢lanic EU. Nato se finami ministri drzav¢lanic EU, na priporéilo Evropske komisije,
odlagijo, ali se dol@éena drzava lahko pridruzi Evrosistemu.

17



3 VKLJU CEVANJE SLOVENIJE V EVRO OBMO CJE

Za razliko od nekaterih “starih” drzasanic (Velika Britanija, Danska, Svedska) Sloverpja
vstopu v EU nima proste izbire, ali prevzeti evioree. Skladno z Aktom o pristopu mora
prevzeti evro kot svojo valuto takoj, ko za to irgoje pogoje. Na podlagi SirSe ekonomske
analize je bilo ocenjeno, da je smotrno evro v 8oy prevzeticimpre]. Pogoj za prevzem evra
je izpolnitev konvergeamih kriterijev.

Do sedaj je konvergéne kriterije izpolnilo 12 drzavlanic EU (Avstrija, Belgija, Finska,
Francija, Gtija, Irska, Italija, Luksemburg, Netija, Nizozemska, Portugalska, Spanija). Evra
niso uvedle Velika Britanija, Danska, Svedska, Gipgeska, Estonija, MadZarska, Latvija,
Litva, Malta, Poljska, Slovaska in Slovenija, ki Scer¢lanice EU (glej sliko 2). Razloga za to
sta dva:

— Velika Britanija in Danska imata poseben poloZajpdstopku pogajanj sta dosedgli,
da se sami odtita, ali zelita uvesti evro po izpolnitvi konvergerh kriterijev.
Imata t.i. “opt-out” pravico. To pomeni, da jima potrebno uvesti evra, tude
izpolnjujeta zahtevane konvergere kriterije. Tako je dansko prebivalstvo
septembra 2000 na referendumu glasovalo proti uvedia na Danskem. Za vse
ostale drzavélanice EU velja, da morajo uvesti evi® izpolnjujejo konvergeaime
kriterije.

- Svedska, CiperCeska, Estonija, MadZarska, Latvija, Litva, Maltaljfka, Slovaska
in Slovenija v skladu s konvergarm pora@ilom z dne 20. oktobra 2004 ne
izpolnjujejo vseh konvergenih kriterijev za uvedbo evra.
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Slika 2: Evro obmge leta 2005

Drzave evio Drzave ¢lanice EU,
obmocja - ki se niso uvedle evra - Drzave izven EU
Vir: Banka Slovenije, 2006a.

Slovenija jeclanica Ekonomske in monetarne unije, ni p&léeica evro obmga. Clanica evro
obmaja bo postala z uvedbo evra.

3.1Razlogi za vkljuditev v evro obmaje

Moznosti in tudi obveznosti vkijigevanja v procese evropske monetarne integraciggaghiz
polnopravnegé&lanstva v EU. Drzavélanice EU se praviloma vklfujejo v oblike ekonomske
monetarne integracije; kot je to ERM, ter evro obj@oClanstvo v teh oblikah je odprto le
¢lanicam EU.
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Dokler Slovenija ni dosegla polnopravneg@nstva v EU se v te mehanizme ni mogla wtju

V prehodnem obdobju, ko j@akala na vstop v EU, ji ni bilo prepovedano posnestanic evro
obmaija. Slovenija bi tako lahko preSla na sistem filggmetoda prilagodljivega deviznega
tecaja in poskuSala do&eda tega fiksnega devizneg&dg ne bi bilo potrebno spreminjati, kot
to dolatajo pravila EMS (Lavrg 1998, str. 26-26).

Clanstvo v evro obmfu je za veéino drzav EU torej obvezno. Kriteriji za vstop dvZa
kandidatk v¢lanstvo v EU, ki so bili doléeni leta 1993, naméemed drugim zahtevajo tudi
sposobnost prevzeti vse obveznosttlemstva v EU, vkljdno s pripadnostjo ciljev politne,
ekonomske in monetarne unije. V préhitiinterpretaciji to pomeni, da se bodo morale deza
kandidatke vkljditi v evro obmdaje, ko bodo za to pripravljene. Torej, ko bodo injpevale
maastrichtske konvergéme kriterije na trajni osnovi. Obveznost vstopavioeobmaje izhaja
iz ¢lanstva v EU.

3.2 Prednosti in slabosti vkljitevanja v evro obmdje

Pricakovane prednosti in slabosti enotne valute sola@ae8ijo podobne kot za drugdanice
EU. Glavne prednosti so (Lawa2000, str. 8):

— zmanjSanje izpostavljenosti valutnim tveganjem diatajno fiksnega deviznegactga
in kasneje uporabe enotne valute;

— zmanjSanje transakcijskih stroskov;

— nizja inflacija;

— niZje obrestne mere;

— monetarna stabilnost,

— vedje nalozbe in gospodarska rast.

V celoti gledano je za Slovenijo glavna prednosiopa v evro obm&e moznost lazjega
vkljucevanja v evropski enotni trg.

Glavne slabosti so (Lawta2000, str. 9):

— izguba nacionalne valute;
— izguba monetarne avtonomije;

— izguba deviznega &aja kot instrumenta za uravnavanje mednarodne kenkuosti
gospodarstva.
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Glede na to, da je Slovenija doslej uporabljalatiol deviznega té&aja kot mehanizem
plcilno-bilancnega prilagajanja (v rezimu uravnavanega drsenjaziega téaja je
tolar skozi celotno obdobje nominalno depreciiral $ tem pomagal vzdrzevati
mednarodno konkurénost slovenskega gospodarstva), je izguba deviiapae
politike glavni stroSek slovenskega vikigvanja v evro obmie. V kolikSni meri je to
dejansko stroSek je odvisno od dveh trenutkov:

— koliko bo Slovenija izpostavljena asimétim Sokom;
Zactetna empikna raziskovanja kazejo, da Slovenija naj ne bi bslgeciftno
izpostavljena asimetmim Sokov. Vzrok za to je podobna struktura slokega izvoza
kot jo imajo drzave EU in ker je slovensko gospestar precej cikiino usklajeno z
gospodarstvi drzav EU.

— kako bodo lahko delovali drugi mehanizmi prilag@garki lahko v monetarni uniji
nadomestijo devizni taj.

3.3 Teorija optimalnega valutnega obmdga

Vstop v denarno unijo vsaki drzavi prinasa koristi stroSke, ki so odvisni od raatih
dejavnikov in se med drzavami razlikujejo. Mnogdksa pojavljajo kot argument za ali proti
prevzemu enotne valute. Teorija optimalnega vaigangbmdja (OCA) je ena izmed teorij, ki
bi naj pomagale pri sprejemanju odltge, ali naj posamezna drzava vstopi v monetamgu
ali ne.

Teorija OCA je bila razvita v Sestdesetih, v sigteBnetton Woods, ko je ¥@a zahodnih drzav
presla na sistem fiksnega deviznegaj@ Njene temelje so postavili: Mundell, Mc Kinnon
Kenen. V sedemdesetih letih, po zlomu sistema &neWoods, je teorija OCA v strokovnih
krogih zamrla in postala zopet zanimiva v devettllesemonetarizacijo EU (Willet, 2002-3).

Teorija OCA ugotavlja, da je prevlada koristi irroskov vkljwitve posamezne drzave v
monetarno unijo odvisna predvsem od strukturnih ¢ciimasti gospodarstva. Monetarna
integracija oziroma vkljgitev v monetarno unijo in prevzem enotne valute pjgmerna
predvsem za majhna, odprta in diverzificirana (poizvodnji in izvozu) gospodarstva, ki so
maocno trgovsko in finadna vpeta v SirSe obmyj@ denarne unije (Mrak, 2002, str. 393).

Teorija OCA obfajno oznéuje prostorsko veljavnost ene valute oziroma pgdroznotraj

katerega je obstoj ene same valute optimalen. &pojem Stevila pridruzenililanic neke
monetarne integracije se p@ugejo tako stroski kot koristi. Optimum teorije OGA dosezen,

21



ko so neto koristi najwge. To je takrat, ko drzave, ki se zdruzijo v nekonetarno integracijo
dosegajo visoko mobilnost produkcijskih dejavnikamajo odprta gospodarstva ter je med
njimi manjSa proizvodna raznolikost. Svetovno gaspstvo ne bi bilo optimalno valutno
obmaije, saj bi zajemalo preveaznolika gospodarstva.

Slovenija je po kriterijih teorije OCA model drzavki je s teoretinega vidika primerna za
vkljucitev v monetarno integracijo. Je majhna in zelo rtpdrzava, z diverzificirano
proizvodno in izvozno strukturo, ki je trgovinskoco#mo povezana z EU. Iz tega sledi, da so
prednosti trgovinske in SirSe ekonomske integragegemembnejSe od monetarne avtonomnosti
in fleksibilnosti denarne in tajne politike. Zaradi podobnosti strukture slovesgsk izvoza s
strukturo izvoza drzawlanic EU in zaradi cikine usklajenosti gospodarstva z EU ni
pricakovati, da bi bila Slovenija izpostavljena asindgim Sokom (Lavré, 2000, str. 9).

Optimalno valutno obmige temelji na kriterijih, ki bi morali zagotavljatkinkovitost delovanja
ekonomskih politik, kljub odpovedi lastne denarraditfke. Pomembno je, da z vkhitvijo v
evro obmdje Slovenija ne postane bolj heterogena, saj staedonomiji dovolj podobni po
razvitosti in strukturi. Obstajati mora zadostnatha sposobnost absorbcije asintetih in
drugih Sokov, v primeru, da se le-ti pojavijo. Vdagevanju bomo nat&neje spoznali kako je s
Slovenijo (Vlada RS in Banka Slovenije, 2003, 8t4.9):

1.Majhnost Sloveniji omodg@ lazjo integracijo. Na splosno velja, da je za Pmardrzave
vkljucevanje v enotno valutno obrje koristnejSe, saj je denarna politika e valutnih
obmajih praviloma bolj ¢inkovita. Obtajno je veja tudi kredibilnost velikih centralnih bank.
Merjeno s tem dejavnikom bi Sloveniji vk§itev nedvomno prinaSala koristi.

2.Razvitost slovenskega gospodarstva, merjena sokopdjo, je zadostna, da je na podlagi
tega kriterija Slovenija primerna za vstop v evlimacje. Razvitost slovenskega gospodarstva
zagotavlja, da se homogenost evro objamob prikljwitvi Slovenije ne bo bistveno spremenila.
Enotna denarna politika, ki jo vodi ECB, zato nenlwanj &inkovita.

3.Verjetnost asimeithega Soka, to je Soka spe@iiega za Slovenijo, je eden kipuh
elementov za ugotavljanje ustreznosti pridruZitugoeobmdiju. Ce so 3oki, ki so jim
izpostavljena gospodarstva primerljivi, jih imemaje simetréni. V primeru, ko se Sok pojavlja
le v eni drzavi jih imenujemo asimeini. Posledice simettih je mog@e odpravljati z enotno
denarno politiko, asimetmi Soki pa predstavljajo problem v enotnem valutnebmaiju.
Moznosti lokalnega/regionalnega delovanja denawigiye ni, fiskalna politika pa ni vedno
primeren instrument za tovrstno ukrepanja.
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Verjetnost asimeténih Sokov je v Sloveniji glede na evro obfjerelativno majhna, saj je:

— prisotna velika stopnja heterogenosti ekonomskestre;
Visoka raznolikost proizvodov, namenjenih mednarodmenjavi, pomeni, da je
gospodarstvo manj izpostavljeno Sokom, ki se ngoataposamezne sektorje.

— struktura slovenske ekonomije podobna struktumiazadah evro obmia;
Podobna struktura zagotavljacje simetrenost Sokov, ki so jim drzave izpostavljene. Iz
spodnije slike je razvidno, da ob primerjavi strugtdodane vrednosti v Sloveniji in evro
obmaju ugotovimo, da sta si gospodarstvi podobni inndgoolj odstopata dejavnost
financnega sektorja in industrije.

Slika 3: Primerjava strukture BDP po dejavnosti®4BDP) v Sloveniji in evro obnigu v letu
2002

Kmetijsta
35

& =Euro podrodpe
25 — Slovenija
20
Javne storitve Industrija
135
10
Finanéne storitve GradbeniSivo

Poslovne storilve

Vir: Vlada RS in Banka Slovenije, 2088. 15.

— Slovenija je mono vpeta v trgovino z drzavami evro obtja
Vecja odprtost gospodarstva, predvsem pa velik obsggpdobna struktura menjave z
drzavami, ki tvorijo enotno valutno obije, pomembno prispeva h koristim, ki jih ima
drzava od vkljgevanja v takSno ekonomsko integracijo. Slovenijargcej bolj odprto
gospodarstvo od povpfia evro obm¢ja. Za préakovati je, da se bo z vstopom
Slovenije v evro obmije obseg menjave in s tem odprtost Se pale Delez blagovne
menjave Slovenije z drzavami evro ohbtj@oznasa priblizno 60% menjave s tujino.
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— poslovni cikli so harmonizirani;
Satasnost in istosmernost poslovnih ciklov je eden @oionejSih elementov za vodenje
enotne denarne politike ECB.

— proces tranzicije in strukturnih reform se za&ijje.

4. Lastna sposobnost absorbcije Sokov je pomembkazptelj drzave, da sodeluje v enotnem
valutnem podr&ju. Ce se kljub majhni verjetnosti asimeétih Sokov le-ti pojavijo, lahko
njihove negativne posledice ekonomska politika ps&pe oziroma odpravlja z instrumenti kot
sta denarna in ¢ajna politika. V primeru enotnega valutnega objada moznost ne obstaja,
zato morajo obstajati alternativni kanali prilagaga Kot alternativa denarne incggne politike

se najvékrat omenja mobilnost proizvodnih faktorjev. Ravitako je pomembna tudi
prilagodljivost ostalih ekonomskih politik (nprskalne, dohodkovne), da se odzovejo na Soke.
Teorija OCA poudarja pomen mobilnosti proizvodréktbrjev, dela in kapitala, ki zagotavlja,
da se ekonomija lahko prilagodi predvsem trajnejSspremembam v svojem okolju.
Prilagodljivost ekonomskih politik ter trga delovsée in kapitala je v Sloveniji tolikSna, da
omogaa zadostno stopnjo fleksibilnosti za sodelovargerm obmdjem.

Ugotovimo lahko, da strosSki izgube denarne polittkeé stabilizacijskega dejavnika ob vstopu v
enotno valutno obnige v primeru Slovenije ne bodo veliki.

3.4 Kako in kdaj bi se naj Slovenija vkljwila v evro obmaddje

Konec februarja 2002 se je iztekla zadnja prehddna uvajanja evra #lanicah evro obmga.
Njihove nacionalne valute so izginile iz obtokar&ye postal edino zakonito giéno sredstvo
na evro obmgu. Evro bankovce in kovance smo lahko videli iipali. Tudi v Sloveniji smo se
zateli spraSevati kdaj bo evro tudi nasa valuta. Veekg najprej koristno pogledati, kaksni so
ali naj bi bili interesi Slovenije glede vkijavanja v evro obmie, ter kakSne so moznosti za
uveljavljanje takih interesov glede na dana razanerjprocesu vkljevanja drzav v evro
obmaju.

Po mnenju Evropske komisije kandidatke ob vstofitlvSe ne bodo pripravljene na viijiev

v evro obmdje. Vsebinski razlog naj bi bil predvsem v tem, ditatedaj Se ne bodo mogle
opraviti potrebnih strukturnih reform, ki bi zageljale makroekonomsko stabilnost na trajnih
in zdravih osnovah. Poleg vsebinskega obstajaftudialni razlog. Ta pravi, da se bo za drzave
kandidatke lahko z®lo ugotavljanje njihovega izpolnjevanja maasts&itt konvergetnih
kriterijev Sele po vstopu v EU. Konvergen kriterij glede stabilnosti deviznegattga zahteva,
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da mora drzava vsaj dve leti sodelovati v ERMClanstvo v ERM I pa je odprto l@anicam
EU. Drzave kandidatke tako formalno ne morejo imfibkega kriterija in se vkljéti v evro
obmaije prej kot v dveh letih (Lavea 2000, str. 22-23).

Maastrichtski kriteriji so za zdaj namenjenilanicam EU z namenom, da bi med njimi naredili
selekcijo glede dosezene makroekonomske stabilrastia naj bi bila zagotovilo za stabilnost
evra. Omenjene kriterije je malosei tudi umetno, z agresivnho monetarno in fiskalnditixo.
Tako dosezeni kriteriji bi kmalu 2ali pokati po Sivih.

Slovenija v mehanizmu ERM Il sodeluje od 28. junj@04. Sprejem v EMR Il vsekakor
predstavlja priznanje Sloveniji za dosezeno raveakroekonomske stabilnosti in dosezene
stopnje razvoja ter rezultatinkovite priprave na vstop v proces prevzemanjae@menjen
proces sta vodila Vlada RS in Banka Slovenije. &usivno se ptiakuje, da bosta po
dveletnem sodelovanju v ERM Il v juliju 2006 Evrépskomisija in ECB pripravili t.i.
Konvergerno porailo o izpolnjevanju vseh mastrichtskih kriterijeki, bo pripravljeno jeseni
2006. Pordilo bo predstavljalo temelj predsednikom drzav lady ki bodo jeseni 2006 na
zasedanju Evropskega sveta dakom odl@ali o t.i. odpravi derogacije na podjo tecajne
ureditve ter doléili konéno menjalno razmerje med evrom in nacionalnimi tzahi. Omenjen
sklep bo omogal, da bo Slovenija tudi formalno prevzela evro sntem vstopila v evro
obmaije v za&etku leta 2007 (Ministrstvo za finance, 2005a, 5t2).

V zadnjemcasu vse bolj poudarjajo realno konvergenco, kicbdjzave kandidatke morale

dosegati pred ali vzporedno z nominalno konvergeRsalna konvergenca je pojmovana kot
razvojno dohitevanje, konec procesa tranzicije apeljava strukturnih reform. Obstaja pa
moznost, da se bodo le-ti v taksni ali dréigaobliki prej kot slej tudi pojavili kot pogoj zastop

VvV evro podrdje.

4 INFLACIJA

Temeljni cilj Evropskega sistema centralnih bankzdrzevanje stabilnih cen. To velja tako za
¢lanice evro obmga kot tudi za drzave s statusom derogacije, statu®dstopanja. Za
Slovenijo velja, da bo morala vstopiti v evro ohifjeo

V skladu z novim zakonom Banke Slovenije je &arcilj denarne politike prav tako doseganje
stabilnosti cen. Doseganje stabilnosti cen na §reskje v skladu z namenom denarne politike,
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da skupaj z ostalimi ekonomskimi politikami ust@afpogoje stabilne gospodarske rasti in
sploSne blaginje.

Po Maastrichtskih kriterijih se za doseganje dowidpke stabilnosti cen, ki jo odraza stopnja
inflacije Steje, tista inflacija, ki ne presega postne stopnje inflacije v treh drzavah z najnizjo
stopnjo inflacije za vekot 1,5 odstotne tie.

4.1. Teoretfno ozadje vzrokov inflacije v Sloveniji

Slovenija si je morala prizadevati za takSno makomoemsko politiko, s katero je bila
inflacijska stopnja sprejemljiva za ERM Il in EMOQb tem je potrebno omeniti, da je fiksiranje
tecaja smiselno le¢e je domaa drzava sposobna ziveti z nizko inflacijsko stopnjce valuta,
na katero je donéa valuta vezana, lahko zagotovi stabilngajeo sidro. Obratno je nesmisel
vezati valuto na tujaie je inflacija visoka irte ima razvoj inflacije svojo pot (Festi2002, str.
7).

Vzroki za ve&je spremembe inflacije v Sloveniji so bili od |€t896 dalje praviloma spedaihi.
Gibanje inflacije je bilo povezano z variabilnostjo (a)simetrEnostjo porazdelitve relativnih
cen. Vzroki za vge spremembe v inflaciji niso bili v domeni denarpelitike oziroma
centralne bankelfufer, 2001, str. 25).

Za boljSe razumevanje razvoja inflacije v Slovemigiroma razumevanje vpliva menjalnega
sektorja na nemenjalnega in obratno, vpliva adrratisno dol@enih cen, vpliva pka in
produktivnosti je pomembno razumevanje prilagajanjalativnin cen in Balassa-
Samuelsonovegacinka. Pristope k razlagi teor&tiega ozadja problema sprememb relativnih
cen in viSine inflacije lahko v grobem razdelimo na

— razloge povezav med variabilnostjo relativnih aemilacijo;
— analizo povezave asimetniosti porazdelitve relativnih cen in inflacijo.

BoljSe poznavanje teh mehanizmov om&mg@ ufer, 2001, str. 25):
— boljSe razumevanje gibanja cen;

— dobiti dodatne informacije o gibanju cen v blizpjihodnosti;
- lazje prepoznavanje Sokov, ki vplivajo na oblikoacen.
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To predstavlja prispevek h kvalitetnejSemu vodeagmarne politike, saj je skrb za stabilnost
cen temeljna naloga Banke Slovenije. V nadaljevdigm na kratko predstavila tudi ali te
povezave v Sloveniji sploh obstajajo in v katerasitelujejo.

4.1.1 Variabilnost relativnih cen

Fischer ugotavlja, da je s paamo variabilnostjo relativnin cen povezana tudiaviStopnja
inflacije. V obdobijih, ko se cene posameznih izdelin storitev gibljejo Se posebno raznoliko,
je tudi inflacija viSja (Fischer, 1981, str. 395739

p=alp+(1-a)l
O<a <1

p...indeks cen
p:...cena izdelka 1
p2...cena izdelka 2

Empiricne raziskave za ZDA so pokazale, da bolj kot satikegle cene (#p, p/p) med seboj
razlicne (variabilnost relativnih cen §@), viSja je tudi stopnja inflacijedp/p).

Cufer ugotavlja, da je na primeru Slovenije na pgufareprostih statistnin metod mogee
potegniti dva zakljika (Cufer, 2001, str. 30):

— potrjena je ména povezava med inflacijo in volativnostjo relailvisen;
— na podlagi volativhosti je moge sklepati tudi o gibanju inflacije v zelo bliznji
prihodnosti — eden do dva meseca vnaprej

Ball in Mankiw razlagata povezavo med variabilnosgen in inflacijo z omejitvami pri
oblikovanju cen, ki povzr@ajo asimetdinost pri oblikovanju cen. Cene se lazje, hitrejevin
veSji meri prilagajajo spremembam navzgor kot spremmmbnavzdol. To povzia
asimetrénost prilagajanja. Razlaga za to emfnia raziskavo temelji na predpostavkah, da
sprememba posamezne cene za podjetje predstavhalsin da je v ekonomiji prisotna trendna
inflacija, ki je lahko majhna toda pozitivha (BallMankiw, 1994, str. 253).

V primeru spremembe v relativnih cenah se posamendjetje prilagodi s spremembo svoje

cene z namenom, da bi ohranilo Zeleno razmerjéweilla cen. Podjetje je nagnjeno k temu, da
se prilagaja hitreje predvsem takrat, kadar je giwto relativne cene prilagoditi navzgor.
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Podjetje boce bo hotelo prilagoditi svojo ceno navzdol rajegd@lo, da se zaradi inflacije
prilagoditev opravi samodejno. Tako se bo izogsiimSku spreminjanja cene. V nasprotnem
primeru, ko podjetje zeli popraviti ceno navzga,stroSku spremembe cene ne more izogniti.
Zato je tudi sprememb relativnih cen navzgot we so tudi véje. To razlozi z asimetrijo
prilagajanja cen. Posledica te ugotovitve je, dakdaspremembe v relativnih cenah, torej
povetane disperzije v gibanju posameznih cen, obravnavandi kot inflacijski Sok s
ponudbene stranC({fer, 2001, str. 26).

4.1.2 Asimetriénost porazdelitve relativnih cen

Ugotovitev, da je sprememba relativnih cen indika@ inflacijski Sok s ponudbene strani, Ball
in Mankiw potrjujeta Se s préavanjem povezave med simetrostjo porazdelitve relativnih
cen in inflacije. Predpostavljata, da podjetjaggdjajo svoje cene sami@ so Soki na relativhe
cene veéji od stroskov sprememb cen. Zato je sindeiwst porazdelitve Sokov na cene bistvena
pri ugotavljanju vpliva relativnih cen na inflacij®ove&ana variabilnost relativnih certinke
asimetrénosti Se dodatno okrepi (Ball in Mankiw, 1995, &i#6).

Vsako posamezno podjetje doleti Sok — pritisk ndividualno inflacijo, preko njihovih
stroskov. Podjetje se prilagodi in spremeni sv@nag;cée je stroSek spremembe cene manjsi od
inflacijskega pritiska. Za vsako podjetje obstaanatje neodzivanja na Sok, znotraj katerega
svojih cen ne prilagaja. Nato obstajajo tri mozin(egej sliko 4):

- Ce je porazdelitev 3okov na inflacijo med podjefjinstricna, je skupni &nek na
inflacijo ni¢. Posamezni Soki se med seboj ¢goi Neto winek prilagajanj relativnih
cen navzgor, pri podjetjih, ki so bila s@ma z visjimi relativnimi cenami, in navzdol, pri
podjetjih, ki so se znaSla v stanju, ko imajo pseke relativne cene, je enak.ni

- Ce je porazdelitev $okov na inflacijo asimé&ta in zamaknjena v desno, se skupni
ucinek odraza kot povanije inflacije (neto &inek je veji od nic).

- Ce je porazdelitev Sokov na inflacijo asimé&tia in zamaknjena v levo, se skuptiinek
kaze kot zmanjSanje inflacije (netdinek je manjsi od ).

Ta teorija temelji na predpostavki, da se Sokinflacijo s ponudbene strani — se pravi Soki na
stroSke podijetij - odrazijo tudi na strukturi rélaih cen.

28



Slika 4: Vpliv porazdelitve Sokov na inflacijo

& Simetrifna porazdelitew Sokov
neto ufinek je 0

podjetja
Enifajo
CRILE

podjetja
vifajo
Cetle

fieodzivanje
|

]

E. Hesimetrifna porazdelitev v desno
tieto uéinek je vediod 0

C. Mesimettina porazdelites v levo
fieto ufinek je margfi od 0

Vir: Ball, Mankiw, 1995, str. 177.

D Bimetricna porazdelites
neto ufinek je 0 za poljubno
varianco

E. Meszitmettiéhna porazdeliter

wvedja varianica poudari ufinel
asimettije

Simetrignost porazdelitve relativnih cen pove, kakSne wspremembe so gibalo inflacije. Ali je
inflacija rezultat majhnega po¥@nja velikega Stevila oziroma skoraj vseh cenjeaposledica

velike spremembe majhnega Stevila posameznih cese ¥ ugotovitve o povezanosti
variabilnosti relativnih cen in asimetriosti porazdelitve le teh prispevajo k izboljSanju
informacij o gibanju inflacije v bliznji prihodnastSo dokaj zanesljiv indikator Sokov s

ponudbene strani.
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Cufer opaZa, da je v Sloveniji od leta 1996 prisatsinetrija porazdelitve relativnih cen rahlo v
desno. To pomeni, da je gibalo inflacije manjSevikiecen, ki se nadpovpéao poveéujejo.
Analize so nadalje pokazal€imo in mano povezanost inflacije z asimetrijo relativnih oen
primeru Slovenije. Vzroki za asimetrijo v desnopspletu 1997 v politiki nadzorovanih cen, ki
je v tem obdobju pospeSeno izvajala iz&vanje oziroma prilagajanje cen tistim v EU in tako
prispevala k visji doma inflaciji. V obdobju od sredine 1998 do 1999 sena simetriji
relativnih cen v levo in posletho nizji domai inflaciji odrazala deflacija cen proizvajalcev v
glavnih razvitinh drzavah. TakSne nizje cene so @ralenjalnega sektorja vstopile v daina
ekonomski prostor. Po tem obdobju je bil glavniagtlejk asimetrije relativnih cen v desno hitra
rast cen nafte na svetovnih trgibufer, 2001, str. 31-32).

Zakljucimo lahko, da so obdobjem viSje (pdaee) inflacije botrovali odkloni posameznih cen
od splosne ravni cen. V teh obdobjih so razlogivee spremembe v inflaciji praviloma
specifini in niso bili v domeni centralne banke oziromaame politike.

4.1.3 Konvergenca relativnih cen

Vsa prilagajanja relativnih cen v nekem gospodarstve vodijo samo k ponovnem
vzpostavljanju porusenih relativnih cen. Tudi samlativhe cene so pod vplivom dinamega
procesa prilagajanja nekim ustaljenim razmerjemyddjajo v razlénih gospodarstvih. Pod
predpostavko lepljivih cen (navzdol nefleksibilnije) moga@e prilagajanje opraviti le ob ne-
nicelni inflaciji.

Pravzaprav tranzicijske drzave v procesu konvergg@midagajajo tako svoje nominalne kot tudi
relativne cene. Za menjalni sektor predpostavljaei@avo zakona enotne cene. V nemenjalnem
sektorju pa sta za oblikovanje cen adlu domaa ponudba in povpraSevanje. Slednja sta
tesno povezana z realnimi pdami, ker le-te vplivajo na proizvodne stroske inpka ma.
Realne plée so na dolgi rok dot@ne s produktivnostjo v menjalnem sektorju, zatajarman;
razvite drzave (z manjSo produktivnostjo) nizjetiragn kot bolj razvite drzave. To je tudi
osnova za Balassa-Samuelson razlage visoke pazikerelacije med ravnijo cen in BDP na
prebivalca (Bernot, 2004, str. 23).

Cihak in Holub, ki sta za merjenje razlik v relafivncenah uporabila koeficient relativnih
cenovnih razlik, za Slovenijo ugotovita, da je tetao blizu evropskim drzavam (nekje v rangu
Portugalske). Se bolj zanimiva je ugotovitev, dataja ména negativna povezava med ravnijo
cen in koeficientom relativnih cenovnih razlik. pomeni, da manjSa kot je razlika v strukturni
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ceni, ve&ji ucinek ima prilagoditev realnih cen na samo raven Binpoti v EU in s tem v ERM

Il ter kasneje v evro obndje, je Slovenija skuSala dasedolocene letne stopnje inflacije. To
pomeni, da obstajajo omejitve glede tempa prilagajeelativnih cen oziroma “trade-off” med
stopnjo inflacije in hitrostjo prilagajanja relativh cen. Ob tem je potrebno opozoriti, da je
prilagajanje relativnih cen sprejemljivo samo nallpgi konvergence v produktivnosti oziroma
na podlagi dogajanj v realni ekonomiji, saj bi \spatnem primeru tvegali porusSitev zunanjega
ravnovesjaihak in Holub, 2001, str. 26).

4.2 ObnaSanje inflacije v menjalnem in nemenjalnemektorju

Majhno gospodarstvo, kot je slovensko, ne more @dlaen svojih izdelkov. Prevzeti mora
cene mednarodnega trga. Samo v panogah, ki nigocgkke v mednarodno menjavo, ali v
panogah Kkjer ni izvozne konkurence, obstaja mozmasikovanja visjih cen kot na
mednarodnem trgu. Gospodarstvo lahko razdelimoraadktorja:

— menjalni, ki je pretezno izvozno naravnan;
— nemenjalni, ki pretezno prodaja na da@era trgu (npr. storitve).

Menjalni sektor skrbi za tehtni napredek. Produktivnost tega sektorja je pramdidega véa.
Sledi rast pl& Zaradi socialnih razlogov se p@eago pla&e nemenjalnega sektorja. To pa nima
pokritja v rasti produktivnosti. Posléaio se povéajo tudi cene nemenjalnega sektorja, da le ta
ob pove€anju pl& Se ostane profitabilen. To povZrsspremembe relativnih cen. ¥je del
nemenjalnega sektorja nariregrajuje celotne stroske v cene, kar je delomdepasa visjih
dohodkov, monopolnega polozaja in popustljivostzashe pri financiranju javnega sektorja.
Tako se dvigne sploSni indeks cen.

Na strani povpraSevanja pa@amje produktivnosti generira pasanje v dohodku in s tem
povesano potro3njoCe je povéano povpradevanje po proizvodih obeh sektorjev jahegga in
nemenjalnega enako prevlada ponudbetinak, ki v tem primeru ne nagiba inflacije k
nemenjalnim proizvodom in storitvam. Le v primekig bi bilo povprasevanje nagnjeno k
menjalnemu sektorju bi bil ponudbeniinek kompenziran. Toda v realnosti, prav tako tudi
Sloveniji, je povprasevanje nagnjeno k storitvanprkedstavljajo vé&ino nemenjalnega sektorja.
Tako stran povprasSevanja Se okrefingk ponudbene strani (Bernot, 2004, str. 24).
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V Sloveniji je bil menjalni sektor po osamosvojitprisilien v restrukturiranje, povanje
produktivnosti oziroma izboljSanje konkutgosti. Vemo, da je slovenski menjalni trg t.i.
“price taker”. Slovenija je majhna in odprta, teosfedtno izpostavljena mednarodnemu
prepihu. Iz tega sledi, da potem visoka inflacgamore sluziti kot sredstvo zgi& ali pomd@i v
zahtevanem procesu prestrukturiranja. Sporno @oggjnekajletno uporno vztrajanje inflacije
doma v podjetjih in ustanovah, ki imajo takSno @luga&no zasito, zaradi katere jim je
omoga@eno probleme reSevati z dvigovanjem cen. Za obékge ustrezne denarne politike tako
postaja kljgno vprasanje ri@na oblikovanja cen.

Menjalni sektor v Sloveniji je bil tako kot v ostalvzhodnoevropskih drzavah vcéadnih fazah
tranzicije prisiljen odpraviti prezaposlenost. FEe@restrukturiranja se lahkocna Sele, ko se
industrija znebi svoje neéinkovito zaposlene delovne sile podedovane iz nefya sistema.
Zvisevanje produktivnosti je v fazi transformaqyegajanja s sektorsko realokacijo delovne sile
iz industrije v storitveno dejavnost (Bernot, 2064, 25).

Bole v prvem delu tranzicijskega obdobja v Slovempaza, da so povpiee pl&e v
nemenjalnem sektorju prehitevale tiste v menjalrsektorju. To je tudi eden izmed moznih
razlogov, da je Balassa-Samules@émek v Sloveniji z&el prevladovati Sele v drugem obdobju
tranzicije. 1z tega sledi tudi argument v prid uravanega drgega deviznega &aja v
Sloveniji. Vsaka odstotna ¢ka nominalne depreciacije tolarja se v celothemobhd prenese
na inflacijo. To pomeni, da menjalni sektor skogpteciacijo tolarja ne izboljSuje svojega
konkurergnega polozaja. Po drugi strani depreciacija tolaneg@a menjalnemu sektorju, da
vsaj delno lovi nemenjalni sektor oziroma ne d@auslikSne spremembe relativnih cen (Bole,
2002, str. 3).

Analiza ravni cen pokaze, da predstavlja skupnamasen v Sloveniji okrog 63% ravni cen v
EU oziroma priblizno 66% v evro obrja (glej sliko 5). V Sloveniji zaostaja predvsenvea
cen v nemenjalnih dejavnostih, medtem ko so camemnjalnih dejavnostih primerljive s cenami
v EU in evro obmg&u. Primerjava ravni cen posameznih skupin blagstamitev pokaze, da je
raven cen v Sloveniji zelo podobna pouvpecen blaga v evro obmim, medtem ko so
odstopanja pri storitvah precejdy@. Zato so tudi razlike v relativni strukturi cenodstopanja
ravni posameznih cen blaga in storitev od po¥peeravni cen — v Sloveniji ¥@ od povpréja
evro obmdaja. To pomeni, da je v prihodnje pakovati ob realni konvergenci gospodarstva k
povpre&ju enotnega valutnega obtija hitrejSo rast cen nemenjalnega dela gospodaistrase
bodo cene menjalnega dela gospodarstva, ki ze dmssgoraj enako raven kot cene v evro
obmaju, v enotnem ekonomskem ob&uw rasle s podobnimi stopnjami kot cene v evro
obmaju, bo skupna rast cen zaradi hitrejSe rasti stemenjalnega sektorja v Sloveniji hitrejSa
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od povpréja evro obmeoju. Pricakujemo lahko, da bodo paiana trzna integracija, izboljSana
transparentnost cen in realna konvergenca tudihognje zmanjSevale razlike v ravneh cen
(Vlada RS in Banka Slovenije, 2003 str. 27-28).

Slika 5: Primerjava ravni posameznih skupin cen @kedenijo in evro obmgem za leto 2002
(v %)
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Vir: Vlada RS in Banka Slovenije, 2003 str. 27.

Ocitno se torej oblikovanje cen pri menjalnem in najalem sektorju razlikuje.
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4.3 Inflacijska gibanja v Sloveniji po osamosvojity

Zaradi natatnejSega in predvsem pravilnejSega razumevanja kodahajprej podajam
metodoloSka pojasnila, ki se nanaSajo predvsern marta naslednje podpoglavije.

Indeks cen zivljenjskih potreti®§ meri spremembe drobnoprodajnih cen izdelkovtoritev
glede na sestavo izdatkov, ki jih doteaprebivalstvo namenja za nakupe predmetohen
porabe doma in v tujini (nacionalnodedo porabe). Drobnoprodajna cena je &un prodajna
cena, ki jo plaajo potrosniki za nakup izdelkov ali storitev Sieolporabe. Vsebuje tudi
predpisan davek in preostale dajatve. Utezi, kiparabljajo za izréun indeksa v dokenem
letu, temeljijo na podatkih o izdatkih iz anket orgbi v gospodinjstvih kot glavhemu viru
podatkov. Utezi predstavljajo relativne deleze ikde in storitev v skupni vrednosti vseh
opazovanih izdelkov in storitev. Tako d&égo relativno pomembnost (tezo) spremembe cene
posameznega izdelka ali storitve izmed njih gledeskupno spremembo cen. Te podatke
dopolnjujemo in preverjamo Se z drugimi stafisini in ostalimi dosegljivimi viri.
Harmoniziran indeks cen zivljenjskih potrélms meri spremembe v ravni drobnoprodajnih cen
izdelkov in storitev glede na sestavo izdatkovijitkipotroSniki (domai in tuji) namenjajo za
nakupe predmetov kdne porabe na ozemlju Slovenije (dama&elo porabe). Harmoniziran
indeks cen zivljenjskih potreti® je primerljiv indeks cen zivljenjskih potrebs, ki ga
racunajo tudi v drugih drzavalglanicah Evropske unije in se uporablja za primggan
inflacijskih stopenj med temi drzavami. Indeks cawuljenjskih potreb&in in harmoniziran
indeks se razlikujeta le po utezevalni (ponderkgijshemi in po formuli za iz&un
elementarnega agregata (SURS, 2005, str. 1).

Cenovna gibanja v Sloveniji kazejo, da je inflacgan zivljenjskih potreldn od leta 1996

naprej postopno upadala (glej sliko 6). Leta 1989esupadanje ustavilo in se po letu 2000
znova nadaljevalo.
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Slika 6: Cenovna gibanja v Sloveniji v obdobju @803 (v %)
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Vir: ECB, 2004, str. 56.

Inflacija po HICP (harmoniziran indeks cen zZivljgkih potreb&in) se je postopoma znizala od
leta 1996 do leta 1999 za 3,8 odstotrikéo V letu 2000 je ponovno narasla na 8,9%. Raz#og
to je predvsem uvedba davka na dodano vrednosec@ae domaéega povprasSevanija, velika
rast pl& in visoke uvozne cene. Proces dezinflacije seofgopno stopnjeval po letu 2000. V
letu 2003 je inflacija znaSala 5,7%. Ta vzorecadie odseva pomembne pdlite odl@itve.
Leta 2001 je bil sprejet nov okvir monetarne pkdifikaterega temeljni cilj je stabilnost cen, kot
je dolateno v novem zakonu o Banki Slovenije. Prizadevaajgmesni cilj denarne rasti je bilo
opugeno. Uveden je bil dvostebrni okvir monetarne adit ki zajema monetarna in realna
gibanja. Monetarno politiko je dopolnila politika emalnega taja na podlagi nepokrite
obrestne paritete. Monetarna politika je bila od Rfija 2004, ko je Slovenija vstopila v
mehanizem deviznih ¢ajev ERM II, usmerjena k ohranjanju stabilnosti jaérega téaja
glede na evro. K procesu dezinflacije so precgjgmnogli fiskalna politika, strukturne reforme,
skupaj z dezindeksacijo finamh pogodb in pl& ter postopna liberalizacija finamh trgov.
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Tabela 5: Meritve inflacije in sorodni kazalci vo8éniji v obdobju 1996-2003 (v %)

1996 | 1997| 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Meritve inflacije

CPI brez sprememb v neposrednih - - - - 73| 6,4 57 5,0

davkih

Deflator zasebne potrosnje 10,590 75| 6,0 83| 81| 7.8 5,0

Deflator BDP 109 88| 76| 59| 56| 91| 80| 55

Cene pri proizvajalcih 6,1 6,0 21| 76| 7,7 89| 51| 25

Sorodni kazalci

Rast realnega BDP 36 48| 3,6| 56| 39| 2,7/ 3,3 2,5

Stopnja brezposelnosti (%) 69| 69| 74| 72| 66| 58| 6,1 65

Nadomestilo na zaposlenega, 13,6| 12,8 86| 7,7 12,4 11,6| 10,1| 8,4

celotno gospodarstvo

Produktivnost dela, celotno 58| 70| 36| 41| 31| 22| 3,7 2,6

gospodarstvo

Menjalni teaj’ 98| 55| -1,2| 64| -93| 51| -2,8/ 05

Ponudba denarja (M3) 19,7| 20,2| 19,1| 10,2| 17,2| 29,4| 10,6] 6,5
Opomba:

letne spremembe v odstotkih, razene drugée navedeno

plus ozn&uje apreciacijo, minus depreciacijo

CPI - indeks cen zivljenjskih potrehs

HICP - harmonizirani indeks cen zivljenjskih pot&h

1 — celotna industrija brez gradbeniStva, podatkidljijo na domé& prodaji
2 — opredelitev je skladna s smernicami ILO

3 — nominalni efektivni devizni t@j

4 — letna sprememba v odstotkih za podatke ob kohdobja

Vir: ECB, 2004, str. 56.

Za veino obravnavanega obdobja je treba pri gibanjlaoi upoStevati tudi precej o rast
realnega BDP (glej tabelo 5). Realna rast BDP jeetad2001 zmernejSa. To je vplivalo na upad
inflacije. Razmere na trgu dela so bile vmes dassprecej stabilne. Stopnja brezposelnosti se je
gibala med 6% in 7%. Rast planerjena z nominalnim nadomestilom na zaposlenegh leta
1999 upadala. Leta 2000 je ponovno narasla na dstme&tevilke, potem pa v letu 2003 znova
upadla na 8,4%. Skupaj z gsno upodasnitvijo rasti produktivnosti dela je to povéilo
ob¢utno rast stroSkov dela na enoto v letu 2000 in12@edilo je postopno upadanje na bolj
zmerne stopnje. Uvozne cene so bile v obravnavaobdobju precej nestanovitne in so
predvsem odrazale gibanje menjalnedajeein cen nafte. Splosni vzorec inflacije od 2¢®94
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naprej je razviden tudi iz drugih ustreznih indekda so prikazani v spodniji tabeli (glej tabela
6).

Tabela 6: Meritve in predvidevanja inflacije terreini kazalci v Sloveniji v obdobju
2004-2008 (v %)

Sprememba v odstotkih 2004 2005 2006 2007 2008
Inflacija

HICP 3,6 2,5 2,5 241 24
CPI (povprégje leta) 3,6 2,5 2,5 24| 24
CPI (dec/dec) 3,2 27 2,3 23| 25
Deflator zasebne potrosnje 35 25 2,5 24| 24
Deflator BDP 3,2 2,4 2,3 22| 25

Sorodni kazalci

Realni BDP 4,2 3,9 4,0 40| 3,8
Stopnja registrirane brezposelnosti v % 10,310,0 9,6 92| 89
Deflator uvoza izdelkov in storitev 42 45 2,8 24 15

Vir: Ministrstvo za finance, 2005b, str. 12.

Postopno umirjanje inflacije se je nadaljevalo tudétu 2005. PgasnejSa rast cen zivljenjskih
potrebsgin je posledica sprejetih ukrepov vlade in BankevBhije. Monetarna politika je
pomembno prispevala k znizanju inflacije s konsiste politiko obrestnih mer in deviznega
tecaja. K znizanju je prispevalo tudi izvajanje rddivnega Narta uravnavanja reguliranih cen
v letih 2004 in 2005, acikino prilagajanje troSarin ter uregevanje usmeritev socialnega
sporazuma. Se hitrejSe zniZevanje inflacije je m8jp naraganje cene nafte. Ob koncu leta
2005 smo lahko ptakovali, da bo medletna inflacija znaSala 2,7%,ppeina pa 2,5%. Zaradi
vstopa Slovenije v EU in mehanizem deviznitajev ERM Il se je rast cen v drugem polletju
leta 2004 moéno umirila in znaSa le 0,4%, medtem ko so se Swenp polletju cene zivljenjskih
potrebsgin poviSale za 2,8%. Ob nadaljnjem izvajanju makom®mskih ukrepov in Se vedno
prisotnih «inkih vstopa v EU se je inflacija v prvem polletgta 2005 v primerjavi z istim
obdobjem predlani prepolovila in znaSala 1,5%. M&dl inflacija se je zato relativno hitro
znizala in junija dosegla 1,9%. Rast cen se je natetjemcetrtletju leta 2005, zaradi viSjih cen
tekccih goriv, relativno povisala in znaSala 1,1%, ze¢ge medletna inflacija poviSala na 3,2%.
Pricakovalo se je, da bo rast cen v zadnj&tntletju leta 2005 ponovno nizja od primerljivéae
2004, da se bo medletna inflacija do konca leta529@izala in predvidoma znaSala 2,7%
(Ministrstvo za finance, 2005b, 12-13).
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Nadaljnje znizevanje inflacije je predvideno tudi kbnca leta 2006 (glej tabela 6). V letu 2007
bi se naj rast cen ustalila na dosezenem nivoju.p@apostavki, da bo Banka Slovenije
ohranjala stabilen @) ERM I, vlada pa bo s svojimi politikami (aci&tho prilagajanje trosarin,
uresnéevanje usmeritev iz socialnega sporazuma) podpigaf@izadevanja, se predvideva, da
bo osnovna inflacija tudi v letu 2006 ostala naopvokoli 1%. Vlada bo s@sno ohranila
kljucne usmeritve na podfu politike reguliranin cen. Njihovo rast naj ne tako tudi v
naslednjih letih zn@lno odstopala od rasti cen, ki se oblikujejo poosto bo ob ptiakovanem
manjSem inflacijskem vplivu zunanjih dejavnikov mrna umirjanju cen nafte privedlo do
nadaljnjega znizanja inflacije v letu 2006. V 1&007 bo vlada, po predvideni vkdjtvi v evro
obmaije, ohranila protiinflacijsko naravnanost kipnih usmeritev gospodarskih politik.
Relativno viSja rast cen kot v naSih Kijuh trgovinskih partnericah bi vodila v poslabSanje
konkurergnosti menjalnega sektorja.

V regionalni strukturi izvoza se krepi delez drZy25. To kaze nadinek ustvarjanja trgovine
po vstopu Slovenije v EU. Napoved realne rasti BfaPleto 2006 je 4%. Ob gakovanem
izboljSanju gospodarskih razmer v mednarodnem oks®j bo rast izvoza v #@o trgovinskih
partneric okrepila. Vendar zaradiinka izredno visoke rasti izvoza v Francijo v |&005 bo
skupna rast izvoza v letu 2006 nekoliko nizja ketal2005. Rast uvoza bo ob gakovanih
gibanjih skupne donga potrosnje in izvoza nekoliko viSja. Poslteth se bo prispevek salda
menjave s tujino zmanjSal. Realna rast BDP v |2l®07 in 2008 bo 4,0% oziroma 3,8%.
Skladno s predvideno ugodno gospodarsko rastjoos® lv obdobju 2006-2008 postopno
izboljSale tudi razmere na trgu dela (Ministrsteofinance, 2005b, 8-11).

Dolgoraino bo v Sloveniji oblikovanje ugodnega okolja zaa@eno stabilnost odvisno med
drugim od vodenja ustrezne monetarne in fiskaldgik® pri cemer bo imela slednja osrednjo
vlogo pri nadziranju inflacijskih pritiskov, ki jinpovzra@a povpraSevanje. Razen tega bo
potrebno pospesiti dodatne strukturne reforme, jkohadaljnja deindeksacija (zlasti ¢l
nekaterih socialnih transferjev). Pomembno je patigoroznost trga dela in zagotoviti, da bo
zviSevanje pla usklajeno z rastjo produktivnosti dela ter da boaem uposStevana gibanja v
konkurergnih drzavah. Enako pomembno bo nadaljevanje lilza@)e gospodarstva, da bi
dodatno okrepili konkurenco na trgu izdelkov. Pcermh Banke Slovenije znaSa delez
nadzorovanih cen v koSarici CPIl okoli 18%. To jakia kazalec, da so pri proznosti trga
izdelkov Se moznosti za nadaljnje izboljSanje. Baéga bo proces dohitevanja verjetno vplival
na inflacijo v prihodnjih letihgeprav je tezko oceniti nat&n obseg tega vpliva (ECB, 2004,
str. 51-52).
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4.4 Izpolnjevanje konvergernega kriterija glede inflacije

Pri prowevanju gibanja inflacije smo ugotovili, da se jetdepo osamosvojitvi nimo
zmanjSala. Na spodniji sliki je prikaz gibanja p@épe inflacije v Sloveniji in maastrichtskega
kriterija od januarja 2001 do oktobra 2005.

Slika 7: Povpréna inflacija (HICP) v Sloveniji in vrednost maashiskega kriterija od januarja
2001 do oktobra 2005 (v %)
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Vir: Ministrstvo za finance, 2005b, str.12.
SURS, 20064, str. 1.
ECB, 20064, str.1.

Razkorak med inflacijo v Sloveniji in vrednostjo as&richtskega kriterija od januarja 2001 in
do oktobra 2005 se zmanjSuje (glej slika 7). Infiag Sloveniji v zadnjih dveh mesecih leta
2005 doseze maastrichtski kriterij. Ohranjanje sgldaismeritev kljgnih ekonomskih politik,

ki so prispevale k znizanju inflacije na raven,j&izadnje mesece primerljiva s poujen
drzav evro obmdja, bo v naslednjih letih omogito, da bo rast cen ostala na doseZzenem nivoju.
Predvidevamo lahko, da drugpme rast cen od predvidene lahko powm predvsem Soki iz
mednarodnega okolja, kjer kot najverjetnejSegadab&enjujemo nadaljnje spremembe nafte.
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Poudariti je treba, da je kratk@rmo in kratkotrajno doseganje nizke inflacije razomea
preprosto. Bistveno tezje je dés&ajno nizko inflacijo.

V nadaljevanju si bomo ogledali tudi ali drzaveamvevro obmga izpolnjujejo konvergetni
kriterij inflacije.

Tabela 7: Pregled izpolnjevanja kriterija inflacpe drzavah izven evro obia v obdobju od
novembra 2004 do novembra 2005 (v %)

HICP (povpre¢je)
%
Nov 2005
Ceska 1,6
Estonija 4,2
Ciper 2,2
Latvija 6,9
Litva 2,7
MadZarska 3,7
Malta 2,4
Poljska 2,5
Slovenija 2,5
SlovaSka 2,9
Velika Britanija 2,0
Danska 1,6
Svedska 0,8
EU-12 2,2
EU-25 2,2
Referentna vrednost 2,5

Opomba:
Izratun je narejen na podlagi povpje zadnjih 12 mesecev
Vir: Banka Slovenije, 2005a, str.1.

S sivim ozadjem je ozkano izpolnjevanje konvergémega kriterija glede inflacije. V 12-
meseénem referetnem obdobju, ki se je koéalo novembra 2005, je refeksra vrednost
znasSala 2,5%. Osem drzav od trinajstih je imelpazovanem referénem obdobju povpiae
stopnje inflacije po HICP nizje ali enake refatenvrednosti. V Litvi in na SlovaSkem je bila
inflacija malo nad refer&émo vrednostjo, medtem ko je bila v Estoniji, Latvin na
Madzarskem precej viSja od refetae vrednosti.
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ECB je opozorila, da ne bo dovoljevala izjem obefgmnanju noviktlanic v evro obmge, ¢e

bo njihova inflacija odstopala od postaviljene v Btaahtski pogodbi. Ta namfeze vkljwuje
moznost viSje inflacije v drzavah kandidatkah zarhdrejSe gospodarske rasti in rasti
produktivnosti. StroSke viSje inflacije bo moralositi gospodarstvo oziroma predvsem njegov
menjalni del. To velja tudi za Slovenijo. Se posebker je prispevek slovenske inflacije k
celotni inflacije evro obm®a zanemarljiv. Vzrok za to je majhen delez BDRpigbivalstva v
skupnem BDP oziroma prebivalstva v evro objuqVlada RS in Banka Slovenije, 2003 str.
25-26).

5 DEVIZNI TE CAJ

5.1 Realni devizni t€a]

Realni devizni téaj je enak ulomku med produktom nominalnega degart&aja npr. nemske
marke in indeksa cen v Neip in indeksom cen pri nas.

Gibanje realnega taja je Se posebej mwo pod vplivom strukturnin reform na &ku
tranzicijskega procesa. Vpliv se sk@as zmanjsuje in se stabilizira po petem oziroméeges
letu. Dinamika gibanja taja za nekaj centralno evropskih drzav (tudi Slgegfge primerljiva

z drzavami, ki so vstopile v EU v prejsnjih krodpanija, Portugalska, @ja). V Sloveniji je

v obdobju od leta 1993 do leta 2002 enoodstotnl&aaz produktivnosti v industriji in storitvah
povzraiila apreciacijo realnega deviznegéag za skoraj 1,5% (Coricelli in Jazbec, 2001, str.
17).

Relativna zaostalost ekonomij tranzicjskih drzanda da bo ravnotezni deviznidaj apreciiral,
¢e bo realna apreciacija absorbirana skozi nominajmeciacijo téaja. Drugé&e bodo v primeru
stabiliziranih gospodarstev, udobno postavljeneenipiedvsem zgornja) nihanja#ga okrog
evra, postale zelo ozkeCe bo realna apreciacija absorbirana skozi inflaqigalassa-
Samuelsonov dinek), bo v nevarnosticé ze ne onemogeno) doseganje konvergamrega
kriterija s strani novilglanic EU.
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5.1.1 Balassa — Samuelsonovinek v Sloveniji

Razliéne ravni razvitosti ¥asu vstopa v ERM Il pomenijo, da bodo drzave, kiedativno man;
razvite glede na povpie EU, nujno rasle hitreje od povgja. Proces dohitevanja (realna
konvergenca) je najbolj izrazit na podwo produktivnosti in izen&gvanja cen. HitrejSa
gospodarska rast je povezana gjima inflacijskimi pritiski. Te pa lahko razlozime pomdgjo
Balassa-Samuelsonovegénka (B-S «inek) (Jazbec, 2004, str.128).

B-S winek predstavlja dolgotmi trend realne apreciacije doteavalute, ki je posledica ze prej
omenjenega razvojnega dohitevanja v procesu reabmeergence novih, ekonomsko manj
razvitih ¢lanic EU (Lavr&, 2004, str. 22).

Gospodarstvo se t@loma deli na dva sektorja:

— menjalni sektor, ki vstopa v mednarodno menjave, jéee s tem izpostavljen tuji
konkurenci. To pomeni, da se cene med drzavamati&ugejo mnogo.
— nemenjalni sektor, ki je pogosto Zaén in zato zakon ene cene ne velja.

Produktivnost praviloma hitreje raste v menjalneektsrju, saj se le-ta preko mednarodne
menjave soda s tujo konkurenco in tako pridobiva nova znamjartaprednejSo tehnologijo.
Zaradi izengevanja realnih pklaz mejnim produktom dela, se hitrejSa rast prodwkisti v
menjalnem sektorju prenese v rast realnil¢ plamenjenem sektorju. Glavna predpostavka na
kateri temelji B-S teorija pravi, da obstajajo tgzpo izenaditvi rasti pla& v obeh sektorjih. To
opraviujeta naslednji predpostavki in sicer:

— obstajajo teznje po premiku ponudbe delovne silequadela v smeri bolje ptanih del,
— sindikalna zdruZenja s pritiski na delodajalce wgglh na zmanjSanja razlik med gdami.

Zaradi nizje produktivnosti v nemenjalnem sektomagrajo proizvajalci powati relativne cene
nemenjalnih dobrin, da lahko izplgejo enako raven ptakot v menjalnem sektorju. HitrejSa
rast produktivnosti v menjalnem sektorju torej ipkid na visje pke tako v menjalnem kot
nemenjalnem sektorju. Ker je poviSanje¢planemenjalnem mozno le ob p@éaaju relativnih
cen nemenjalnih dobrin, bodo cene nemenjalnih dobaradale hitreje od cen menjalnih
dobrin. Ve&ja kot je razlika v produktivhosti med obema sejima, tem v&e so notranje
relativne cene (Begg, 2002, str. 43).
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Glede na to, da je rast produktivnosti v drzavaidi@atkah za vstop v evro obijje viSja kot v
drzavahé¢lanicah, bo B-S &inek ob nespremenjenih drugih dejavnikih prispedal,bo stopnja
rasti indeksa cen zivljenjskih potréb$ v drzavah kandidatkah presegala rast cen wdlra
¢lanicah evro obm®a (Szapary, 2000, str. 2-3). Lahko sklepamo, da Binek povzr@a visjo
inflacijo v drzavah kandidatkah, ki se ocenjujeln2 odstotni toki in je posledica nizje stopnje
ekonomske razvitosti ter razvojnega dohitevanjavag 2004, str. 22).

Ekonomska politika je ob Balassa-Samuelsonoveinku nemd@na. Agresivha monetarna
politika ga sicer lahko nevtralizira, vendar toKkahprivede do posledic na ekonomsko rast in
zaposlenost. Realna apreciacija odseva naravncelmtomije, ki mora biti spremljana in
prevedena v spremembe relativnih cen. Po drugnisgh@meni hkrati tudi premik zivljenjskega
standarda (npr. pta) v smer bolj razvitih ekonomij.

Realna apreciacija dorda valute, ki je posledica B-Sinka se lahko odrazi kot viSja stopnja
inflacije, v primeru fiksiranega devizneg&aga, ali kot apreciacija doma valute, v primeruie

je tetaj fleksibilen. V ERM I, kjer so t&ji bolj ali manj fiksni, se bo B-S¢inek pokazal
deviznega t&aja. B-S dinek se lahko pokaze kot trendna nominalna aprggidomae valute.
Inflacija bo lahko zaradi tega ustrezno nekaj nigiede na to, da bodo inflacijski pritiski nekaj
manjSi, se bodo problemi lahko pokazali drugjesiter: najprej pri stabilnosti deviznegédg,
nato posledino v mednarodni konkurénosti, pl&ilni bilanci, gospodarski rasti in zaposlenosti.
Vidimo, da zaradi B-S dinka v ¢asu sodelovanja v ERM Il prihaja do “trade-off” mieflacijo

in nominalno apreciacijo deviznegacaga domde valute, ki si morata med sabo razdeliti
absorbiranje B-Sdinka (Lavra, 2004, str.22). Vi@o zdruzljivosti doseganja inflacijskega cilja
in cilja deviznega t&ja si bomo ogledali v naslednjem podpoglavju.

Pritoki tujega kapitala v drzave kandidatke so pmien vzrok za hitro nar&nje
produktivnosti in s tem za apreciacijo realnega izteaga téaja zaradi B-S dinka.
Produktivnost lahko nar&d bodisi s powanjem kapitala (z investicijami), bodisi s
tehnoloSkimi izboljSavami. Kapitalski pritoki v dive kandidatke so vir obojega. Vendar je
treba pri tem Idevati med raztinimi vrstami kapitalskih tokov. Za B-S ¢mek so
najpomembnejSe tuje investicije, ki so najbolj @ewve za prenos tehnologij in know-how-a,
zato je njihov vpliv na gospodarsko rast v drzakahdidatkah Siroko priznan (Begg, 2002, str.
48).
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SLOVENIJA!

Kot v veiini tranzicijskih drzav je tudi v Sloveniji priscrrealna apreciacija dod&valute. Na
gibanje realnega taja na kratek in sredniji rok vplivajo ragii dejavniki. Se posebej to velja za
drzave, kjer se izvajajo strukturne spremembe. p@glavju skuSam oceniti enega izmed teh
dejavnikov v Sloveniji, t.i. Balassa-Samuelsonainak, ki razlaga apreciacijo daja skozi
inflacijo.

Na podlagi preprostega modela za oceno Balassa&smnovega tinka, ki je uporabljen tudi
v podobnih Studijin za druge drzave, ugotovimo, jdaomenjen tinek postal v Sloveniji
izrazitejSi Sele v drugem delu tranzicije (po |2897).

Realni devizni t&aj med dvema drzavama je sestavljen iz dveh glakmmhponent: iz relativnih
cen menjalnih dobrin med drzavama in iz razmeratikgih cen menjalnih in nemenjalnih
dobrin med drzavama. Poenostavljeno lahko prvegagujemo zunanji in drugega notranji
realni t&aj. Obkajno je zunanji realni taj pod vplivom gibanja nominalnegacéga in je
relativno stabilen na dolgi rok. Balassa-Samuelgonginek je tesno povezan z notranjim
realnim té&ajem. ManjSa rast produktivnosti v hemenjalnem dgdgpodarstva se prevede v
trend nara&anja v nemenjalno-menjalnih relativnih cenah.

Zumer na preprostem modelu gospodarstva za obaaobjeta 1993 do leta 2001 za Slovenijo
ugotavlja, da je povpt@a stopnja rasti eksterne komponente realneggatenasala 0,4% na
letni ravni. To pomeni hitrejSo rast cen menjalddbrin v Sloveniji kot v Neiji. Ceprav se je

s tem polozaj slovenskih izvoznikov poslabSal, @gativno skromno realno apreciacijo
eksternega t@ja mogade pojasniti le z monetarno intervencijo naajeem trgu. Sodepo tem
se zunanji polozaj Slovenije ni poslabsal, Se peisab v zadnjih treh letih, ko se je eksterni
realni t&aj rahlo znizal.

Interni realni téaj se je v opazovanem obdobju zviSal za 0,9% leffeprav je bila realna
apreciacija interne komponente realnegé&jte v zadnjem obdobju manj izrazena, Se vedno
pojasnjuje vé variance realnega deviznegadg kot eksterna komponenta. Stopnja rasti interne
komponente realnegactga, ki kaze na hitrejSo rast relativnih cen (nejmermh glede na
menjalne) v Sloveniji kot v Nedii, je bila v obdobju od 1993 do 1996 povpne 1,2% na letni
ravni, v drugem obdobju od 1997 do 2001 pa 0,6%wlet

Realni interni téaj je tesno povezan z Balassa-Samuelsonovimkom, vendar pa njegova
vrednost ne more biti preprosto vzeta za Ballasat®tsonov tinek. Predstavlja namte

1 Zumer, 2002, str. 1-9.
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maksimalno vrednost tega&ioka, saj na razlike v relativnih cenah med dvemeadh poleg
razlicne relativne produktivnosti vplivajo tudi razliker@lativnih pl&ah in drugi dejavniki.

Za majhno ekonomijo je cenovna inflacija menjalneg&torja dana z naranjem svetovnih

cen in nominalnih deviznim ¢ajem. Pod predpostavko, da je devizriiajekonstanta, lahko
zakljwimo, da je doméa inflacija menjalnih proizvodov enaka svetovni.n@ena inflacija

nemenjalnega sektorja je enaka tisti menjalnegagedami za del, ki ga lahko pripiSemo
asimetrénemu poveéanju produktivnosti. Za drzave v tranziciji fgakujemo viSjo inflacijo

nemenjalnega sektorja, kar pomeni, da je skupni @€htano povprge menjalnega in

nemenjalnega sektorja) visji. Posledica je reapr@@acija domée valute. V Sloveniji so se v
celotnem obdobju 1993-2001 relativne cene (ceneeng@imega sektorja v primerjavi z
menjalnim) poveale bolj kot relativha produktivnhost (menjalni sekproti nemenjalnemu).

Verjetna nadaljnja prisotnost Balassa-SamuelsoraowEigka tako predstavlja problem na poti
integracije tranzicijskih drzav v ERM Il in evro wiacje. V tem pogledu je prihajajoSiritveni
krog bolj zahteven kot so bili doslej. Balassa-Sealsanov dinek bo nedvomno vplival na
gospodarstva sedanjih badlo ¢lanic Se globoko v obdobje vstopa v evro objapkar bo
pomenilo trendno nominalno apreciacijo njihovihutadli inflacijo nad povprgem drzav evro
obmaja oziroma konvegremim kriterijem. Ker ne prvo ne drugo ni dovoljense bodo
prilagajanja vrsila v realnem delu gospodarstvalah&o up@asni realno konvergenco.

5.1.2 Zdruzljivost doseganija inflacijskega cilja instabilnosti deviznega téaja

V ¢asu obveznega dvoletnega sodelovanja v ERM Il ggedlija izpostavljena tveganju, da bo
zaradi B-S dinka tezje izpolnila konvegreéne kriterije ter prevzela evra. Ob takSnem lovijenj
nominalnih kriterijev se lahko zabriSejo smernigaxe in trenuthemu stanju gospodarstva
primerne ekonomske politike. Szapary opisuje talstuacijo kot “weighing-in” sindrom, ko se
boksar pred tehtanjem pred dvobojem posti, da lat&kdrenutek po tehtanju zopet zauzije
obilen obrok. S strani maastrichtskih kriterijevhi®vana inflacija je za drzave v tranziciji
dosegljiva bodisi z zelo restriktivno monetarnofiskalno politiko. To pomeni velike zrtve v
gospodarski rasti in zaposlenosti. Druga moznoshgeiinalna apreciacija dorg valute.
Slednje se drzava skusSa izogniti, saj pomeni izgubwanje konkureimosti. To pomeni, da bo
drzava kandidatka vzdrzevala restriktivno monetapalitiko in se zatekala k raznim
nekonvencionalnim reSitvam (zamrznitev nadzorovamgh, znizevanje davkov na potrosnjo,
itd.), da bi zmanjSala inflacijo pred vstopom v@wabmdaje. Vse te zavore bodo popustile po
vélanitvi v evro obmeje. Se veé, izenditev kratkor@nih obrestnih mer s tistimi v evro
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obmaju, ki bo sledila po vstopu v evro obije, bo pomenila avtom&no sprostitev
monetarne politike. Einek bo Se okrepljen v ekonomijah, ki so prej ddieigpreciacijo téaja
nasproti evru. Rezultata takSnega razvoja je zralnj$inkovitost vodenja ekonomske politike
(Szapary, 2000, str, 12-13).

Realna apreciacija dor@avalute bo lahko okrepljena Se s pritoki tujegpiteda. Pritok kapitala
vpliva na realni téaj tako preko nominalnega deviznegéaja, kot tudi preko B-S dinka.
Ugotovljeno je bilo, da tuje investicije &litno zviSujejo rast produktivnosti v industriji me v
storitvenem sektorju (Halpern in Wyplosz, 2001, 20). Nadaljevanje z dosedanjadgo
politiko torej pomeni, da znizevanje inflacije ne potekalo na &n nominalne apreciacije
tecaja.

5.1.3 Simetriénost gibanja slovenskega gospodarstva in gospodaratEU

Razliéni poslovni cikli in asimettini Soki poveujejo potrebo po specinih ekonomskih
politikah, ki bi olajSale odzivanje na Soke. Visolsnhronizacija poslovnih ciklov in
simetrénost Sokov tako prispevata k izpolnjevanju krigrizaclanstvo v enotnem valutnem
obmaju. Ugotovimo lahko, da so poslovni cikli v Slovgmoc¢no povezani s poslovnimi cikli
v evro obmgju. Soki na strani ponudbe so deloma 3e asitmétriTo je lahko predvsem
posledica tranzicije in Se nedokamega prilagajanja proizvodne strukture (Delako&{¥)3,
str. 45).

Z vidika sinhronizacije poslovnih ciklov z drzavaewro obmdja Slovenija izpolnjuje pogoje
¢lanstva v evro obmigu. Sinhronizacija poslovnih ciklov se &@som Se poweije. Gre za
poveano integriranost slovenskih podjetij v menjavirzavami evro obmga.

Ce so @inki Sokov, ki so jih izpostavljena gospodarstvar@rljivi, jih imenujemo simettini. V
primeru razlénih Sokov ali ko se Sok pojavi le v eni drzavi s&isasimetréni. Simetréne Soke

je moga@e odpravljati s enotno ekonomsko politiko, asindeirsoki pa predstavljajo problem v
enotnem valutnem prostoru, kjer je moznost delavalgnarne politike odpravljena, fiskalna
politika pa precej omejena. (A)simeétmbst Sokov se 8&asom spreminja, smer in odzivanje na
Soke se s povano integracijo v enotnem valutnem pagwoizena&ujeta (Delakorda, 2003, str.
45).
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Slika 8: Koreliranost ponudbenih in povprasevakokov
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Vir: Korhonen in Fidrmuc, 2001, str. 12.

Primerjava Sokov povpraSevanja kaze, da so powmbBeSoki v Sloveniji povezani s Soki, Ki
jim je v povpreju izpostavljeno evro obndge, enako kot grski ali Spanski Soki (glej sliko Rga
drugi strani so ponudbeni Soki z evro oldea kot celoto korelirani negativno. Negativho
koreliranost lahko razlagamo tudi z draga proizvodno strukturo oziroma s prilagajanjem
proizvodne strukture ¥asu tranzicije. Soki na ponudbeni strani v Slovesdj sicer pozitivno
povezani s ponudbenimi Soki vanei pridruzenih¢lanic. Analiza kaze, da se povezanost Sokov
in odzivanje nanje v tranzicijskih gospodarstvih¢asom poveéuje oziroma sinhronizira

(Korhonen in Fidrmuc, 2001, str.11-12).

Sinhronizacija poslovnih ciklov in povezanost Sokoed drzavami sta pomembno dadoa z
gospodarsko strukturo. Struktura slovenskega gaspbd je skoraj enaka kot struktura
povpr&nega gospodarstva v evro ohfjuo Visoka raznolikost proizvodov, namenjenih
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mednarodni menjavi, pomeni, da je gospodarstvo nzgagstavljeno Sokom, ki se nanasajo na
posamezne sektorje, saj ostane v tem primeéinaggospodarstva neprizadetega. Za drzave z
bolj raznoliko strukturo ekonomije oziroma mednaredmenjave je manj verjetno, da bodo
potrebovale devizni t@j kot instrument prilagajanja ob pojavu Sokov. Jrak drzave so bolj
primerne za sodelovanje v enotnem valutnem afpum@®elakorda, 2003, str. 46-48).

Vecja odprtost gospodarstva, predvsem velik obseg@dobpna struktura menjave z drzavami, ki
tvorijo enotno valutno obnége, pomembno prispeva h koristim, ki jih ima gospetivo z
vklju¢evanjem v takSno ekonomsko integracijo. Slovemjargecej bolj odprto gospodarstvo od
povpr&ja evro obmgja.

Podobna struktura ekonomije zagotavljac¢jge simetrtnost Sokov, ki so jim drzave
izpostavljene. Simetthost odzivanja na Soke je pomembna zaradi odzivakmomskih
politik, ki so v enotnem valutnem obwjo skupne na podigu denarne in @&jne politike. Ob
primerjavi strukture dodane vrednosti v Slovenijiavro obmgju lahko ugotovimo, da sta si
gospodarstvi podobni.

5.2 Strategija vstopa v ERM Il

Evropski svet je na zasedanju v Amsterdamu 16.jgubh®97 sklenil, da se vzpostavi nov
mehanizem deviznegacgga ERM II, ki je nadomestil tedaj obst®j&ERM iz leta 1979. ERM
so ustanovili kot sredstvo za minimiranje nihargéajev in tako ustvariti obmige monetarne
stabilnosti. Vsaka valutdanice je imela svoj centralnidal napram ECU in je lahko nihala do
druge valute v dokeni meji okrog bilateralnega centralnegé&ija. V primeru, da se je ta meja
prekor&ila, je intervenirala nacionalna centralna bankaexdznem trgu in pripeljala obe valuti
nazaj v varno obmige (Bainbridge, 1998, str. 224-225).

Stabilnost deviznih tajev je kljutnega pomena za nemoteno delovanje notranjegakirgg,
sestavljajo vsé€lanice EU. Znotraj ERM Il je mode izvajati skoraj vse tajne rezime razen:
rezima cistega drséega deviznega &aja, uravnavanega desgma (kjer ni bil sporazumno
dolocen centralni t&aj valute te drzave z evrom), pléeevezave in vezave nacionalne valute na
katero koli drugo ne-evro valuto. Namen mehaniziR&HI je povezati valute drzatlanic EU
zunaj evro obm@a z evrom, ki je postavljen v sred&mehanizma. ERM Il je Zal delovati z
zatetkom tretje faze in naj bi po uvedbi evra zagdtstabilnost deviznih t&jev ter povezanost
med evrom in valutami tistih drza%anic, ki evra niso uvedle. Drzawtanice EU, ki evra niso
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uvedle, morajo obravnavati svojo politiko devizndgéaja kot zadevo skupnega interesa. Od
njih se préakuje, da bodo svojo valuto vezale na evro v ok&ZRM Il (Majcen, 2002, str. 18).

Argumente na podlagi katerih ECB zagovarja pozéivdastnosti ERM Il lahko strnemo v
naslednijih &tirih kategorijah (Backeé et al., 2064, 9):

— Disciplina: ERM Il lahko zaradi zahteve po konsmete ekonomski politiki, pripomore k
doseganju bolj stabilnega makroekonomskega okolja;

— Kredibilnost: z dolditvijo centralnega t&aja ERM Il predstavlja vodilo za udeleZzence
na tujih deviznih trgih ter tako pripomore kdjestabilnosti deviznega teja. Prav tako
ERM Il z obvladovanjem inflacijskih ptakovan) ter zmanjSanjem volativnosti
deviznega t&gja prispeva k skupnim zmanjSanju stopnje inflacije

— Prilagodljivost: standardni razpon nihanja ¢asdovolj prostora za prilagajanje
asimetrénim Sokom ter strukturnim spremembam v gospodaystvu

— Multilateralnost: poveéuje kredibilnost s sodelovanjem vsem sodeliljo pri
nadzorovanju gospodarskega razvoja in razvojaibddt ocenjevanju trznih reakcij, po
potrebi s skupnim koordiniranim delovanjem.

Ugotovimo lahko, da dajejo lastnosti ERM Il dovgljoznosti, da lahko omoga potrebno
fleksibilnost deviznega taja drzavam kandidatkam v prehodnem obdobju mekowvijin
vstopom v EU in vkKljditvijo v evro obmdje. Hkrati zahtevajo od drzav potrebno stabilnost
deviznega t&aja in jih s tem pripravljajo na poznejSo vKijiev v evro obmgje. Vkljucitev
valute v ERM Il in vzdrzevanje deviznegatdg najmanj dve leti znotraj dovoljenih meja
nihanja hkrati pomeni izpolnjevanje konvergeaga kriterija stabilnosti deviznega&ag, ki ga

je potrebno izpolniti pred uvedbo evra. ERM Il deltako, da ne vpliva na osnovni cilj ECB in
nacionalnih bank; to je ohranjanje stabilnosti céljegova glavna naloga je zagotovitev
stabilnosti deviznih te&jev ter povezanost med evrom in valutami tistiadelanic EU, ki niso
uvedle evra.

5.2.1 Hiter ali potasen vstop v ERM Il

Sodelovanje v ERM Il je formalno gledano sicer powsljno, vendar se od drzav kandidatk
pricakuje, da se bodo v ERM Il vkiie ob vstopu v EU ali nekoliko kasneje, ko bodotoa
pripravljene. Po eni strani je za drzave kandida@elovanje v evro obmju obvezno in po
drugi strani je sodelovanje v ERM Il obvezna maelstska zahteva pred vstopom v evro
obmaije. Tore] pridemo do spoznanja, da je za drzavedikatke sodelovanje v ERM I
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pravzaprav obvezno. Obravhava se kot maastricktglerij stabilnosti téaja. ERM Il je torej
obveznaakalnica pred prevzemom evra. V nadaljevanju sedoseznanili s tem kdaj vstopiti v
ERM II.

Najveije tveganje z prezgodnjim vstopom v ERM Il je pav@a z moznostjo nenadzorovane
rasti agregatnega povprasevanja, kot posledicaajaznominalnih in realnih obrestnih mer ter
ucinka “feel good” po vstopu v EU. TakSen razmah pagpvanja bi lahko pregrelo
gospodarstvo in povzédo inflacijske pritiske preko maastrichtskih krifjev. V primeru
asimetrije Soka ne bi mogli danati na podporo ECB, tem¥de na primerno delovanje
makroekonomskih politik. Drugi razlog Zakanje bi lahko bil Se nedok&an proces znizevanja
inflacije do vstopa v ERM II. To bi se lahko oddazv pretirani realni apreciaciji taja in v
izgubi mednarodne konkur&mosti z vsemi Skodljivimi &inki na gospodarstvo. Zadniji razlog bi
lahko bil tudi ta, da je bolje gakati in se titi od izkuSenj ostalih drzav - Se posehi® bi
lahko bila mogoa tudi ex post ponovna interpretacija maastrichtskiiterijev prirejena
razmeram tranzicijskih drzav. Dobro je poznanobd&hko zaradi procesa realne konvergence
in posledtne realne apreciacije d@a priSlo do neskladnosti med kriterijem inflacije
stabilnosti deviznegadaja. To se lahko zgodi, kljub pravilni izvedbi magkonomskih politik.
Tako bi morebiti v drzavi lahko nastala situacika, bi ujemanje z maastrichtskimi kriteriji
zahtevalo umetno potldev gospodarske rasti, z namenom, da se inflagjssti in ohrani na
ravni kriterija. Cakanje na primernejsi trenutek vstopa v tem prim@rodves (Kozamernik,
2004, str. 7-9).

V primeru Slovenije se verjame, da so tveganja pana z zgodnjim vstopom v ERM I
prilagodljiva in obstajajo mmi argumenti v prid temu, zato sta se Banka SlgeeniViada RS
odlacili za ¢imprejsSnji vstop v ERM II. Ti argumenti so povezaniKozamemik, 2004, str. 11):

— samim institucionalnim okvirjem ERM II;
Argument v prid hitrejSemu vstopu je, da se ERMsihhatra kot trening soba za
razpolozljive makroekonomske politike. Vstop v ERMsili fiskalno politiko k bolj
optimalnemu obnaSanju, ker nidvprostora za korigiranje s strani denarne alajiee
politike. Mogaie celo bolj pomembno je to, da bi kasnejSi vstdpRM Il lahko dajal
negativne signale glede pripravljenosti fiskalnditpg@ na prilagoditev. To bi lahko
poveialo inflacijska préakovanja. Sodelovanje Slovenije v ERM Il zagotawgjo
makroekonomsko stabilnost.

— trenutnimi makroekonomskimi okoéiami v Sloveniji.
UpoSteva se trenutna in predvidena makroekononadtoMa podlagi danih napovedi se
pricakuje, da bodo maastrichtski kriteriji dosezenizopemembnejSih stroSkov v realni
aktivnosti. Dodatno, teko racun in relativno naklonjena fiskalna pozicija staeoena,
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da bosta imela zadostne sposobnosti absorbcijevS&kob temu,ce bodo asimetni,
brez oviranja na ostal€lanice EU. Kowno, zelo nizka t&jna in inflacijska
spremenljivost okoli njunih trendov, opazovana \drgdh letih zagotavljata visoko
zaupanje, da bo centralntég ostal nespremenjen tudi skozi obdobje bivar§dr |l.

Relativno zgoden vstop v ERM Il so oma@ge ugodne projekcije inflacijskih giban; ter
ustrezna in kredibilna koordinacija med denarnatigol Banke Slovenije in fiskalno politiko
Vlade RS. Ob vstopu v ERM Il se je Republika Slajer izjavi ERM |l odbora zavezala k
nadaljevanju uveljavljanja ukrepov za vzdrzno znjéanflacije, k vzdrzevanju konkurénosti

z nadzorom nad dorsiani stroski, za odldilno vlogo fiskalne politike pri obvladovanju
povpraSevanja in za pratasno uveljavljanje strukturnih reform, ki krepijailagodljivost
gospodarstva (Banka Slovenije, 2004b, str. 39).

Obdobje sodelovanja v ERM Il niasovnho omejeno. Dateno je le najkrajSe obdobje
sodelovanja v ERM 11 in sicer dve leti. V tem obglobmora biti t€aj stabilen. Za oceno
stabilnosti je pomembno, da so nihanjéaja v Sirokem pasu izjema in da centralna banka ne
intervenira prepogosto v obrambo centralnegajée Glede na relativno zgodnji zgodniji vstop
po pridobitviélanstva v EU, lahko ptakujemo prevzem evra v &tku leta 2007Clanstvo v
ERM 1l se lahko podaljSuje&ie kriteriji niso izpolnjeni. Pomembna omejitev mpolnjevanju
maastrichtskega kriterija je prepoved devalvacgat@lnega t&aja valute drzave na njeno
lastno pobudo. (Banka Slovenije, 2005b, str. 1).

Osnovna dejavnika, ki ju drzavdanica dol@i v pogajanjih z Evropsko komisijo, ECB ter
ostalimi predstavniki evro sistema, sta centradtiajt in razpon nihanja okoli njega. Oba sta
podrobneje predstavljena v nadaljevanju.

5.2.2 Dogovor in dolgitev centralnega té&aja

Centralni teéaj je v sistemu ERM II dokena vrednost donia valute z evrom. Dogovor o
centralnem té&ju je multilateralen in ga sprejme drzava kandidata vstop v ERM Il v
soglasju z ECB, z nacionalnimi bankami Evrosistam&COFIN-om (Svet gospodarskih in
finanénih ministrov EU). N&eloma raven centralnega#ga ne bi smela bistveno odstopati od
ravnovesnega ¢aja, ki omogoa doseganje notranjega in zunanjega ravnovesjge pogoj za
zagotavljanje dolgokme stabilnosti. V primeru, da je centralnicdp dolaien preve
podcenjeno, bi to lahko sprozilo inflacijske piis skozi cene uvoza ali pregrevanje
gospodarske aktivnosti. Po drugi strani bi prea@njetaj poslabsSal konkurénost drzave,
omejeval gospodarsko aktivnost in vplival nacpfeo bilanco. Ravnovesni ¢aj se lahko asu
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tudi spreminja. To je odvisno predvsem od dolgoie dejavnikov (npr. produktivnosti).
Centralni téaj za posamezné&anice v trenutku vstopa in &asu trajanj&lanstva v ERM I

zaradi nominalne in realne konvergence ne bo najak ravnovesnemudcgu (Vlada RS in

Banka Slovenije, 2003, str. 47-49).

Mehanizem ERM Il omogta dve vrsti fleksibilnosti (Vlada RS in Banka Stéovje, 2003, str.
48):

— v primeru zd&asnih pritiskov na devizni taj se le-ti absorbirajo z nihanjem deviznega
tecaja v relativno Sirokem razponu nihanja ter z awdtno in kolkinsko neomejeno
tecajno intervenco ECB, ko doseZe devizrgjeskrajno vrednost;

— v primeru stalnih in nevzdrznih pritiskov na deviretaj, ERM Il omog@a spremembe
centralnega t@ja. ERM Il temelji na n&lu, da se devizni t@j oblikuje kar se da
prosto na trgu. Pogostost in obsegpjerih intervencij je indikator vzdrznosti ERM 1l ob
nespremenjenem centralnemdgl.

Centralni téaj se lahko spremeni v obdobju sodelovanja v ERMvéndar se sprememba
obravnava raztho glede na smer spreminjanja (Vlada RS in Bankaebiije, 2003, str. 48):

— revalvacija centralnegadaa nima posledic na izpolnjevanje maastrichtskitekjev;

— v primeru devalvacije (zmanjSanje vrednosti centrgh téaja ¢lanice), se sprememba
obravnava kot neizpolnjevanje konvergeega kriterija. Zato se avtomaib podaljSa
¢as sodelovanja v ERM 1l in prevzem evra kot lastakite odlozi za vsaj dodatni dve
naslednji leti.

Neenako obravnavanje revalvacije in devalvacijeragémega téaja temelji na predpostavki, da
drzave z devalvacijo centralneg&dm Zelijo ustvarjati konkur€ne prednosti do ostalih drzav,
ki sodelujejo v evro obntgu in ERM 1.

Razpon nihanja, v katerem se lahko giblje trzéajtese doldi na podlagi izbranega centralnega
tecaja v visSini +/-15%. Drzavélanica ERM Il lahko unilateralno datotudi ozji pas gibanja
tecaja od predvidenih +/-15%. Razpon nihanja je ponemtredvsem zaradi interveniranja v
podporo valuti drzavelanice (Vlada RS in Banka Slovenije, 2003, str. 49)

Intervencije na robovih tajnega koridorja so avtométie in neomejene. Pri tem lahko ECB ali
drzave pristopnice intervencijo opustijée ocenijo, da bi to ogrozalo primarni cilj evro
obmaija; to je stabilnost cen. ECB in centralna bakkenice ERM Il morata monetarnim
oblastem, ki jih opustitev intervencije zade¥emprej in strogo zaupno posredovati to namero
(European Commision, 1999, str. 142).
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Slika 9: Prikaz pojmov povezanih z delovanjem ERM I

—

Oidstoparge +15% od centralnega tedaja

TrEn teda

Centralti tefaj

|

Odstopange - 153% od centralnega tedaja

\

Vir: Vlada RS in Banka Slovenije, 2003, str. 49.

Ker ERM 1l ni rezim deviznega taja, bosta dinamika in trend gibanja trznegsjge valute
drzaveclanice ERM Il odvisna od izbranega rezima deviznegaja ter od ravni trznegadaja
v trenutku vstopa glede na centralnige S pasom +/-15% odstopanja od centralne¢gdge
zagotovljena relativno visoka fleksibilnost dédmja trznega t&ja, s tem tudi veliko moznosti
izbire rezima deviznegadaja (Vlada RS in Banka Slovenije, 2003, str. 49).

5.2.3 Razpon nihanja okoli centralnega #aja

Ko je centralni téaj enkrat ze doken bi moral biti razumljen kot nepreklicno, dokan jedro
za gospodarstvo. Javni sektor bi moral skozi celatindobje bivanja v ERM Il ptakovati, da
bo centralni t&aj asoma postal menjalno razmerje pri prevzemu eveaklddna ptiakovanja
glede razmerja konverzacije in centralnegdajege lahko vodijo v Spekulativne napade,
destabiliziranje gospodarstva in podaljSanje sodel@a v ERM II.
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Mnoge drzave zagovarjajo uporabo Sirokegéajteega razpona med bivanjem v ERM II.
Prednosti Sirokegadajnega razpona so (Kodia in Novak, 2004, str. 47):

— omogaa ve ¢asa za ugotovitev, kakSen je ravnotezni devizfajte
bolj neodvisna monetarna politika om@gozmanjSanje inflacije s pojo nominalne
apreciacije;
vecja volatiinost deviznega daja, ki je posledica bolj fleksibilnega deviznegéaja,
zmanjSuje moznosti Spekulativnih prilivov kapitala;
— omogaa tudi v& prostora za realno apreciacijo ravnovesnega degere€aja, ki je
posledica procesa dohajanja razvitih zahodnih dEtav

Slabosti ozkega tajnega koridorja so (Ko¥& in Novak, 2004, str. 47):

— upravljanje Spekulativnih kapitalskih tokov in ndpa je dosti tezje;

— velik strukturni primanjkljaj in v&a rigidnost trga delovne sile v primeru asimatega
Soka pomenijo manjSo odzivno thdiskalne in dohodkovne politike ob odsotnosti
denarne politike in instrumentov deviznegéaja in v&jo nevarnost za taksSno drzavo;

— pomanjkanje monetarne samostojnosti lahko zmatgg&ailbilnost centralne banke, da v
primeru finagne krize ravna v skrajni sili kot posojilodajalec.

V primeru SirSih t&éajnih okvirjev lahko denarne oblasti prosto @dio kdaj intervenirati, da
preusmerijo nominalni t&j proti centralnemu t&ju. Kadar dinamika deviznega#ga prebije
zgornjo ali spodnjo mejo Sirokega koridorja so m@gotervencije, ki so praviloma podprte s
strani Evropske centralne banke. Te&ajae intervencije so avtomatie in neomejene z
moznostjo dostopa do zelo kratkénéh finarcnih virov (do treh mesecev). Vendar lahko
tecajna intervencija vkljtuje le spot prodaje oziroma nakupe valut. V primegrozanja
stabilnosti cen kot primarnega cilja, Evropski calmi banki in centralnim bankam vkégenih v
ERM II ni potrebno sodelovati pri intervenciji. fimeru tveganja na spodnjo mejo koridorja se
breme tveganja vpliva na stabilnost cen prenesedmavo pristopnico, ker mora zaradi
intervencije na spodnji meji potati devizne rezerve in po¥ati kolicino denarja v obtoku. V
primeru pritiska na zgornjo mejo obstaja tvegarispanzije ponudbe evrov, ki lahko ogrozi
stabilnost cen v evro obrjo. Drzavaclanica ERM Il in Evropska centralna banka se morata
obvegati o vseh t&ajnih intervencijah tako do valut znotraj kot izvpodraija EU (Banka
Slovenije, 2001, str.1). Druga se zgodi v primeru ozjega razponaaja +/- 2,5%, kjer so
intervencije enostranske, raze€e ni bil z ECB doléen dvostranski sporazum. Evropska
centralna banka trenutno jasno nasprotuje skleptksnim dvostranskih sporazumov z na
novo pridruzenimélanicami EU.
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Slovenija se je odlbla za prevzem Sirokega koridorja. Za Slovenijac@ntralni téaj dolacen

po razmerju 239,64 tolarja za evi@Geprav si je Banka Slovenije 7e do vstopa v ERM Il v
izvajanju rezima méno uravnano drsega téaja pridobila Stevilne izkuSnje in oblikovala svoje
instrumente za stabiliziranjecga okoli zelenega trenda (v tem smislu, je Bankeeéhije ze
dosegla primerno stabilnosittga), se bo Banka Slovenije zavzemala za ohranmej)ddnosti
glede enostranskih intervencij, ki so nujne za ojage nominalnega taja na zeleni poti
(Kozamernik, 2004, str. 16).

5.3 Politika deviznega téaja v Sloveniji po osamosvojitvi

5.3.1 Z&etno obdobje

Leta 1991 po osamosvojitvi se je Slovenija znaSlpovsem novi situaciji. V pogojih zelo
visoke inflacije, obstogh minimalnih deviznih rezerv drzave in brez dosta@w tujih kreditov
je morala uvesti svojo lastno denarno valuto. Kajbalj primerno za takSno situacijo je bilo
izvajanje rezimaistega drséega deviznega taja. Kasneje je zaradi paianja deviznih rezerv
in padca premije za &ajno in drzavno tveganje priSlo dogjié prilivov kapitala v Slovenijo.
Za lazje izvajanje avtonomne denarne politike savjedel rezZim méno uravnanega dréega
tecaja tolarja proti nemski marki in izvajanje nadzoed tokovi kapitala. Vezava tolarja v tem
¢asu ni bila mogéa zaradi mikroekonomskih izkrivljenosti gospodaastv

5.3.2 Obdobje uravnano drséega deviznega taja

lzvajanje rezima uravnanega disga deviznega ¢aja v Sloveniji lahko v grobem razdelimo na
Stiri faze, ki se med seboj razlikujejo glede ngpaaviraj@&ih sprememb v gospodarstvu.

Prva faza izvajanja (1993-1995) je bila obdobje, dm bile devizne rezerve manjSe od
primarnega denarja. Banka Slovenije je zato lalo &inkovito vplivala na kokino denarja

v obtoku zgolj s spreminjanjem svoje ponudbe imsgntov posojanja. Vsi mozni izravnalni
“offset” ucinki tokov kapitala bi bili dinkovito nevtralizirani z dodatnim &enjem obsega
instrumentov posojanja centralne banke. Njen mahke\prostor za posredovanje se je celo
pove&al, ceprav sta bili premiji za t@jno in drzavno tveganje Se kar visoki.
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Drugo faza izvajanja rezima uravnano dega deviznega taja ali obdobje izvajanja
neposrednih kontrol kapitala traja od druge polaveta 1995 do leta 1999. V tej drugi fazi so
bile devizne rezerve precejde kot je bila primerna kalina denarja v obtoku. Poslédp je
postalo nadziranje primarnega denarja precej ledkd in drazje. Banka Slovenije je morala
zaradi presezka deviznih rezerv Skodljiv@nke kapitalskin tokov nevtralizirati predvsem s
sterilizacijo. Dodatno je nadziranje denarja ot®Zk padec premij zacgno in drzavno
tveganje ter pov&ano investicijsko zanimanje za Slovenijo. Ovire @asto pot kapitala
(uvedene v tej fazi) so omogmle Banki Slovenije, da je vsaj kratkonm dopusala
neodvisnost dinamike devizneg&dg in smer obrestne mere.dakovane stopnje donosa so se
Se vedno razlikovale, vendar so imele tendenco BEeaanja te razlike. Druga je bila
povpre&na stopnja donosa Se visoka, predvsem zaradi pregejnevarnosti obrestno elastih
pritokov kapitala (Bole, 2003, str. 9).

Z odstranitvijo ovir za prosto gibanje kapitaladiréeta 1999 se je prelo tretje obdobje v
izvajanju t€ajnega rezima. Nadziranje kapitala s poéjodkratkora@nega ciljanja primarnega
denarja je bilo skoraj nemog®. Ker so bile odstranjene ovire za prosti pretagitala iz tujine,

bi lahko vsaka vga, paceprav kratkoréna sprememba v gakovani stopnji donosa sprozila
“offset” pritok kapitala, torej inducirani pritok dpitala iz tujine, ki bi nevtraliziral poseg
centralne banke in Se posebej p@rge kreditov s strani dortiéd bank. Neto devizne rezerve
so bile v tej fazi precej ¥e kot primarni denar, zato Banka Slovenije ni naogkimerno
poveati intenzivnosti sterilizacijske intervencije (em bi nevtralizirala Skodljive dinke
finan¢nih tokov) in se pri tem prilagoditi denarnemu witudi na krajsi rok. Zaradi znatnega
poveanja v dolgoronih pritokih kapitala (obrestna mera je bila malajsécna) kot posledica
odstranitve ovir kapitala in zmanjSanja dvoma vasgm konec procesa prikijtve EU je bilo
ujemanje s kratkokmim denarnim ciljem Se posebno tezko. Banka Slgegeizato uvedla dve
pomembni spremembi v svoji intervenciji. Na kratkk je z&ela &inkovito ciljati realno
obrestno mero, medtem pa se je denarnega ciljpnjadrni denar) drzala le Se na dolgi rok. Da
bi bilo uspesno ciljanje realne obrestne mere spholgae je Banka Slovenije Zala m@&no
intervenirati v gibanje deviznegatiga z namenom, da bi s tem prejleenihanja v pdakovani
razliki stopnje donosa. Deviznid® je tako postal odtden dejavnik v boju proti nezazelenim
prilivom kapitala, s pom#o zmanjSevanja nestabilnosti in velikostigakovane razlike stopnje
donosa (Bole, 2003, str. 12). Leta 2000 je Bankeveslije s komercialnimi bankami sklenila
dogovor o poslovanju na trgih tujega denarja téelzana njegovi osnovi izvajati mehanizem
teCajnega interveniranja. Od tedaj komercialne barkeadlagi tega dogovora sklepajo posle
na trgih tujega denarja poc¢tgu, ki ga dolda Banka Slovenije, v zameno pa centralna banka
omoga&a komercialnim bankam zasno 7-dnevno prodajo in nakup deviz (Banka Slgeeni
2004a, str. 25).
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Za zadnjo, torefetrto, fazo izvajanja uravnhano désga deviznega taja lahko réemo, da se je
zatela z letom 2003, ko je Banka Slovenije ukinilazadnjo pomembnejSo omejitev kapitalskih
tokov. In sicer od januarja 2003 lahko tudi dixe osebe odpirajo ¢gane pri bankah v tujini.
Kasneje, oktobra istega leta, pa je Banka Sloverdjeravila tudi vse omejitve pri deviznem
kreditiranju bank. Na osnovi dokumenta “Progranopstv ERM Il in prevzem evra” je Banka
Slovenije svoje aktivnosti v tej fazi namenjala gueem pripravam na kasnejSi vstop v
mehanizem deviznih &ajev (in s tem tudi vstopu v evro obtj®). Vodenje denarne politike,
katere temeljni cilj je stabilnost cen v pogojiraunano drs&ga téaja, je bilo usmerjeno v
znizanje inflacije incimprejSnji vstop v ERM Il. Pri vodenju denarne pi&k je Banka
Slovenije Se naprej uporabljala dva instrumentaestibe mere svojih instrumentov in dinamiko
deviznega t&gja. Zaradi nizjih inflacijskih ptakovanj, zmernega dorega troSenja, ugodnih
gibanj v pl&ilni bilanci in usklajenosti domi#h ekonomskih politik je Banka Slovenije lahko
pogosteje znizevala nominalne obrestne mere svimjdncnih instrumentov in s tem hkrati
znizevala tudi dinamiko rastidaja tolarja. Z ohranjanjem realnih obrestnih meenaki ravni

ni sprozala powanega domsgega povpraSevanja in inflacijskih pritiskov (Bankéovenije
2003, 25).

Obrestno mero je Banka Slovenije prilagajala v dikla potrebno stopnjo restriktivnosti t.j. z
zeleno stopnjo rasti denarnih agregatov, ter v syhsti od inflacijskih gibanj in inflacijskih
pricakovanj. Z uravnavanjem dinamike devizneg&j@ je zagotavljala zapiranje nepokrite
obrestne paritete ob upoStevanju premije za dezelnetajno tveganje. Tako je stopnja rasti
tetaja tolarja do evra zapirala razliko med ddémma in tujimi obrestnimi merami, razen za
razliko, ki je bila enaka pribitku dezelnega tvggar_e tako je bilo mogee prepréevati
obrestno elastne (Spekulativne) pritoke oziroma odtoke tujegaadg@nin hkrati zagotoviti
neodvisnost donta denarne politike. Posleédio so bili pritoki tujega denarja relativno manjsi.
Razmere na deviznem trgu so se stabilizirale ibilo potrebe po pogostejSih intervencijah.
Banka Slovenije je na trgu deviz intervenirala b€asno in s tem le signalizirala zeleno (nizjo)
dinamiko rasti téaja.

Slovenija je 28. junija 2004 vstopila v ERM Il irteam dejanjem fiksirala tolar na evro. S tem se
je formalno sistem uravnano désga sistema nadomestil s sistemom ciljne conaroJiasu
skupaj 30%. Dejansko gre za sistem trde ¢maitrdnega deviznegactga.

Z vstopom v ERM Il Slovenija ne bo imela moznostidenja samostojne monetarne politike.
To pomeni, da se je odpovedala svoji monetarni remasti in jo prenesla v roke Evropskega
sistema centralnih bank. Monetarna suverenost ze kx&odenjem samostojne denarne politike,
lastno valuto in lastno centralno banko.
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5.4 I1zpolnjevanje konvergerknega kriterija glede deviznega t&aja

Seznanili se bomo z gibanjem deviznegaje v Sloveniji in s tem kdaj so drzave izven evro
obmaja vstopile v ERM I1.

Slika 10: Gibanje deviznegactga v Sloveniji v obdobju od januarja 1999 do jajau2006 (v
sit/evro)
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Vir: ECB, 2006b, str.1.
Vrednost deviznega daja je od januarja 1999 do danes najbolj odstopedazdol od

centralnega tmja na dan 15.1.1999 (glej sliko 10). Najee vrednost je ] dosegel
19.8.2004. Odstopanja navzgor so v opazovanem @bdadhimalna.
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Slika 11: Gibanje deviznegactga v Sloveniji v obdobju od marca 2005 do marca&Qv
sit/evro)
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Vir: ECB, 2006b, str.1.

V zadnjem letu opazimo, da je deviznikdg maksimalno presegal centralniidg na dan
31.3.2005. Znasal je 239,73 sit/evro (glej slikg. IMajmanjSo vrednost (239,41 sit/evro)je
dosegel téaj na dan 8.9.2005. Na podlagi podatkov ECB lalitepmmo, da je v zadnjem letu
devizni t&aj relativno stabilen.

Monetarna politika v Sloveniji je bila po vstopuERM Il usmerjena k relativno stabilnemu
menjalnemu t&ju evra po vstopu v ERM II. S tem se je odprapiatopna depreciacija tolarja
v primerjavi z evrom. Zaradi tega je tolar po vstopmehanizem deviznih dajev ostal blizu
svojega centralnegaci@a. Nestanovitnost menjalnegédm tolarja v primerjavi z evrom je bila
na sploSno majhna in je proti koncu leta 2003 ta 004 padla na zelo nizko raven. Vstop
Slovenije v ERM II je temeljil na trdni zavezanostovenskih pristojnih organov, da bodo Se
naprej izvajali potrebne ukrepe za trajnostno zraage inflacije, da bodo Se naprej liberalizirali
nadzorovane cene in pospeSevali deindeksacijoelfair bo trajen nadzor, da bodo gibanja
domaih stroskov, predvsem plausklajena z rastjo produktivnosti dela. Fiskapwditika bo
morala imeti osrednjo vlogo pri nadziranju inflakih pritiskov, ki jih povzréa povprasSevanje
(ECB, 2004, str. 14-19).
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Tabela 8: Pregled izpolnjevanja konvergah kriterijev po drzavah izven evro obtij@

Devizni tetaj
Refererna vrednost ERM Il sodelovanije dve leti
Ceska ne
Estonija od 28.6.2004
Ciper od 2.5.2005
Latvija od 2.5.2005
Litva od 28.6.2004
Madzarska ne
Malta od 2.5.2005
Poljska ne
Slovenija od 28.6.2004
Slovaska od 28.11.2005
Velika Britanija ne
Danska od 1.1.1999
Svedska ne

Vir: Banka Slovenije, 2005a, str. 1.

Slovenija je v ERM Il vstopila 28.6.2004 skupajgt@&hijo in Litvo. Od drza¥lanic EU v ERM

Il trenutno ne sodeluje pefanic; in sicer:Cedka, MadZarska, Poljska, Velika Britanija in
Svedska. Estonska krona, litvanski litvas in slekeriolar so se vse od vstopa v mehanizem
stalno gibali po svojem centralnen¢ag ali okoli njega. Devizni t&j se v Sloveniji od vstopa

v ERM Il giblje v dovoljenih mejah. To pomeni, da lovenija, konec junija 2006 izpolnila
tudi kriterij glede deviznegadaja.

6 OBRESTNA MERA

6.1 Gibanje obrestnih mer v Sloveniji po osamosvdyi

6.1.1 Obdobje od leta 1991 do 1999

Raven obrestnih mer na finarem trgu odraza ponudbo in povpraSevanje na dimam trgu.
Finartni trg je skupek odnosov med ponudbo in povprajewarpo finagnih sredstvih. V
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obdobju od leta 1991 do 1999 je povpraSevanjemafnem trgu presegalo ponudbo. To se je
odrazalo v visoki ravni obrestne mere.

Slovenija je z&etek samostojnosti @akala z realnimi aktivnimi obrestnimi merami nad2bh
obrestno marzo vekot 10%. Polozaj se je &a izboljSevati z nar&njem zaupanja v nov
denarni sistem, uspehom pri izvajanju sanacijeadpivbank in kartelnim dogovorom bank o
maksimalni obrestni meri. Najprej so se znizalsiypee obrestne mere. Temu je sledilo z
doloc¢enimi zaostanki tudi znizanje aktivnih obrestnihrme

Postopnemu znizevanju obrestnih mer na mettiEn denarnem trgu se je v letih 1993 oziroma
1994 pridruzilo Se znizevanje obrestnih mer na iknedh trgu. V drugi polovici leta 1995 so
skupne obrestne mere na mediveam denarnem trgu ter na depozithem in kreditnega tr
za’ele nara&ati. Razlog je bil nén indeksiranja obrestne mere (viSje ni@sestopnje rasti cen
na drobno powvijejo revalorizacijski del obrestne mere, s tem gkiipno obrestno mero) ter
omejevalna denarna politika (Stiblar, 1997, str. 7)

v

merah. Na podlagi prve dopolnitve medtia@ga dogovora so bile realne pasivne obrestne mere
bank zmanjSane ze januarja 1996. Med letom so smjZale tudi povpkme realne obrestne
mere za kratkorma posojila. Tudi v letu 1997 so se realne obresiaee znizale. Na gibanje
sta v tem letu ob inflaciji in b&nih stroSkih vplivala Se sprememba metodologije eigme
obrestne mere (TOM) in dogovor o obrestni meri. Rlagdu z medbamim dogovorom in
priporctilom Agencije za sanacijo bank so se poleg regbaisivnih obrestnih mer znizale tudi
aktivne. Podobno kot kratkafne so se znizale tudi dolg@re obrestne mere.

V letu 1998 se je znizevanje obrestnih mer nadalgevNa to sta vplivali dve spremembi
medbarinega sporazuma o zgornji meji pasivnih obrestnih Kenizevanju aktivnih je mmo
prispevala zivahnejSa kreditna aktivnost bank.oBgh spremembah so bila izrazitejSa znizanja
kratkoranih obrestnih mer (Banka Slovenije, 1999, str. Z&).dogajanje na denarnem trgu je
bila leta 1999 znalna visoka variabilnost zaradi likvidnostnih teZaartnega sektorja, ki pa se
ni prenesla na podjetja.

Banka Slovenije je leta 1995¢&da z ukrepi proti indeksaciji. Ukinila je indekanje obrestnih
mer na svojih instrumentih pod 30 dnevi, na drugghkot revalorizacijski faktor zela
uporabljati trimeséno povpreje pretekle inflacije. Temu ukrepu so se sledildi tbanke.
Februarja 1996 je bila osnova za t&am revalorizacije razSirjena na inflacijo pretekétirih
mesecev, decembra na Sest mesecev. S tem sa@ge mmanjSala nihanja nominalnih obrestnih
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mer. Njihovo gibanje je postalo tesneje povezaneanim delom obrestne mere namesto s
tekatim gibanjem indeksa oziroma inflacije (Banka Slayeril997, str. 16).

Od z&etka leta 1992 do sredine 1995 je bil korelacijsieficient med gibanjem inflacijske
stopnje in indeksacijskim faktorjem relativno vis&podaljSanjem obdobja rasti cen na drobno
in od leta 1998 cen zivljenjskih potrébs na podlagi katerega se je iawmaaval TOM kot
indeksacijski faktor, je korelacijski koeficient ttd upadal. To pomeni, da variabilnost
inflacijske stopnje vedno manj odseva v variabitnosdeksacijskega faktorja. To je bil tudi
namen podaljSevanja obdobja. d\a izracunavanja TOM-a je prispeval k stabiliziranju
nominalnih obrestnih mer. Ni pa prispeval Kjvstabilnosti inflacijske stopnje. Poslédbp je to
pomenilo poveéanje variabilnosti ex post realne obrestne meréBo et al., 2002, str. 25).

Zaradi narasanja TOM-a med letom 1997 se znizevanje realnilesibrth mer v&noma ni
pokazalo v skupnih nominalnih obrestnih merah. @dige leta 1997 je refer&mo obdobje za
izraéun povpreéja inflacije spremenjeno na 12 mesecev. S tem Isoibinominalnih obrestnih
mer dokokno izlocena nihanja povezana z visoko variabilnostjo tgkaneseénih stopen;
inflacije. Nominalna obrestna mera je s tem pos$alananj otutljiva na nihanje inflacije in
bolj odvisna od realnega dela obrestne mere. 2£all@98 je znélno, da je nominalne obrestne
mere znizala predvsem pad&oainflacija. K umirjanju nominalnih obrestnih mer prispevala
zelo stabilna megaa temeljna obrestna mera.

V prowcevanem obdobju so visoke obrestne mere dusSiletioysko dejavnost in s tem zavirale
morebitno ozivljanje gospodarstva. Visoko vrednpet@aja doméae valute je zmanjSevalo
konkurergnost doma&ega gospodarstva na tujih trgih. Poleg tega je apddstnevarnost

ponovnega izbruha inflacije.

6.1.2 Obdobje od leta 2000 do 2005

Gibanje obrestnih mer v obdobju od leta 2000 da 2§05 je bilo pogojeno s samim vstopom
Slovenije v EU in pripravo na vstop v evro ohfje

Dolgoracne obrestne mere so se od marca 2002 v skladwarjgibflacije nizale (glej sliko 12).
Proti koncu leta 2002 so se kot odraz pozitivnitkmmekonomskih in fiskalnih gibanj znizale za
vec kot 2 odstotni t&ki. Poleg tega je Banke Slovenija med marcem 2@02vgustom 2004
zniZzala obrestno mero za glavne posle refinan@raajskupno 4,8 odstotneke. Tudi razlika
med dolgoroéno obrestno mero v Sloveniji v primerjavi z evraraitjem se je od marca 2002
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izrazito zmanjSala. Glavni dejavniki, ki so vplivah ta trend, so bili zmanjSanje gospodarske in
financne negotovosti zaradi trdne fiskalne in monetamwidike ter zmanjSanja razlik v inflaciji
med Slovenijo in evro obndem. K omejevanju razlik v dolgo&aih obrestnih merah so
dodatno prispevala trzna gakovanja glede zgodnjega sodelovanja Slovenije MER

Slika 12: Dolgordna obrestna mera v Sloveniji v obdobju od marc&2f®junija 2004 (v %)
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Vir: ECB, 2004, str. 63.

Ugodno zniZevanje inflacije je omogm Banki Slovenije, da je v prvem polletju 2004
nadaljevala postopno zniZzevanje nominalnih obrestmér. Banka Slovenije po vstopu v ERM
Il ni bistveno spreminjala svojih aktivnih in pasiki obrestnih mer.

Sodelovanje v ERM Il bo reloma uspesno izpeljano le v primeru sploSne kterdisosti
sistema s sistemom v Evropi oziroma evro otjmorudi obrestna konvergenca mora biti cilj in
pogoj hkrati. Obrestne mere (sit/evro) se bodo teovazelo zgodnji fazi ERM Il prakino
izenditi. Sicer bo nevarnost prihoda tujega kapitalabwadljiva in bo celoten uspeh ERM Il
postal vprasljiv. Glede na to, da je glavnina dépeztolarskih in glede na razliko v obrestnih
merah (vkljgno z rastjo t&aja), je @itno, da tolarsko zadolZevanje za komitente ne bo
zanimivo. Povéano povpraSevanje po deviznih posojilih bo vplivala ukinjanje domae
valute. Na ta proces lahko vplivamo le z aktivniriggajanjem obrestnih mer. V tem pogledu
ERM 1l ni samo sistem, ki omoga hitro polno uvedbo evra in prikljilev evro obmgju,
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temve je predvsem sistem v katerem naj bi dokazali, mno v trznih razmerah uravnavati
tecaj lokalne valute tako, da smo sposobni sprejéiieuro kot valuto (Cvikl, 2004, str. 25).

Ce Zelimo ohraniti tolarsko kreditiranje, moramo ktemtom ponuditi tolarsko obrestno mero,
ki bo konkurena obrestnim meram za kredite v evrih. To pomeaigndramo najti izhodég,

ki je obrestnim meram za evro blizje kot temeljn@&estna mera (TOM). TOM vgrajuje v
obrestno mero povpero inflacijo preteklih dvanajstin mesecev. Le-tavjeazmerah padate
inflacije viSja od prtakovane inflacije v prihodnje. Ukinitev TOM-a jehleo toliko tezja, ker v
Sloveniji ni splosno sprejete refeter® obrestne mer, ki bi jo lahko nadomestila (Stedder
2003, str. 32). V& o oblikovanju refereimih obrestnih mer si bomo ogledali v naslednjem
podpoglavju.

Po prevzemu evra, ko drzava postane polnopr&lardca evro obmga, se tudi v obrestni
politiki bank v celoti izrazijo pogoji, ki jih ECBostavlja za poslovanje z evri. Ze vKkijiev v
EU kljucno oblikuje pogoje za vodenje obrestne politikg, jsad dneva vkljgitve Slovenije v
EU tefaj tolarja stvar skupnega interesa vseh dezawic. Doslej je Banka Slovenije s po&jm
tecajne politike na tolarskem obr&ja avtonomno doléala obrestne mere. Z vkijitvijo v EU

se avtonomnost oblikovanja obrestnih mer za tokkj&@ na prostor, ki ga oblikujeta dezelno in
tecajno tveganje. Banka Slovenije bo morala od tegautika dalje tesno slediti viSini obrestnih
mer ECB in ne bo imela ¥emoznosti samostojnega oblikovanja ravni obrestér. T&aj
tolarja, s pomgo katerega je do sedaj ohranjala zadovoljivo ratwarskin obrestnih mer za
obvladovanje tolarske inflacije, zanjo ne b@ @esegljivo orodje denarne politike. Banke bodo
pri oblikovanju svojih posojilnih in depozitnih astnih mer v celoti izpostavljene vplivom
evropskih finagnih trgov (Rant, 2004, str. 28).

6.2 Oblikovanje referentnih obrestnih mer

Pri izboru referetne obrestne mere se &mgemo s Stevilnimi pomanijkljivostmi dordaga
denarnega trga, ki otezujejo obstoj reféren obrestne mere. Najja pomanikljivost je
premajhen denarni trg. To pomeni tudi manjSo koeRirmost na denarnem trgu. Zaradi tega je
omajana tudi znalnost referetine obrestne mere kot objektivhe obrestne mere.chaepi, da

je neposredni vpliv posameznih institucij na dalgje njene viSine W kot v bolj razvitih
financ¢nih trgih. V slovenskem fingmem prostoru se zato s@wmo z dilemo ali bo izbrana
referergna obrestna mera bolj pod vplivom denarne poli#lenke Slovenije ali posameznih
poslovnih bank. V Sloveniji so se pojavljale ramk obrestne mere, ki so jih posamezne banke
poskuSale uveljaviti kot referéne. Le-te si bomo v nadaljevanju tudi ogledali.
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Banke se odkajo za razline modele oblikovanja dolgamih nominalnih obrestnih mer, na
podlagi katerih sta nastala SIOM SKB banke in SM@hdbakina obrestna mera). Z odpravo
TOM-a bodo verjetnocasoma sledile tudi druge banke, ker bo to zahtegahe glede na to ali
bo prepoved uporabe TOM-a predpisana z zakonom.

TOM je nastal kot varovalo pred inflacijo, vendanj pogojih razmeroma stabilne inflacije tudi
ovira za njegovo dokamo odpravo oziroma znizanje na zeleno raven. Temaljnformacijah

0 preteklem gibanju cen in je zato praviloma duegaod inflacijskih pdakovanj, razerte
slednji niso véinoma posledica zgodovine. V obdobju umirjanjadnile so tako inflacijska
pricakovanja nizja kot je iztmnan TOM na podlagi uporabe dvanajstndage drs€ih sredin
rasti cen Zivljenjskih potrebi. V posameznih obdobjih se TOM in inflacija r&zljeta tudi po
dve odstotni t&ki v korist viSjega TOM-a. To ima za posledicocje pricakovano obrestno
mero, ker je nominalna obrestna mera det@m s TOM + r in je dejanska inflacija manjSa od
TOM-a (Bernot, 2004, str. 41).

Vedno veje povpraSevanje strank po cenejSem financiragupknogdajo krediti, ki obrestnih
mer nimajo vezanih na TOM, sili bamke v iskanje novih reSitev. Te bi morale na enars
zadostiti zeljam strank po cenejSem financiranjmandrugi strani omogdi bankam normalno
poslovanje z vsaj minimalno Se spremenljivo obmestrarzo ter uporabo sodobnih metod za
upravljanje z bilanco. V Sloveniji Se nimamo splo&prejemljive referame obrestne mere, ki
bo nadomestila TOM v celoti. Pri kratk@éroh poslih so reSitev predpisali z zakonom - s
prepovedjo uporabe TOM-a. Pri dolgénth poslih so reSitve od banke do banke tadi
(Stebernak, 2003, str.1).

Uvedba nove reference SIOM je omoid@, da so iz ponudbe SKB umaknili vse baa storitve
in produkte, katerih obrestne mere so bile vezand@ @M (torej so vkljdevale indeksiranje s
preteklo inflacijo). Osnova za ddalitev nove obrestne mere SIOM je trimé&sieEURIBOR in
cena tolarskega posojila Banke Slovenije poslovoamkam na podlagi Zzasno prodanih deviz.
Prehod na novo referé&mo obrestno mero za stranke SKB pomeni prehod cjexganja dinka
pretekle inflacije (TOM) k izhod&, ki je blize standardom na finamh trgih in
najpomembnejSi obrestni meri Banke Slovenije. Z&NbIse bodo odldli tisti, ki bolj kot
TOM-u zaupajo finatnim trgom in monetarni politiki dveh centralnih bkamanke Slovenije in
ECB. SIOM se dnevno prilagaja spremembam na trgifiha manj kot TOM. V prihodnosti se
bo priblizeval EURIBOR-u, ter razmeram v EU in ewbmaju. To zmanjSuje obrestno
negotovost bamih strank (Stebernak, 2003, str. 1-2).
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Slovenske medb&ne obrestne mere (SMOM) so obrestne mere za nigei@dnostna posojila
in najete vezane depozite v tolarjih, ki se obkfojna dom&em medbatnem denarnem trgu.
Subjekti doma&ega medbaimega denarnega trga so vse poslovne banke, ki isejez na
ozemlju RS in dnevno sklepajo medsebojne poslemai valuti (Zdruzenje bank Slovenije,
2001, str. 1).

SITIBOR so obrestne mere za dane vezane depoZiéanih, ki se oblikujejo na dondam
medbaknem denarnem trgu. Subjekti do¥fega medbainega denarnega trga so vse banke s
sedezem v Republiki Sloveniji in podruznice tujdmk, ki imajo dovoljenje Banke Slovenije za
opravljanje badnih storitev na obmgu RS (Zdruzenje bank Slovenije, 2003, str. 1-2).

Metodolosko je SITIBOR podoben refesam obrestnim meram, ki se oblikujejo na razvitih
tujih financnih trgih, vendar se razmere in pogoji na déema denarnem trgu bolj razlikujejo od
razvitih denarnih trgov. Zaradi n&okovitega in majhnega slovenskega trga lahko bdaake
bolj neodvisno doleajo vrednost SITIBOR-a, kar zmanjSuje kredibilntstobrestne mere.
Izbor SITIBOR-a kot referame obrestne mere bi omagjorelativho enostaven prehod v evro.
To izhaja iz dejstva, da bi se moral s fiksiranjetaja evro/sit SITIBOR izerdti z EURIBOR-
jem.

EURIBOR je kratica za euro interbank offered rafie,evro medbatna ponujena mera, ki je
bila uvedena z uvedbo evra 1. januarja 1999. Tamheestna mera, po kateri je banka
pripravljena posoditi sredstva v evrih drugi barlKURIBOR je nadomestil razine nacionalne
referetne obrestne mere denarnega trga v drzavah, ki edlenevro (Urad Vlade RS za
informiranje, 2006, str. 1).

6.3 Izpolnjevanje konvergerinega kriterija glede obrestnih mer

Statisténi podatki o dolgorénih obrestnih merah se nanaSajo na payrreobrestne mere za
dolgoraine drzavne obveznice, ki jih je izdala drzava. Pedso v odstotkih na leto. Statisi
okvir za opredeljevanje dolgatoih obrestnih mer upoStevadeda, ki so bila doleena in se
izvajajo v okviru Ekonomske komisije kot del prigraa tretjo fazo EMU za obstd@je drzave
¢lanice (Banka Slovenije, 2006d, str.1).
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Slika 13: Harmonizirana dolgatna obrestna mera v Sloveniji in v evro olimood marca
2005 do marca 2006 (v %)
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Vir: ECB in lastni izr&un, 2006, str. 1-3.

Slovenija v opazovanem obdobju izpolnjuje konvetgenkriterij (glej sliko 13), saj je
povpr&na obrestna mera za dolgdtne drzavne obveznice precej nizja od konvetgega
kriterija.

Izpolnjevanje konvergemega kriterija glede obrestne mere bo v prihodnjeayweji meri
odvisno od dolgorénih inflacijskin priéakovanj in préakovanj o vzdrznosti protanskega
primanjkljaja. Dolgoréna obrestna mera je kriterij prav zato, ker vselea préakovanja o
inflaciji in fiskalni stabilnosti, ki so vanjo vgjena preko impliciranih riznih premij. Ce so
trzna préakovanja ugodna, torej to pomeni njihovo dolgoim skladnost z inflacijskim in
fiskalnima kriterjema, so rizne premije majhne in dolgatoe obrestne mere nizke.
Izpolnjevanje tega kriterija potrjuje kredibilnoshakroekonomskih politik v Sloveniji pri
doseganju nizke inflacije in visoke fiskalne fldki#nosti (Banka Slovenije, 2004Db, str. 45-46).
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Na podlagi analize gospodarskih gibanj Svet Bankeehije ocenjuje, da je denarna politika
ustrezna. Raven obrestnih mer je skladna z dosemgastabilnega nominalnega#¢a tolarja do
evra, hkrati so tek@ gibanja inflacije in inflacijska pfakovanja skladna s ciljem
srednjerdnosti stabilnosti cen. S ponovnim zviSanjem &h@ obrestne mere ECB se nadaljuje
konvergenca nominalnih obrestnih mer. Z januarskawigom referetine vrednosti
konvergekinega merila stabilnosti cen na 2,6% in februarskiiianjem 12 mesae povpréne
medletne stopnje rasti harmoniziranega indeksa zvefenjskih potreb&in na raven 2,4%,
Slovenija Se naprej izpolnjuje kriterij stabilnosgén za uvedbo evra (Banka Slovenije, 2006Db,
str. 1).

Tabela 9: Pregled izpolnjevanja kriterija obrestnmier izven evro obnmiga za obdobje od
novembra 2004 do novembra 2005 (v %)

Dolgoro¢na
obrestna mera %
Nov 2005
Ceska 3,71
Estonija 4,05
Ciper 5,43
Latvija 4,01
Litva 3,75
MadZarska 6,70
Malta 4,59
Poljska 5,38
Slovenija 3,88
SlovaSka 3,70
Velika Britanija 4,50
Danska 3,50
Svedska 3,48
EU-12 3,47
Eu-25 3,93
Referentna vrednost 54

Opomba: S sivim ozadjem so oZeae vrednosti, ki izpolnjujejo konvergam kriterij.
Izratun je narejen na podlagi povpje zadnjih 12 mesecev
Vir: Banka Slovenije, 2005a, str.1.

V letih 2001 in 2002 so dolgo¥ne obrestne mere n@eskem, Cipru, v Latviji, Litvi, na

Madzarskem, Malti, v Poljski, Sloveniji in na Slédkem v sploSnem upadale. #fm so se
priblizale ravni v evro obmigu. To gibanje je odrazalo predvsem majhne inftkaj pritiske,
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trzne ocene glede sodelovanja v EU in v evro alpm pri nekaterih noviktlanicah tudi
vedno veéjo kredibilnost monetarne politike. V letu 2003 metrend obrnil in dolgorine
obrestne mere so v Stevilnih drzavalteta odstopati od stopenj, ki prevladujejo v evro
obmaju. To se je nadaljevalo do avgusta 2004. Slovenijatva sta bili edini drzavi, kjer so se
dolgoraine obrestne mere Se napréjtwo priblizevale podobnih obrestnim meram v evro
obmaju. Glavna dejavnika, ki sta na to gibanje vplivatéa bila zdrava fiskalna politika in
trzna préakovanja zgodnjega sodelovanja v ERM II. V opazewarobdobju konvergé€énega
kriterija glede obrestnih mer ne izpolnjujeta sabiper in Madzarska.

7 JAVNOFINAN CNI PRIMANJKLJAJ

Vsaka drzavé&lanica EU je odgovorna za vodenje lastne fiskaloléike, v nasprotju s t&ajno
politiko, ki po vstopu v EU postane stvar skupné@garesa, in v nasprotju z enotno denarno
politiko, ki jo po vstopu v evro obndge izvaja ECB.

V okviru ERM Il in kasneje evro obnda ima fiskalna politika pomembno vlogo pri
stabilizaciji gospodarstva. To Se posebej pridézdaza v primeru asimetmnih Sokov. Fiskalna
politika namré ostaja v rokah posameznih drzav in je poleg flaksosti trga dela na razpolago
za pridobitev v primeru asimeitnih Sokov.

Kljub pomembni vlogi fiskalne politike je delovanjecionalnih fiskalnih politik v EU vseeno
omejeno. Gre za dva fiskalna kriterija, ter Paldbgshosti in rasti. Omenjena kriterija se
nanasata na SirSo drzavo, ki jo v Sloveniji polége alrzave (drzavni protan) sestavljajo Se

lokalne skupnosti, Zavod za pokojninsko in invdtolszavarovanje (ZPIZ) in Zavod za
zdravstveno zavarovanje Slovenije (ZZZS).

Zaradi primerljivosti podatkov med drzavami, ki ijjmavsaka svoje sheme za izkazovanje
javnofinarenih tokov in zaradi primerljivosti podatkov za vsektorje drzave, je za pa@anje
Evropski komisiji in Eurostat, predpisana metodgbogvropskega sistemadunov (ESA 95).
To je stattna metodologija, ki se uporablja za pripravo naaloim ra&unov. Sektor drzave je
eden izmed petih institucionalnih sektorjev gospstda. Vsaka institucionalna enota mora biti
razvr€ena v enega izmed petih sektorjev. Razvrstitevaotea podlagi narave dejavnosti.
Sektor drzave v skladu z metodologijo ESA 95 sdsiavinstitucionalne enote, ki so pravne
osebe javnega prava in netrzni proizvajalci. Melogiga ESA 95 temelji na ob&anskem
principu. Vse prihodke in izdatke se zajame v olpgoko so na njihovi osnovi nastale terjatve
in obveznosti drzave oziroma so prihodki in odhodkstajali, ne glede na to, kdaj so bili
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placani. Metodologija ESA 95 uporablja kategorije naclmih ra&unov, ki niso neposredno
primerljive z ekonomsko klasifikacijo javnofin&mh tokov. Pri pripravi poréla se tako

uporabljajo prevedbene tabele, ki prevajajo viredgtkov po ekonomski klasifikaciji v
kategorije nacionalnih ganov. Torej bistvene razlike med prikazi v skladmetodologijo ESA

95 in prikazi javnofinaénih gibanj, kot jih sicer izkazujemo v Slovenijip:sinstitucionalno

zajetje, vrednotenje in kategorije (Ministrstvofaence, 2004b, str. 2-6).

Glavno merilo za vkljievanije institucij v sektor drzave po ESA 95 (glekes 14) je vir
preteznega dela prihodka (préwa ali trg). Uporablja se za paianje EU o izpolnjevanju
konvergexinih fiskalnih kriterijev in se vkljtuje v statistiko EU. Po nacionalni metodologiji je
glavno merilo pravno-institucionalne narave (la&two oziroma ustanoviteljstvo). Uporablja se
za upravljanje z javnimi financami, za nacionalnorgdanje in pordanje Mednarodnemu
denarnemu skladu.

Slika 14: Razlika med zajemom enot v sektor drzaee metodologiji ESA 95 in GFS
(nacionalna metodologija)

METODOLOGIJA ESA 95:

SOD
KONSOLIDIRANA Javni skladi METODOLOGIJA GFS:
BILANCA JAVNEGA
EINANCIRANJA: . .
- Javni zavodi, ki
se vet kot 50% Javni zavodi, ki se
financirajo iz vet kot 50%
Drzavni proracun . Ny o
Javnih virov financirajo na trgu
Javne agencije Agencija za trg vrednosinih
brez ATVP in papirjev in Agencija za
AZN zavarovalni nadzor
Javni skladi na
Javni zavodi, ki se vet kot Javni zavadi, ki se
50% financirajo iz javnih vet kot 50%
Virov financirajo na trgu
Z7Z75
ZP1Z

KAD v delu, ki pokriva
obveznosti do ZP1Z

Vir: Ministrstvo za finance, 2004c, str. 3
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Bistvena razlika med prikazom primanjkljaja po ma&alni metodologiji in metodologiji ESA
95 predstavljajo indeksacija glavnice in prevzemlgd. Poveéanje glavnic zaradi indeksacije
po nacionalni metodologiji, se po ESA 95 obravnketizdatke za obresti. Prevzemi dolga, ki
po nacionalni metodologiji vplivajo na pasanje dolga, se po ESA 95 obravnavajo kot
investicijski transferji javnim podjetjem in zatooyetujejo tudi primanijkljaj drzavnega
pror&una. Zaradi navedenih razlik je primanjkljaj sejdasirSe drzave prikazan po nacionalni
metodologiji v vseh letih, razen v letu 2002 (vpkvajSega proranskega leta na strani
prihodkov), man;jSi kot po ESA 95 (Ministrstvo zadnce, 2004a, str.2-4).

Tabela 10: Primerjava konsolidirane bilance javnfsganciranja po nacionalni metodologiji z
bilancami drzave v skladu z ESA 95
Konsolidirana bilanca javnega financiranjBilance drzave po metodologiji ESA 95
po nacionalni metodologiji

Za vodenje javnofiname politike Za primerjavo temeljnih agregatov v wiv
statistike nacionalnih ganov
Podlaga za javno &anovodstvo Statistha metodologija

Zajema Stiri blagajne javnega financiranja Zajemate sektorja drzave in druge enaqte,
ki pretezno opravljajo netrzne funkcije drzaye
Meri javnofinaréni presezek/primanjkljaj Meri neto posojanje/izpesge sektorja
drzave kot enega izmed institucionalfih
sektorjev gospodarstva v okviru nacionalnih

racunov
Zajemanje transakcij po &&lu denarnegaZajemanje transakcij po olitanskem néelu,
toka vkljuc¢uje tudi amortizacijo, obtainske

obresti namesto dejansko {daih in ostale
obraunske kategorije

Vir: Ministrstvo za finance, 2004b, str. 5.

Slovenija kot¢lanica EU, dvakrat letno pripravlja Péim o primanjkljaju in dolgu sektorja
SirSe drzave. To po&do vsebuje podatke o primanjkljaju in dolgu za obpk zadnjih Stirih let
skupaj z napovedjo za tele leto. Pri tem uporabljena metodologija upoSte @A 5. Ti
podatki so potem osnova za preverjanje izpolnjevampastrichtskih kriterijev primanjkljaja in
dolga.

Skupen gospodarski prostor zahteva skladnost irdkaacijo med razéinimi ekonomskimi

politikami znotraj posamezne drzave in v okviru jenkot celote. Cilj tega in naslednjega
poglavja je ugotoviti, v kolikSni meri je slovensKekalna politika skladna z zahtevami
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sodelovanja Slovenije v ERM Il in kasneje tudi yaewebmaju. Podajam oceno o tem kaksna je
trenutna slika javnih financ v Sloveniji.

7.1 Pakt stabilnosti in rasti

Pakt stabilnosti in rasti (v nadaljevanju Pakt)sgeciftno dola@a fiskalna obnaSanjdanic, je
sprejel Evropski svet junija 1997 v Amsterdamu. fjfevzemu evra bi Pakt naj zagotavljal
zdravo fiskalno politiko potrebno za nemoteno dalge evro obmga.

Kot zgornjo mejo ohranja javnofinam primanjkljaj v viSini 3% BDP, vendar zahteva, da
drzava ¢lanica dol@i srednjeréno strategijo pror&una blizu uravnotezenosti oziroma v
presezku. Na ta &m lahko v ¢asu depresije ohrani svoj primanjkljaj pod zgormpzjo
dopustnostiCe je 3ok prevelik je mozno uporabiti tudi klavzukp,dopuga izjeme v izrednih
primerih; in sicer kadar pade BDP letno z& ket 2%. V primeru padca BDP v meji od 0,75
do 2% je ocena glede upraenosti preseganja fiskalnega primanjkljaja stvaggpanj. Vsako
preseganje zgornje meje deficita mora biti Ze vletigem letu postavljeno pod to mejo
(European Commision, 1999, str. 113-115).

S Paktom je bil predstavljen tudi mehanizem pasdega opozarjanja, po katerem morajo
drzaveclanice evro obmda izpolnjevati programe stabilizacije, kandidatieclanstvo v evro
obmaiju pa programe konvergence. Osnova obeh skupirrgamomy so srednjetoi prora&unski
cilji. Evropski svet lahko opozori posamezé#anico, e se pojavijo odstopanja od teh ciljev,
vendar Evropska komisija ne more sankcionirati drka niso ¢lanice evro obmga. Clanice
evro obmdja se morajo potruditi, da spustijo drzavni prinkdjaj pod zgornjo mejo v obdobju
dveh let po identifikaciji tezav in eno leto po geganju zgornje meje, raz€r je S strani
Evropskega sveta drugga dol@eno. Te izjeme niso natémo dolaiene, vendar se praviloma
uporabljajo samo ob resnih tezavah posamedaiticah. Vrsta sankcij, ki zahteva od krsiteljice
polog brezobrestnega depozita, je lahko v prvem desstavljen iz fiksne komponente v viSini
petine odstotka BDP-ja posameaziignice in fleksibilne komponente, ki se délé&ot desetina
razlike med deficitom¢lanice in zgornjo mejo dopustnosti (3%). Zgornjajandepozita je
postavljena pri polovici odstotka BDP. Fleksibilkamponenta omejuje prehajargez zgornjo
mejo, medtem ko fiksna komponenta vzpodbuja k mami@znosti nastajanja prevelikega
deficita posameznelanice. V vsakem naslednjem letu nastajanja preggzrdeficita, se
implementira le variabilna komponenta te vrste sgekpo dveh letih se po pravilu depozit
spremeni v plélo kazni (Bergeijk, Berndsen, Jansen, 2000, €it-202).
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Problem Pakta je v pretiranem poudarjanju strogikafnih pravil. To zmanjSuje fleksibilnost
fiskalne politike v evro obmigu. Glede na to, da fleksibilna politika predstavg§nega izmed
blazilcev asimettinin Sokov, obstaja zaradi Pakta nevarnost, da booddntnosti dovolj
obseznega evropskega prama in instrumenta deviznega&aga vlioga nacionalnih pratanov
kot avtomatinih stabilizatorjev méno ovirana, recesije pa bodo zaradi tega globlje (D
Grauwe, 2003, str. 21). Kljub temu osnovna zelja zmanjSanju javnega dolga (prek
izravnanega protaina) ni slaba, saj visoke ravni javnega dolga ptako zmanjSujejo
manevrski prostor fiskalne politike.

7.2 1zpolnjevanje konvergernega kriterija glede javnofinanénega primanjkljaja

Najprej bom predstavila praranske prihodke in odhodke drzave v obdobju 0d18&0 do leta
2003 (glej tabelo 11). Sledilo bo gibanje preseakaoma primanijkljaja v Sloveniji od leta
1999 do leta 2005 (glej sliko 15), ter napoved gjhale-tega naprej. Ugotovila bom ali
Slovenija izpolnjuje konvergeni kriterij glede primanjkljaj ali ne.

Tabela 11: Prokaunski prihodki in odhodki drzave v obdobju od I6i899 do leta 2003 (v
%BDP)

(% BDP) 1999 | 2000| 2001 2002 2003
Skupni prihodki 42,6 44,7 45,1 45,7 46,2
Skupni odhodki 44,7 48,2 47,9 48,1 48,2
Vir: ECB, 2004, str. 60.

Stopnja skupnih odhodkov drzave je v letih od 2@@0 2003 ostala razmeroma stabilna.
ZviSanje nadomestil za zaposlene v letu 2001 so pemzrali nizji odhodki na drugih
podrajih. Najbolj opazno so to bili investicijski odhodIStopnja odhodkov je bila v letu 2003
enaka kot v letu 2000. V obdobju med letoma 20002203 se je stopnja pramanskih
prihodkov Slovenije zviSala za 1,5 odstotne. Ngjlo odraz viSjih donosov iz neposrednih
davkov. Stopnje prihodkov in odhodkov so v primerdrzavami, s podobno ravnijo dohodka
na prebivalca, visoke.
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Slika 15: Presezek (+) / primanjkljaj (-) drzaveleth 1999 do leta 2005 (v %BDP)
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Vir: ECB, 2004, str. 59.
Ministrstvo za finance, 2005b, str. 21.

V opazovanem obdobju je Slovenija presegla konvegiekriterij samo enkrat. To je bilo leta
2000, ko je javnofinatni primanjkljaj znaSal 3,5%. Po letu 2000 se jemamijkljaj vztrajno
zniZzeval. Do leta 2005 se je znizal skoraj za &atdi taki.

Obseg primanjkljaja SirSega sektorja drzave bipnaglvidoma v letu 2008 znaSal 1%. Postopno
znizevanje primanjkljaja je posledica dae reforme, predvsem postopnega ukinjanja davka na
izplacane plée. Zaradi tega se bo delez dai prihodkov v BDP znizal za priblizno 1 odstotno
tocko. PriSlo bo do pomembnega znizanja odhodkov garssektorja drzave, ki se bodo v
obdobju 2005-2008 znizali za 2,5% BDP. Struktulharlkov se bo spremenila v smertjee
razvojne naravnanosti in §e absorbcije sredstev EU. V odsotnosti znizanjaié prinodkov

bi bil primanjkljaj SirSega sektorja drzave v |&008 v celoti odpravljen. Odhodkovna politika
se bo osredotila na prestrukturiranje odhodkov v smeri razvojpifioritet (Ministrstvo za
finance, 2005b, str. 17-18).

Na spremembo letne stopnje primanjkljaja v drzdiano vlivajo Stevilni povezani dejavniki.
Ti vplivi so pogosto razdeljeni na cikhe Winke na eni strani, ki odrazajo reakcijo
primanjkljajev na spremembe v proizvodni vrzeli, meciklicne w&inke na drugi strani, ki
pogosto odrazajo strukturne ali stalne prilagoditig&alnih politik. Vendar necikdini ucinki
niso nujno samo odraz strukturne spremembe fidkadtanj, saj zajemajo tudi vpliv ukrepov
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politike in posebnih dejavnikov, ki imajo samoc¢aaen dinek na proréunsko bilanco. Za
drzaveclanice, ki so vstopile v EU 1. maja 2004, niso njornobene homogene ocene ikl
prilagojenih bilanc (ECB, 2004, str. 1).

V nadaljevanju bom podala Se pregled izpolnjevénifrija javnofinagnega primanjkljaja po
drzavah izven evro obmi@ za leto 2004 (glej tabelo 12), ter prikazalakgkz saldom javnih

financ v ostalih drzavatlanicah EU v obdobju od leta 2002 do leta 2004j @lko 16).

Tabela 12: Pregled izpolnjevanja kriterija javnafitnega primanjkljaja po drzavah izven evro

obmaja za leto 2004 (v %BDP)

Saldo javnih financ
(v % BDP)

2004
Ceska -3,0
Estonija 1,7
Ciper 4,1
Latvija -0,9
Litva -1,4
MadZarska -5,4
Malta -51
Poljska -3,9
Slovenija -2,1
SlovaSka -3,1
Velika Britanija -3,2
Danska 2,9
Svedska 1,6
EU-12 2,9
EU-25 1,6
Referentna vrednost -3,0

Opomba: S sivim ozadjem so oZeae vrednosti, ki izpolnjujejo konvergam kriterij.
Vir: Banka Slovenije, 2005a, str.1.

V skoraj vseh drzavatianicah, ki imajo trenutno primanijkljaj, je potrebnadaljnja precejSnja
konsolidacija, da se doseZe trajna skladnost slfigki kriteriji in srednjeréni cilj Pakta. Sest
drzav s primanjkljaji nad 3% BDP bi moralo te primidjaje spraviti pod refergmo vrednost.
Konsolidacija je potrebna tudi v treh drzavah snamjkljaji pod refereéno vrednostjo, ki pa
vseeno niso blizu ravnoteznega stanja. Vse drzgurer&njkljaji bi potrebovale konsolidacijo,
ki bi presegla stopnje primanjkljaja, napovedanajifitovih konvergetinih programih, da bi
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dosegle srednjetai cilj Pakta. Na sploSno je v drzavah s primaajkljmotno potrebna
konsolidacija, kar zadeva trajnost fiskalnih gibgBCB, 2004, str. 18).

Kar zadeva strukturne izzive v javnih financah,raemerja prihodkov in izdatkov do BDP v
vecini drzav, ki zelijo vstopiti v evro obndge, visoka v primerjavi z drzavami s podobno
ravnijo dohodka na prebivalca. To kaze, da bi sealopotrebna prizadevanja za fiskalno
konsolidacijo osredotiti na obveznosti zmanjSanja odhodkoCe bi postali sistemi
davkov/ugodnosti bolj ¢inkoviti in naklonjeni zaposlovanju z okrepitvigelovnih spodbud, bi
lahko znatno prispevali k fiskalni konsolidaciji.kkti bi tudi spodbujali gospodarsko rast.
Podatki Evropske komisije v Stevilnin drzavah kazeja precejSne potencialne fiskalne
obveznosti v obliki jamstev. Demografski premik adir staranja prebivalstva bo véua teh
drzav Se bolj oster kot jih obravnava povpeev EU. V Stevilnih drzavah so ze ¢adi z
reformami pokojninskega sistema. Tako bodo pokskiinn zdravstveni sistemi po vsej
verjetnosti povzrali velik pritisk, ki ga bo moralo vzdrzati pra¥fansko stanje v nekaterih
drzavah (ECB, 2004, str. 15).

Slika 16: Saldo javnih financ drz&lanic EU v obdobju od leta 2002 do leta 2004 (v %BD
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Vir: Banka Slovenije, 2005a, str. 9.
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V opazovanem obdobju konvergenm kriterij glede javnofinatnega primanjkljaja izpolnjuje
devet drZav; in sicer: Belgija, Danska, Spanijakd;, Luxemburg, Avstrija, Portugalska, Finska
in Svedska. Od leta 2002 do leta 2004 sta imekaiek samo dve drZavi. To sta Danska in
Finska. V primerjavi z drugimglanicami EU ima Slovenija nizko stopnjo préuaskega
primanjkljaja v BDP. Visoki primanjkljaji ustvarjajpritiske na t&j in na makroekonomsko
ravnotezje.

8 JAVNI DOLG

Javni dolg predstavlja celotno obveznost drzavelecgnem trenutku in je posledica preteklin
prora&unskih primanjkljajev. Javni dolg se p@uge, ko se pojavlja proéanski deficit, in se
zmanijsuje, ko je protanski presezek.

Velikost javnega dolga je bistvena pri ocenjevampdrznosti javnih financ. Ne glede na
velikost javnega dolga v primerjavi z BDP lahkop@avzrati makroekonomsko neravnovesje.
Predvsem je pomembnatrmst dolga ter njegova razprSenost odiphacasu. Uskladiti je treba
cilje dolgorano ¢im nizjega stroSka zadolzevanja z rokovno struktéraagotavlja primerno
raven tveganja refinanciranja dolga, ter valutnolmestno strukturo, ki zagotavam manjSo
izpostavljenost t&ajnim, obrestnim in drugim tveganjem.

8.1 Izpolnjevanje konvergernega kriterija glede javnega dolga

Najprej bom prikazala gibanje javnega dolga v Shjver zadnjih nekaj letih (glej sliko 17).
Ugotovila sem, da v opazovanem obdobju Slovenioliguje konvegretni kriterij glede
dolga.
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Slika 17: Javni dolg v Sloveniji v obdobju od 1412899 do leta 2005 (v %BDP)
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Vir: ECB, 2004, str.58.
SURS, 2006b, str.1.

V obdobju od leta 1999 do leta 2003 se je stopayagga dolga zviSala za 4,5 odstotnikeo

Do leta 2002 so bile poglavitni dejavnik zviSanjiopmje javnega dolga prilagoditve
primanjkljaja. Leta 2000 so razlike v razmerju falstestna mera povale stopnjo dolga. Ista
razlika je v letih 2001 in 2002 vplivala na znizargtopnje javnega dolga. Javni dolg se je od

leta 2004 do leta 2005 znizal. V nadaljevanju pi@dmm sestavo bruto dolga drzave po valuti
in dospelosti (glej tabelo 13).
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Tabela 13: Bruto dolg drzave — strukturne&imasti od leta 1999 do leta 2003

1999 2000 2001 2002 2003
Skupni dolg (kot % BDP) 24,9 27,4 28,1 29,5 29,4
Sestava po valuti
(% skupne vrednosti)
Doma&a valuta 50,7 46,1 42,1 45,4 46,9
Evro 6,1 41,1 53,8 52,5 51,6
Druge tuje valute 43,2 12,8 4,1 2,1 15
Sestava po dospelosti
(% skupne)
Kratkoratna 1,9 4,8 59 7,5 7,1
(do vkljuéno enega leta)
Srednje- in dolgor@na 98,1 95,2 94,1 92,5 92,9
(ve¢ kakor eno leto)

Vir: ECB, 2004, str. 58.

Delez javnega dolga s kratkérm dospelostjo se je do leta 2002 zviSeval. Do 28@2 so bile
poglavitni dejavnik zviSanja stopnje javnhega dopgdagoditve primanjkljaja/dolga, zlasti leta
2002. V letih 2000 in 2001 so primarni primanjkiljgviSali javni dolg. Ugoden vpliva
primarnega presezka je leta 2003 bil majhen. R6€0 so razlike v razmerju rast/obrestna mera
povetale stopnjo dolga, medtem ko je v razmerju rast/sioia mera v letih 2001 in 2002
vplivala na zniZanje stopnje javnega dolga. Letd3%@ bil deleZ javnega dolga z dospelostjo do
vkljucno enega leta nizek. Fiskalne bilance so ob upagjevravni stopnje javhega dolga
sorazmerno nedhitljive na spremembe obrestnih mer. DeleZ javhegjgaddenominiranega v
evru je visok in se je v opazovanem obdobju povsadt5,5 odstotne &ke. Fiskalne bilance so
zato neobutljive na spremembe menjalniktégev, razen med evrom in slovenskim tolarjem.

Na podlagi podatkov sem ugotovila, da v bruto jamranlgu do leta 2001 previaduje dotaa
valuta, od tega leta dalje pa evro. Glede dospg®stolg srednje- in dolgoten v celothem
opazovanem obdobju.

Zaradi nerazvitega in majhnega fikaega trga ter visoke inflacije se je drzava do R980
zadolzevala na domiam trgu predvsem z indeksiranimi dolzniskimi instenti. V glavhem so
bili vezani na inflacijo, v manjSi meri na devizietaj. Leta 2000 je drZzava postopno presla na
uporabo nominalnih dolgo&aih instrumentov financiranja. Zela je izdajati dolgorne
dolzniSke instrumente in najemati posojila. V olhmerih je Slo za spremenljivo obrestno
mero. Spremenljiva komponenta obrestne mere jeSbiledno vezana na inflacijo. S procesom
postopnega prehoda od uporabe inflacijsko indekisirenstrumentov k uporabi nominalnih
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instrumentov financiranja je drzava ¢wia manjSati ofutljivost svojega dolga na gibanje
inflacije. Leta 2002 je drzava ptvha dom&em trgu izdala dolgotmo tolarsko obveznico z
nominalno, nespremenljivo obrestno mero. V letu £00 2005 se je drzava Se nadalje
zadolzevala na domam trgu z izdajo tolarskih instrumentov z nominalfiksno obrestno
mero. V ¢asu do prevzema evra se bo zadolzevanje nadaljeval@omaem trgu pod
podobnimi pogoji kot v letu 2005 (ECB, 2004, si4-25).

Ceprav ima Slovenija nizko stopnjo javnega dolgagleele na staranje prebivalstvacphuije,

da bo to povzralo obcutne pritiske na pokojninski sistem, ki Se napesnelji predvsem na
nacelu sprotnega prispevnega kritja. V kolikor bo vrjdn financah, Se pred obdobjem, ko se bo
demografsko stanje po napovedih poslab3salo, ustvamimeren maneverski prostor, potem bo
celotno breme staranja prebivalstva lazje obvlaudd#B, 2004, str. 44). V nadaljevanju bom
prikazala ali drzave izven evro obtyj@ izpolnjujejo konvergemi kriterij javnega dolga (glej
tabelo 14) in kako je z javnim dolgom v nekatenibhavah EU (glej sliko 18).

Tabela 14: Pregled izpolnjevanja kriterija javnetydga po drzavah izven evro obém leta
2004 (v %BDP)

Javni dolg
(v % BDP)
2004
Ceska 36,8
Estonija 55
Ciper 72,0
Latvija 14,7
Litva 19,6
MadZarska 57,4
Malta 75,9
Poljska 43,6
Slovenija 29,8
Slovaska 42,5
Velika Britanija 41,5
Danska 43,2
Svedska 51,1
EU-12 70,8
EU-25 63,4
Referentna vrednost 60,0

Opomba: S sivim ozadjem so oZeae vrednosti, ki izpolnjujejo konvergeam kriterij.
Vir: Banka Slovenije, 2005a, str.1.
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V opazovanem obdobju vse drzave, razen Cipra inéylapolnjujejo konvergeami kriterij. V

vec drzavah, ki zelijo vstopiti v evro obrje, predvsem pa v tistih, katerih stopnje presegajo
60% referetno vrednost BDP, je treba zmanjSati visoke stopa@olzenosti in obrniti trend
hitro rast@ih stopenj zadolzenosti. Strogo nadziranje stoprgelolzenosti je bistvenega
pomena, zato, da se (ECB, 2004, str. 15):

— vzpostavi fiskalna kredibilnost in zmanjSacabjivost na spremembe obrestnih mer, ki
se Se pov& v primeru kratkorénih dospelosti vi§ega dela dolga;

— je lazje spopasti s prihodnjimi préwnskimi izzivi, kot je nara&joce fiskalno breme, ki
izhaja iz staranja prebivalstva, ter s kratkmimi izzivi, ki izhajajo iz potrebe po
reformi nedonosnih javnih podjetij;

— zmanjSajo prordunska neravnovesja in da se ponovno vzpostavi stgqmeznosti za
fiskalno politiko, ter tako omogo drzavam, da se odzovejo na nedRka gibanja (v
obicajnih razmerah so potrebni nizki fiskalni primaigkl ali presezki, da lahko v
obdobjih Sibke gospodarske aktivnosti delujejo matski stabilizatorji in da se hkrati
ohrani primanjkljaj pod referéno vrednostjo 3% BDP.

Slika 18: Saldo javnega dolga drzdanic EU v obdobju od leta 2002 do leta 2004 (v 2FB
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Vir: Banka Slovenije, 2005a, str.1.
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Od progevanih drzav konvergénega kriterija v opazovanem obdobju ne dosega:ijelg
Nemtija, Grija, Francija, Italija in Avstrija. Slovenija je primerjavi z ostalimi drzavami
¢lanicami Unije in pristopnicami med najman] zadoib@ drzavami. Na tem podéu
Slovenija izpolnjuje maastrichtski kriterij gledeubljene viSine dolga.

9 ZAKLJU CEK

7. decembra 1992 je bila v Maastrichtu podpisargoBloa o Evropski uniji, ki je dotda potek
uvajanja Ekonomske in monetarne unije v treh faZalinja faza uvajanja EMU se jeceéa 1.
januarja 1999 z uvedbo nove skupne valute evro.

Pred vstopom v evro obrje@ mora drzava izpolniti kriterije opredeljene v $figchtski pogodbi

— t.i. maastrichtske kriterije. Konvergam kriteriji se nanaSajo na doseganje: nizke s@pnj
inflacije, zdravih javnih financ, nizke stopnje ebtne mere in stabilnih dgev valut.
Izpolnjevanje teh kriterijev bi naj omogto ucinkovito izvajanje enotne denarne politike za
celotno evro obmge. Prepréilo bi naj prekomerno izkor&anje fiskalne politike kot
instrumenta v okviru enotnega gospodarskega inrdega podrga.

Ena izmed teorij, ki bi naj pomagale pri sprejemiangliciitve, ali naj posamezna drzava vstopi
v monetarno unijo ali ne, je teorija optimalnegéutreega obmga (teorija OCA). Slovenija je
po kriterijin teorije OCA primerna za vkiitev v monetarno integracijo. Je majhna in zelo
odprta drzava, z diverzificirano proizvodno in izwo strukturo, ki je trgovinsko nino
povezana z EU. Iz tega sledi, da so prednostyjeved slabosti. Zaradi podobnosti strukture
slovenskega izvoza s strukturo izvoza drzdanic EU in zaradi cikine usklajenosti
gospodarstva z EU ni gakovati, da bi bila Slovenija izpostavljena asinégim Sokom.

Inflacija po HICP (harmoniziran indeks cen zivljgkih potreb&in) se je od leta 1996 do leta
1999 postopoma znizevala. V letu 2000 je ponovragia. Razlog za to je predvsem uvedba
davka na dodano vrednost, ptaeje domd&ega povprasevanja, velika rast ®lm visoke
uvozne cene. Proces dezinflacije se je ponovnoljeadh po letu 2000. Ta vzorec inflacije
odseva pomembne poétie odi@itve. Leta 2001 je bil sprejet nov okvir monetapditike,
katerega temeljni cilj je stabilnost cen. K procerinflacije so precej pripomogli fiskalna
politika, strukturne reforme skupaj z dezindeksadiparinih pogodb in pl& ter postopna
liberalizacija finagnih trgov.
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Razkorak med inflacijo v Sloveniji in maastrichtskikriterijem se je skozi vsa ta leta
zmanjSeval. Vendar je kljub temu Slovenija Seleadrgih dveh mesecih leta 2005 izpolnila
konvergexini kriterij glede inflacije. Ohranjanje sedanjinnusritev kljuenih ekonomskih politik
bo v naslednjih letih omogdo, da bo rast cen ostala na dosezenem nivojulviRtevamo
lahko, da drugéno rast cen od predvidene lahko povgm predvsem Soki iz mednarodnega
okolja, kjer kot najverjetnejSega lahko ocenjujenaolaljinje spremembe cen nafte.

Evropski svet je na zasedanju v Amsterdamu 16.jgubh®97 sklenil, da se vzpostavi nov
mehanizem deviznega ¢iga ERM Il. Ugotovila sem, da dajejo lastnosti ERMdovolj
proznosti, da lahko omoga potrebno fleksibilnost deviznegaaga drzavam kandidatkam v
prehodnem obdobju med njihovim vstopom v EU in wd#iyvijo v evro obmdje. Hkrati
zahtevajo od drzav potrebno stabilnost deviznegajden jih s tem pripravljajo na poznejso
vkljucitev v evro obmgje. VKljucitev valute v ERM Il in vzdrzevanje deviznegédm najman;
dve leti znotraj dovoljenih meja nihanja hkrati pgrmizpolnjevanje konvergénega kriterija
stabilnosti deviznegadaja. Slovenija je 28. junija 2004 vstopila v melzanm deviznih téajev
ERM Il in s tem dejanjem fiksirala tolar na evraa Blovenijo je centralni aj dolaten po
razmerju 239,64 tolarja za evro.

Gibanje obrestnih mer v zadnjih letih je bilo pagm s samim vstopom Slovenije v EU in
pripravo na vstop v evro obrje. Glavni dejavniki, ki so vplivali na trend znizanja obrestnih
mer do leta 2004, so bili zmanjSanje gospodarskeancne negotovosti zaradi trdne fiskalne
in monetarne politike, ter zmanjSanje razlik v aafji med Slovenijo in evro obndem. K
omejevanju razlik v dolgotmih obrestnin merah so dodatno prispevala trznsakovanja
glede zgodnjega sodelovanja Slovenije v ERM II.

Slovenija izpolnjuje konvergeéni kriterij, saj je povpréna obrestna mera za dolgdne
drzavne obveznice precej nizja od konvertgema kriterija. lzpolnjevanje kriterija glede
obrestne mere bo v prihodnje v najveneri odvisno od dolgorih inflacijskih preakovanj in
pricakovanj o vzdrznosti protanskega primanjkljaja.

Vsaka drzavé&lanica EU je odgovorna za vodenje lastne fiskaloléike, v nasprotju s t&ajno
politiko, ki po vstopu v EU postane stvar skupn@garesa, in v nasprotju z enotno denarno
politiko, ki jo po vstopu v evro obntge izvaja ECB. Fiskalna politika ima pomembno viqgo
stabilizaciji gospodarstva. Ostaja v rokah posanmedrzav in je poleg fleksibilnosti trga dela
na razpolago za pridobitev v primeru asinigiih Sokov.

Kljub pomembni vlogi fiskalne politike je delovanjecionalnih fiskalnih politik v EU vseeno
omejeno. Gre za dva fiskalna kriterija, ter Palb#hosti in rasti. Pakt kot zgornjo mejo ohranja
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javnofinareni primanjkljaj v visini 3% BDP, vendar zahteva, dahzava ¢lanica dol@i
srednjerdno strategijo prorana blizu uravnotezenosti oziroma v presezku. 3ipage od leta
1999 presegla konvegram kriterij glede javnofinatnega primanjkljaja samo enkrat; in sicer
leta 2000.

Pri ocenjevanju vzdrznosti javnih financ je bistega pomena tudi velikost javnega dolga.
Vendar ne glede na velikost javnega dolga v priaverjz BDP lahko ta povzto
makroekonomsko neravnovesje. Predvsem je pomenadnast dolga ter njegova razprsenost
odpl&il v ¢asu. Ugotovila sem, da Slovenija izpolnjuje koneayni kriterij glede dolga. Na
podlagi podatkov sem spoznala, da v bruto javnemguddo leta 2001 previaduje dotiza
valuta, od tega leta dalje pa evro. Glede dospgmstolg srednje- in dolgoten. Ceprav ima
Slovenija nizko stopnjo javnega dolga, se gledestamanje prebivalstva gakuje, da bo to
povzrailo obcutne pritiske na pokojninski sistem.

Klju¢ni srednjeroni cilj vlade predstavlja izpolnitev maastrichtskititerijev in prevzem evra v
letu 2007. Slovenija ze izpolnjuje oba javnofitaa kriterija kot tudi kriterij stabilnosti
obrestnih mer. Kriterij inflacije izpolnjuje zadhjinekaj mesecev. Od vstopa v mehanizem
menjalnih téajev ERM 1l je devizni té&aj nihal okoli centralnega ¢aja zgolj minimalno. Pod
pogojem, da bo Slovenija nadaljevala s trenutnikiajsnim delovanjem ekonomskih politik, bi
morali ohraniti stabilnost deviznegac#ga, s cimer bi bili v letu 2006 izpolnjeni vsi
maastrichtski kriteriji in omogten prevzem evra v januarju 2007.
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PRILOGA

Seznam uporabljenih kratic v magistrskem delu

ATVP Agencija za trg vrednostnih papirjev

AZN Agencija za zavarovalni nadzor

BDP bruto domai proizvod

CPI indeks cen zivljenjskih potretis

ECB evropska centralna banka

ECOFIN Svet gospodarskih in fingnih ministrov EU
ECU evropska denarna enota

EMS evropski monetarni sistem

EMU Ekonomska in monetarna unija

ERM evropski mehanizem deviznihiegev

ES Evropska skupnost

ESA evropski sistem ganov

ESCB Evropski sistem centralnih bank

ESPJ Evropska skupnost za premog in jeklo

EU Evropska unija

EURIBOR evro medba&na ponujena obrestna mera
HICP harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrélrs
KAD Kapitalska druzba

OCA optimalno valutno obmige

OEEC Organizacija za evropsko ekonomsko sodelovanje
SMOM slovenska medb&na obrestna mera

SOD Slovenska odskodninska druzba

SRS Strategija razvoja Slovenije

TOM temeljna obrestna mera

ZPIS Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanije
Z77ZS Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije




