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UvOoD

Siritev evroobmodja je neizogibna, saj so drzave ¢lanice EU po Pogodbi o ustanoviti Evropske
skupnosti (v nadaljevanju PES) zavezane (z izjemo Velike Britanije in Danske'), da stremijo k
izpolnjevanju maastrichtskih kriterijev, kar bi jim omogocilo uvesti skupno valuto. Po nedavni
pridruzitvi Cipra in Malte evroobmocje trenutno sestavlja 15 drZav ¢lanic. V bliznji prihodnosti
se bo tej skupini drzav pridruzila Se Slovaska, ki je za ciljni datum prevzema evra dolocila 1.
januar 2009. Stevilo drzav &lanic se bo tako povzpelo na 16, kar pa prinasa dolo¢ene spremembe
z vidika institucionalne ureditve. Sir§e ekonomsko podro¢je je vprasljivo tudi z vidika nadaljnje
optimalnosti razSirjenega valutnega podroc¢ja, ¢emur namenim osrednji del magistrske naloge.

SirSe ekonomsko podro&je s skupno monetarno politiko trenutno obsega 15 drzav ¢lanic, v
kon¢ni fazi pa naj bi se razSirilo na 25. Odpira se vprasanje, ali bi bile odloCitve monetarne
politike, ki se sprejemajo na Svetu Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB) v Frankfurtu,
Se vedno optimalne za vse drzave evroobmocja. RazSirjeno evroobmocje bi se namrec, kljub
izpolnjenim kriterijem za prevzem evra, precej razlikovalo predvsem z vidika strukturnih razlik,
ne popolnoma integrirane trgovine ter razlik v trgu dela z vidika fleksibilnosti. Bilo bi torej bolj
obcutljivo na zunanje, asimetricne Soke in skupna monetarna politika ne bi nujno delovala v
korist vsem drzavam ¢lanicam. TeZava je povezana s spremembami institucionalne ureditve ter
problematiko zastopanja razli¢nih interesov posameznih drzav.

V magistrski nalogi Zelim izpostaviti institucionalne in ekonomske posledice Siritve
evroobmocja. Institucionalne spremembe so povezane s spremembami nacina odlocanja
osrednjega organa odloCanja Sveta ECB. Ko Stevilo guvernerjev nacionalnih centralnih bank (v
nadaljevanju NCB) drzav evroobmocja preseze 16, se namre¢ uvede rotacija. Ekonomske
posledice Siritve pa proucujem z vidika izpolnjevanja kriterijev optimalnosti valutnega podrocja
(v nadaljevanju OCA).

Opredelitev problema, namen in cilj magistrskega dela

Spremembe, ki jih prinaSa nadaljnja Siritev evroobmocja, nikakor niso zanemarljive. Vprasljiv je
le ¢asovni horizont, saj so posledice vezane na dejansko uvedbo evra v nekaterih drzavah
Clanicah. Zaenkrat naj bi do vidnejSih institucionalnih sprememb prislo ze leta 2009, ko naj bi
evro prevzela Slovaska in bi Stevilo guvernerjev v Svetu ECB preseglo 15. Posledice z vidika
ekonomske optimalnosti so bolj dolgorocne, saj bodo izrazitejSe, ko bodo v evroobmocje
vstopile tudi vecje drzave Clanice. Njihov vstop je seveda vezan na izpolnjevanje maastrichtskih
kriterijev, je rezultat evropskega politicnega dogajanja in je zato lahko nekoliko manj
predvidljiv.

' Velika Britanija in Danska imata t.i. "opt-out" pravico, kar pomeni, da jima ni potrebno uvesti evra, tudi e
izpolnjujeta zahtevane konvergencne kriterije. Njun poseben status je dolocen v dveh protokolih, ki sta prilozena
PES.



Ce predvidevamo $e nadaljnje Siritve evroobmodja in konéno stanje evroobmoé&je-25 (po
pridruzitvi Se preostalih novih ¢lanic EU), lahko primerjamo, kako se optimalnost valutnega
podro¢ja spreminja z velikostjo evroobmocja glede na doloCene kriterije. Pri tem se
osredoto¢imo na to, kakSen vpliv ima Siritev evroobmocja na sedanje drzave Clanice tako z
ekonomskega vidika kot tudi z institucionalnega vidika, ki pomeni spremembo nacina odlocanja.

Izpostaviti je mogoce asimetri¢nost Siritve, saj bi se Stevilo drzav €lanic sicer podvojilo, toda
agregatni BDP bi se povecal zgolj za priblizno 7% zaradi dejstva, da je vecina novih drzav v
ekonomskem merilu znatno manjsa od starih drzav ¢lanic evroobmocja.

Hipoteze:

» Nadaljnja Siritev evroobmocja povzroci institucionalne spremembe z vidika odlocanja
organov odlocanja in tako spremeni polozaj starih drzav c¢lanic evroobmocja.

» Nadaljnja siritev evroobmocja z ekonomskega vidika, sodec po razlicnih kriterijih, zmanjsa
verjetnost optimalnosti v skladu s teorijo optimalnega valutnega podrocja (OCA).

»  Tudi za nove potencialne clanice evroobmocja velja pozitivna povezava med poslovnimi cikli
in intenzivnostjo trgovine, kar pomeni, da hipoteza o endogenosti OCA velja tudi v primeru
razsiritve evroobmocja.

Cilj magistrskega dela je izpostaviti nadaljnjo Siritev evroobmocja ter njene institucionalne in
ekonomske posledice, pri cemer Zelim izpostaviti spremenjene razmere v procesu odlocanja, ki
so posledica institucionalnih sprememb in analizirati nekatere ekonomske posledice Siritve
evroobmocja z vidika optimalnosti valutnega podrocja.

Asimetri¢ni Soki — njihova intenzivnost in pogostost, predstavljajo problem z institucionalnega in
ekonomskega vidika. Ker drzava, ki jo asimetri¢ni Sok prizadene, nima ve¢ neodvisne monetarne
politike, so potrebni drugi mehanizmi prilagajanja. Zaradi neenakovredne zastopanosti v organu
odlo¢anja, Svetu ECB (institucionalni vidik), pa ima manj moZznosti, da so odlo¢itve skupne
monetarne politike usmerjene njej v prid. Od izpolnjevanja dolocenih OCA kriterijev v
posameznih drzavah je odvisno, v kolik$ni meri so se drzave sposobne prilagoditi na asimetri¢ne
Soke ob odsotnosti fleksibilnega deviznega tecaja in jim ¢lanstvo v valutni uniji prinasa koristi.

Hipotezo o endogenosti, ki pravi, da ekonomska integracija poveca medsebojno trgovino drzav
ter korelacijo poslovnih ciklov, sta potrdila Frankel in Rose (1996), ki sta analizirala povezavo
med stopnjo ekonomske aktivnosti med pari drzav kot funkcijo intenzivnosti trgovinskih
povezav med drzavama. Domneva v ozadju hipoteze endogenosti je, da monetarna integracija
zmanjSa stroske trgovine, kar vpliva tako na rast trgovine kot tudi finan¢ne integracije, spodbuja
tuje investicije, tvorijo se dolgoro¢ne povezave in v dolocenem c¢asu pride celo do spodbujanja
politine integracije.

V magistrski nalogi skuSam poleg institucionalnih vpraSanj opozoriti tudi na nekatere
ekonomske dileme, ki se odpirajo s Siritvijo evroobmocja. Ko bo velikost ekonomskega prostora
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presegla dolo¢eno mejo, naj po teoriji optimalnega denarnega podrocja koristi ne bi vec
presegale stroskov. Izpostaviti zelim problematiko povecanja verjetnosti nastanka asimetri¢nih
Sokov ter ne dovolj hitro integriranje, kar vpliva na ekonomski polozaj manjsih drzav ¢lanic
evroobmocja. Prav tako se osredoto¢im na posledice Siritve evroobmocja za stare drzave ¢lanice.

V magistrskem delu preverjam optimalnost valutnega podro¢ja po nadaljnji Siritvi evroobmocja
ter s pomocjo primerjave izpolnjevanja razliénih kriterijev OCA v posameznih drzavah
analiziram koristi ter stroske Siritve evroobmocja. S pomocjo ekonometri¢nih modelov preverim
izpostavljenost asimetricnim Sokom v potencialnih drzavah ¢lanicah evroobmocja ter veljavnost
endogenosti OCA tudi za potencialne drzave ¢lanice evroobmodja.

Skozi preverjanje razli¢nih kazalcev OCA kriterijev skuSam dokazati, da kljub doseganju
konvergence inflacijskih stopenj, obsezni finan¢ni integraciji ter okrepitvi medpanozne trgovine
znotraj evroobmocja, nekateri kriteriji, kot so mobilnost aktivnega prebivalstva, fleksibilnost
plac ter politi¢na integriranost, $e zdale¢ niso izpolnjeni.

Metode proucevanja

Pri metodoloskem delu sem si pomagala s strokovno literaturo, predvsem tujih avtorjev ter viri,
prispevki in ¢lanki o najnovejSih spoznanjih iz teorije in prakse na tem podrocju.

Pri svojem delu uporabim deskriptivni pristop s poudarkom na komparativni metodi, saj v prvem
delu primerjam nekatere nove drzave Clanice in njihovo pot do uvedbe evra s slovenskimi
izkus$njami.

Z metodo deskripcije skuSam opisati nekatere ekonomske pojave in se na podlagi dosedanjih
empiri¢nih raziskav raznih avtorjev ter njihovo primerjavo opredeliti za najbolj verjeten razvoj
dogodkov.

S pomocjo analize dostopnih podatkov skuSam ovrednotiti uspeSnost nadaljnjega intergriranja
tako, da analiziram kazalce OCA. Optimalnost skupnega valutnega podrocja preverjam po
razli¢nih kriterijih in sicer za trenutno evroobmocje-15 ter za potencialno evroobmocje-25. Pri
preverjanju korelacije med poslovnimi cikli in medsebojno trgovino ter analizi vpliva
asimetricnih Sokov na posamezne drzave podatke analiziram z ekonometricnim modelom, pri
¢emer uporabim panelno tehniko.

Magistrsko delo je razdeljeno na pet poglavij. V prvem poglavju se osredotoim na Siritev
evroobmocja ter razlozim in ovrednotim ekonomsko stanje drzav kandidatk za uvedbo evra ter
njihove priprave na uvedbo evra. Pri tem izpostavim asimetricnost nadaljnje Siritve. V
naslednjem poglavju se posvetim institucionalnim implikacijam. Za lazje razumevanje problema
so najprej podrobneje obrazloZeni organi odlocanja Evrosistema ter sam institucionalni ustroj.
Problematiko rotacije ter neenakovredno zastopanje predvsem manjsih centralnih bank povezem



s tretjim poglavjem, v katerem se osredoto¢im na ekonomske posledice Siritve ter na smiselnost z
vidika nadaljnje optimalnosti enotnega valutnega podrocja. V tem poglavju, ki je tudi osrednje
poglavje magistrskega dela, skuSam empiri¢éno preveriti verjetnost in intenzivnost asimetri¢nih
Sokov ter kriterije OCA po Siritvi evroobmocja. Hipotezo endogenosti v smislu pozitivne
povezave med korelacijo poslovnih ciklov in medsebojno trgovino preverim Se z
ekonometri¢nim modelom. V sklepnem poglavju podam zakljucek. V Prilogah so podrobneje
prikazani nekateri ekonomski kazalci proucevanih drzav in njihova primerjava, podrobnosti
tehni¢nih priprav na prevzem evra nekaterih drzav v primerjavi s slovenskimi ter nekateri vmesni
rezultati ekonometri¢ne analize.

1 SIRITEV EVROSISTEMA

Po prevzemu evra v Sloveniji, 1. januarja 2007, je evroobmocje sestavljalo 13 drzav ¢lanic EU.
Sloveniji sta leto dni kasneje sledili Se Malta in Ciper. Med 27 drzavami ¢lanicami EU je tako
danes 10 drzav ¢lanic z derogacijo, kar pravzaprav pomeni, da bodo preostale drzave ¢lanice z
izjemo Velike Britanije in Danske postale del evroobmocja, ko bodo izpolnjeni vsi pogoji za
uvedbo evra.

Poleg stremljenja k izpolnjevanju maastrichtskih konvergenc¢nih kriterijev, uvedba evra terja od
drzav ¢lanic EU tudi obseZne prakti¢ne priprave, ki vklju€ujejo zasebni in javni sektor. UspeSen
prevzem evra v Sloveniji ter izkuSnje prvega vala drZzav prevzemnic evra potrjujejo, da so
pravocasne in iz¢rpne prakti¢ne priprave kljuéne za gladek ter uspeSen prehod ter pozitiven
odziv javnosti.

V naslednjem valu Siritve evroobmocja je pricakovati Se vstop Slovaske, 1. januarja 2009.
Konvergen¢no porocilo objavljeno maja 2008, pa je potrdilo, da drzava izpolnjuje vse potrebne
kriterije za uvedbo evra. Ceprav ciljni datumi uvedbe evra za preostale drzave e niso strogo
doloceni, v magistrski nalogi predvidevam, da bodo v bliznji prihodnosti vstopile Se naslednje
srednjeevropske in baltske drzave: Ceska, MadzZarska, Poljska, Litva, Latvija in Estonija. Pri tem
je zanimivo izpostaviti nekatere razlike med njimi tudi z vidika ekonomskih indikatorjev.

Ze vstop v EU je pomenil spremembe za stare in nove &lanice. V novih drzavah ¢lanicah, ki so
se pridruzile EU 1. maja 2004, je bilo potrebno izvesti nekatere dolgoro¢ne pravne in
ekonomske reforme, katerih namen je bil uskladitev pravnega reda s pravnim redom EU (acquis
communautaire), kar je omogocilo olajSano soocenje s pritiski enotnega trga. V novih c¢lanicah
EU je po preteku nekaj let ze opaziti temeljito liberalizacijo in modernizacijo gospodarstva, ki je
posledica vstopa v EU. Za stare drzave ¢lanice je po drugi strani vstop novih drzav v EU
pomenil vec¢jo konkurenco, dodatne pritiske na strukturne prilagoditve ter hitrejSe in bolj
intenzivne inovacije.



Siritev EU je vsekakor moéno pripomogla k visoki rasti in zaposlenosti v novih drzavah
¢lanicah, kar je glavno vodilo k okrepitvi trgovine in finan¢ne integracije. Pri tem je potrebno
opozoriti tudi na neposredne investicijske tokove ter dostopnost financnih sredstev iz skladov
EU. Prav gotovo pa ne smejo ostati neopazene tudi koristi, ki jih imajo od pridruzitve novih
¢lanic stare ¢lanice EU. Strahovi starih Clanic pred naras¢anjem brezposelnosti ter pritiski na
plade zaradi znatnih migracij ter realokacijo aktivnosti so bili pretirani. Siritev EU je hkrati
pomenila tudi ustvarjanje novih priloZznosti za podjetja iz starih drzav EU. Izboljsal se je dostop
do novih trgov vzhodne in srednje Evrope, cenejSi inputi za proizvodnjo pa so pravzaprav
izboljsali produktivnost drzav ¢lanic EU glede na tretje drzave. Veéja izbira proizvodov po nizjih
cenah pa je pomenila koristi za potro$nike. Razsirjen skupni trg je torej vodil v spodbujanje
dinamike ter moci gospodarstva EU ter ji zagotovil boljsi polozaj v boju z globalno konkurenco
(Stark, 2006, str. 2).

Vendar pa vstop v EU za nove drzave Clanice Se zdaleC ni pomenil zakljucka pristopnega
procesa, saj je pri¢akovati, da se bodo drzave pridruzile tudi evroobmodju. V starih in novih
drzavah ¢lanicah EU se mnenja politikov, ekonomistov in javnosti razlikujejo glede
potencialnega optimalnega Casovnega okvira glede pridruzitve v evroobmocje. Zagovorniki
vkljucitve v evroobmocje izpostavljajo visoko raven integriranosti trgovine in poslovnih ciklov
med potencialnimi drzavami ¢lanicami evroobmocja in evroobmocjem in potencialne koristi
zaradi zmanjSanja transakcijskih stroskov ter odprave valutnega tveganja. Nasprotniki hitrega
vstopa v evroobmocje pa poudarjajo stroske izpolnjevanja maastrichtskih kriterijev in odpoved
lastnega deviznega tecaja, ki ima pomembno vlogo pri prilagajanju na posledice asimetri¢nih
Sokov (Dabrowski, 2006, str. 199).

1.1 Asimetri¢nost Siritve evroobmocja

Ce predvidevamo nadaljnjo Siritev evroobmodja, je potrebno opozoriti tudi na precej$njo
asimetricnost z vidika primerjave narascajoCega Stevila drzav ¢lanic in povecanja ekonomskega
obsega razSirjenega evroobmocja. Asimetrija je razvidna s Slike 1, kjer so oznacene nekatere
obstojece Siritve (do leta 2008) in predvidene hipoteticne nadaljnje Siritve. Tako EMUI13
predstavlja evroobmocje po pridruzitvi Slovenije, EMU15 po pridruZzitvi Cipra in Malte (torej po
letu 2008). Predpostavljene pa so tudi nadaljnje Siritve (EMU16 — Slovaska, EMU22 — Cegka,
Madzarska, Poljska, Latvija, Litva in Estonija, EMU24 — Bolgarija in Romunija in EMU27 —
Velika Britanija, Danska in Svedska). Slednja je zgolj hipoteti¢ni primer, saj, kot bo pojasnjeno
v nadaljevanju, Velika Britanija in Danska lahko sami odlo€ata o pridruzitvi evroobmocju,
medtem ko je na Svedskem negativen rezultat referenduma zaustavil priprave na uvedbo evra.

Na grafikonu (Slika 1) je prikazano, kako bi se s povecevanjem Stevila drZzav povecevala
populacija in kako bruto domaci proizvod (v nadaljevanju BDP). V primeru EMU22, ki
predvideva pridruzitev vseh novih ¢lanic EU (razen Bolgarije in Romunije), se torej Stevilo
drzav skoraj podvoji, medtem ko se BDP poveca za priblizno 7%, populacija pa za manj kot
Cetrtino zaradi dejstva, da je v ekonomskem pogledu vecina drzav, potencialnih Cclanic
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evroobmocja, mnogo manjSa od obstojecCih ¢lanic evroobmocja. Na nek nacin tudi opravici
dejstvo, da enakovredno zastopanje glasovalnih pravic ne bo ve¢ mogoce (Berger, 2002, str. 6).

Slika 1: Asimetricen razvoj evroobmocja
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Opomba: lzracun indeksov temelji na podatkih za leto 2006, medtem ko so v bazni indeks vkljucene vrednosti drzav, ki so leta 2001 tvorile
EMUI12.
Vir: Berger: The ECB and the Euro area Enlargement, 2002 str. 7, Eurostat, lastni izracun, ki temelji na podatkih za leto 2006.

Drzave — potencialne kandidatke za vstop v evroobmocje pa niso le majhne (sode¢ po populaciji)
temveC so tudi relativno manj razvite — iz Tabele 1 je razvidno, da njihov povprecni BDP p.c.
obsega manj kot polovico BDP p.c. drzav evroobmocja. Del teh razlik je mogoce pojasniti z
razlicnim ekonomskim razvojem, saj je v teh drzavah relativno visok delez kmetijstva (v
primerjavi z drzavami evroobmocja kar Stirikrat vecji). Zanimiva je tudi primerjava javnih
financ. Javni dolg kot delez BDP v povpre€ju ne presega vrednosti maastrichtskega kriterija
(60%), pomembna pa je tudi njegova vzdrznost ter tendenca zniZevanja. Kot je razvidno iz
Tabele 1, sta tako Malta in Ciper presegali to vrednost, vendar so bile njune javne finance zaradi
trenda zmanjSevanja ocenjene kot vzdrzne.



Tabela 1: Nekateri ekonomski indikatorji potencialnih drzav clanic (leto 2006)

Drzava Stevilo BDP po trznih BDP p.c. Delez Javni
prebivalcev cenah (v mio €) (v 1000 €) kmetijstva v dolg/BDP (%)
(v 1000) dodani
vrednosti (%)

Slovenija 2.008 29.742 15.2 2.3 27.1
Malta 406 5.096 12.5 2.8 64.7
Ciper 770 14.522 19 2.6 65.2
Slovaska 5.319 43.945 8.3 3.9 30.4
Ceska 10.244 113.969 11.1 2.6 30.1
Madzarska 10.071 89.884 8.9 4.1 65.6
Poljska 38.132 271.530 7.1 43 47.6
Latvija 2.288 16.180 7.1 3.7 10.6
Litva 3.394 23.746 7 52 18.2
Estonija 1.354 13.074 9.8 3.1 4.0
Bolgarija 7.679 25.100 33 8.5 22.8
Romunija 21.581 97.118 4.5 9.1 12.4
Danska 5.473 220.163 40.5 1.6 30.3
Svedska 9.081 305.989 34.5 1.3 47
V. Britanija 60.533 1.906.359 31.6 0.9 43.2
Povprecna 7.405 62.169 11 3 36
vrednost

Vir: Eurostat, OECD, ECB

Potencialnim problemom, ki jih lahko povzroc¢i asimetri¢na Siritev evroobmocja in ki so vezani
na problematiko nac¢ina odloCanja, se posvetim v naslednjem poglavju o institucionalnih
posledicah Siritve evroobmocja, pred tem pa se osredoto¢im na samo Siritev, obveznost do
prevzema evra ter na kratko povzamem nekatere znacilnosti potencialnih kandidatk za vstop v
evroobmocje ter pregledam izpolnjevanje ekonomskih konvergen¢nih kriterijev in priprave na
prevzem evra.

1.2 Dolocbe v PES — obveznost prevzema evra

V 122. in 123. ¢lenu PES je dolocena procedura prevzema evra v dolo€eni drzavi ¢lanici EU, ki
zajema naslednje korake:

* najmanj enkrat letno oz. na zahtevo drzave Clanice z derogacijo, Evropska komisija (v
nadaljevanju EK) in ECB porocata o napredku v izpolnjevanju maastrichtskih
konvergen¢nih kriterijev, kar je v skladu s postopkom 121. ¢lena PES;

= na osnovi predloga EK in po posvetovanju z Evropskim parlamentom Svet EU® odlogi,
ali bo dolo¢ena drzava prevzela evro;

= Svet EU, po posvetovanju z ECB, dolo¢i menjalni tecaj, po katerem bo evro nadomestil
veljavno valuto drzave €lanice.

* Brez Bolgarije, Romunije, Danske, Svedske in Velike Britanije.
3 Svet EU sestavljajo ministri drzav &lanic. Ima glavno vlogo pri sprejemanju zakonodaje EU.
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Maastrichtski konvergencni kriteriji, ki so formalni pogoj za prevzem evra, so navedeni v 121.1
¢lenu PES:

» Doseganje visoke stopnje stabilnosti cen

Stopnja inflacije ne sme za ve¢ kot 1,5 odstotnih tock presegati povprecja stopnje
inflacije treh drzav ¢lanic, ki so dosegle najboljse rezultate glede stabilnosti cen.

* Vzdrznost polozaja javnih financ

Javno-finan¢ni primanjkljaj ne sme presegati 3 % BDP, razen Ce je to razmerje znatno
in neprestano upadalo ter doseglo raven blizu referen¢ne vrednosti ali, v drugem primeru,
je prekoracitev referenne vrednosti samo izjemna in zafasna ter razmerje ostaja blizu
referencne vrednosti.

Javni dolg ne sme presegati 60 % BDP, razen Ce se to razmerje zadostno zmanjSuje in z
zadovoljivo hitrostjo dosega referencno vrednost.

* Trajnost konvergence

Dolgoroc¢ne obrestne mere ne smejo za vec kakor 2 odstotni tocki presegati povprecja
obrestnih mer treh drzav ¢lanic z najnizjo stopnjo inflacije.

= Stabilnost deviznega tecaja

Upostevanje normalnih mej nihanja, predvidenih z mehanizmom deviznih teCajev ERM
I1, vsaj dve leti, brez devalvacije valute.

PES doloca tudi doseganje pravnih konvergenc¢nih kriterijev, kar pomeni skladnost nacionalne
zakonodaje z dolocbami PES, to pa omogoca predvsem zagotovitev popolne neodvisnosti
nacionalne centralne banke.

Izpolnjevanje konvergencnih kriterijev, kot so dolo¢eni v PES, ocenjujeta EK in ECB v
konvergencnih porocilih najmanj enkrat na vsaki dve leti ali na zahtevo drzave ¢lanice EU, ki Se
ni uvedla evra. Svet EU v sestavi finan¢nih ministrov na predlog EK po posvetovanju z
Evropskim parlamentom in po razpravi v Evropskem svetu s kvalificirano vecino odlo¢i, ali
dolocena drzava Clanica izpolnjuje potrebne zahteve za uvedbo.

Do sedaj je te kriterije izpolnilo 15 drzav ¢lanic EU: Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Gr¢ija,
Irska, Italija, Luksemburg, Nemdéija, Nizozemska, Portugalska, Spanija, Slovenija, Malta in
Ciper, medtem ko evra niso uvedle: Velika Britanija, Danska, Svedska, Ceska, Estonija,
Madzarska, Latvija, Litva, Poljska, Slovaska, Bolgarija in Romunija, ki so sicer ¢lanice EU.

Velika Britanija in Danska imata poseben polozaj, saj sta v postopku pogajanj dosegli, da se
sami odlocita, ali Zelita uvesti evro po izpolnitvi konvergencnih kriterijev. Imata t.i. »opt-out«
pravico, kar pomeni, da jima ni potrebno uvesti evra, tudi Ce izpolnjujeta zahtevane
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konvergencne kriterije. Tako je dansko prebivalstvo septembra 2000 na referendumu glasovalo
proti uvedbi evra na Danskem. Za vse ostale drzave ¢lanice EU velja, da morajo uvesti evro, ¢e
izpolnjujejo konvergencne kriterije. Poseben status Danske in Velike Britanije je rezultat
pogajanj ob sprejemu Maastrichtske pogodbe, ko sta si obe drzavi, ki sta tedaj ze bili ¢lanici EU,
izborili pravico, da se kasneje odlo¢ita o morebitnem sodelovanju v tretji fazi Ekonomske in
monetarne unije (v nadaljevanju EMU). Obe drzavi sta Se pred 1. januarjem 1999 (dnem uvedbe
evra) obvestili Svet EU, da ne Zelita sodelovati v tretji fazi EMU.

Clen 4 Akta o pogojih pristopa dolo¢a, da "vsaka od novih drzav ¢lanic sodeluje v ekonomski in
monetarni uniji od dne vstopa kot drzava z odstopanjem (derogacijo) v smislu ¢lena 122 PES".
To pomeni, da drzave Clanice, ki so pristopile v EU 1. maja 2004, s pristopom v EU niso
avtomati¢no uvedle evra, so pa prevzele obveznost evro uvesti tedaj, ko izpolnijo konvergencne
kriterije. Od vseh novih drzav ¢lanic, bodoé¢ih novih &lanic in od Svedske se torej pri¢akuje, da
bodo evro uvedle.

1.3 Nove ¢lanice evroobmocja ter potencialne drzave kandidatke za uvedbo evra

Po nedavnem prevzemu evra na Cipru in Malti, 1. januarja 2008, je med potencialnimi
kandidatkami najpomembnejSa Slovaska, ki naj bi se evroobmocju predvidoma pridruzila 1.
januarja 2009.

Kljub temu, da sta Malta in Ciper drzavi, ki sta Ze postali del evroobmocja, poseben poudarek
namenjam izpolnjevanju ekonomskih kriterijev Malte, Cipra in SlovaSke. Za Ciper in Malto so
opredeljeni v konvergencnih porocilih ECB in EK, ki so bila objavljena maja 2007. V
nadaljevanju na kratko povzamem tudi tehni¢ne priprave na uvedbo evra v omenjenih drzavah.
Po zgledu Slovenije in drzav, ki so v prvem valu vstopile v takrat nastajajoce evroobmocje, se je
koordinacija tehni¢nih priprav izvajala na $ir§i ravni vlad in centralnih bank.

Priprave na uvedbo evra potekajo na razli¢nih nivojih. Ko drzava dolo¢i ciljni datum uvedbe
evra, obiCajno to pomeni nekaksno spodbudo za pric¢etek pravocasnih priprav na uvedbo evra.
Hkrati pa tudi pomeni, da je dosezena ze dovolj velika kredibilnost in da je drzava sposobna
izpolniti konvergenéne kriterije. V letu 2006 je vedina drzav (Ceska, Estonija, Latvija, Litva in
Madzarska) opustila svoje ciljne datume za prevzem evra predvsem zaradi tezav pri
izpolnjevanju konvergenénih kriterijev. Bolgarija, Poljska in Svedska ciljnega datuma za
prevzem evra ¢ niso dolodile. Na Svedskem so se priprave pravzaprav ustavile zaradi
negativnega izida referenduma, ki je bil izveden septembra 2003.

Tako med drzavami z resnimi ciljnimi datumi za uvedbo evra ostajata, po dejanskem prevzemu
evra na Cipru in Malti 1. januarja 2008, le Se Slovaska (1. januar 2009) in Romunija (2014) (EK,
2007).



1.3.1 Ciper in Malta

Malta in Ciper sta za ciljni datum uvedbe evra dolocili 1. januar 2008. EK je tema dvema
mediteranskima otokoma dala zeleno lu¢ za uvedbo skupne valute na podlagi izpolnjevanja
konvergencnih kriterijev. Konvergenc¢ni porocili EK in ECB sta bili objavljeni 16. maja 2007. O
porocilih je nato potekala razprava na zasedanju predsednikov drzav in vlad, 21. in 22. junija
2007, kar je bila osnova za kon¢no odlocitev, ki pa je bila sprejeta na Svetu finan¢nih ministrov
— ECOFIN-u, 10. julija 2007%, ko je bilo dologeno tudi nepreklicno menjalno razmerje (EK,
2007a).

Sode¢ po konvergentnem porocilu EK iz leta 2006 je Ciper ze takrat izpolnjeval tri
konvergen¢ne kriterije, maja 2007 pa je bila ocenjena visoka stopnja izpolnjevanja vseh
konvergen¢nih kriterijev in posledi¢no pripravljenost na prevzem evra. Naloga, ki jo je bilo Se
potrebno izpolniti, je bila odstranitev nekaterih neskladnosti z evropsko zakonodajo. Ciprski
parlament je potrdil zakon s potrebnimi amandmaji zakona o ciprski centralni banki in tako je
bila zagotovljena popolna kompatibilnost (EK, 2007b).

Za Malto je najvecji izziv predstavljalo obvladovanje inflacijskih pritiskov ter zmanj$anje
javnega dolga do vzdrzne ravni, v skladu z maastrichtskimi kriteriji. Le nekaj mesecev po
pridruzitvi Malte EU, maja 2004, so finan¢ni ministri EU odprli tako imenovano proceduro
preseznega deficita, ki je od Malte zahteval, da se javni deficit zniza na 3 % BDP, kot je
doloceno v maastrichtskih kriterijih (EK, 2007¢).

1.3.2 Drzave srednje in vzhodne Evrope (Slovaska — 2009)

Med drzavami srednje in vzhodne Evrope so Stiri drzave, ki morajo v skladu s PES v bliznji
prihodnosti uvesti skupno valuto. Ciljni datumi za prevzem evra so bili v predpristopnih
programih v vecini primerov Ze doloceni. Le Slovenija je sodila v skupino »fast entrants«, saj je
ze prej kot pol leta po vstopu v EU vstopila tudi v ERM II, medtem ko so se ostale drzave
uvrstile v skupino »slow entrants«, upostevaje »wait and see« strategijo.

Kljub lastnostim in okolis¢inam, ki so drzavam skupne, obstaja mnogo razlik, zaradi katerih so
posamezne drzave na razlicnih stopnjah integriranja ter harmonizacije poslovnih ciklov z
evropskimi. Ravno zaradi tega je potrebno, da odlocCitev o strategiji vstopa v ERM II ter
zgodnejsa ali poznejSa vpeljava evra temelji na oceni posamezne drzave, saj prevlada koristi nad
stroski ni v vseh drzavah isto¢asna (Lavra¢ & Zumer, 2003, str. 9).

V toku leta 2006 je tako nekaj srednjeevropskih drzav (Ceska, Madzarska, Poljska) opustilo
svoje ciljne datume za prevzem evra, predvsem zaradi tezav pri izpolnjevanju konvergen¢nih

* Uredba Sveta (ES) §t. 1135/2007 z dne 10. julija 2007 o spremembi Uredbe (ES) t. 2866/98 glede menjalnega
razmerja eura za Ciper ter Uredba Sveta (ES) §t. 1134/2007 z dne 10. julija 2007 o spremembi Uredbe (ES)
St. 2866/98 glede menjalnega razmerja eura za Malto.
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kriterijev. Edina s ciljnim datumom, dolo¢enim za leto 2009, je ostala Slovaska. Kako so bili
ciljni datumi vstopa v ERM II in prevzema evra doloc¢eni leta 2005 in kako leta 2007, je razvidno
iz Tabele 2 in Tabele 3.

Tabela 2: Ciljni datumi za prevzema evra, doloceni leta 2005

Drzava Vstop v ERM 1I/ Ciljni datum prevzema evra

Ciljni datum vstopa v ERM 1I

Ceska 2,5 leti pred prevzemom evra. 2009-10, ¢e so maastrichtski kriteriji izpolnjeni in je

realna konvergenca zadovoljiva.

Madzarska Nedoloceno. 2010, ¢e so gospodarski pogoji boljsi od
pri¢akovanih.

Poljska 2,5 leti pred prevzemom evra. 2009 ali 2010.

Slovaska 28. november 2005. Ne pred 2008-2009.

Vir: Focus on European Economic Integration 1/2005, OeNB, 2005

Tabela 3: Ciljni datumi za prevzema evra, doloceni leta 2007

Drzava Vstop v ERM 1I/ Ciljni datum prevzema evra
Ciljni datum vstopa v ERM 11
Slovaska 28. november 2005 1. januar 2009

Vir: Fifth report on the practical preparations for the future enlargement of the euro area, EK, 2007

1.3.3 Baltske drzave

Baltske drzave — Estonija, Latvija in Litva so po vstopu v EU iz institucionalnega in
ekonomskega vidika izjemno napredovale in se pribliZale starim ¢lanicam EU. Kljub napredku v
realni in nominalni konvergenci tudi za prihodnost ostajata prioriteti vzdrZzevanje procesa
dohitevanja in zagotavljanje stabilnosti. Posebnega pomena je zagotavljanje zdravih zasebnih
investicij ter vzdrzne potrosnje, ki je protiutez za visoke deficite tekoc¢ih racunov. K doseganju
tega cilja je potrebno usmeriti vse ekonomske politike, pri Cemer je kljuénega pomena fiskalna
politika.

Potencial za nadaljnjo realno konvergenco ostaja, saj so baltske drzave skupaj s Poljsko, drzave z
baltske drzave pa je tudi na podrocju finan¢nega integriranja znacilna visoka stopnja rasti
finan¢nega sektorja (Stenlein & Vlagsma, 2005. str. 2).

Vse baltske drzave so Ze vklju¢ene v mehanizem deviznih te€ajev ERM I, in sicer Estonija in
Litva od 28. junija 2004 (v mehanizem sta se vkljucili takrat kot Slovenja), Latvija pa od 2. maja
2005 (tako kot Ciper in Malta). Tudi njihovi ciljni datumi za prevzem evra so bili dolo¢eni precej
optimisti¢no. Estonija in Litva sta se nameravali evroobmocju pridruziti 1. januarja 2007, Latvija
pa leto dni kasneje. ECB in EK sta maja 2006 objavili konvergenc¢no porocilo za Slovenijo in
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Litvo. Ocena pripravljenosti Slovenije na uvedbo evra je bila pozitivna, medtem ko je bila ocena
za Litvo negativna, saj ni izpolnila inflacijskega kriterija.

Estonska vlada je oktobra 2006 odobrila 5. porocilo o nacionalnem prevzemu evra, le-to je v
veliki vecini temeljilo na predhodnem porocilu. Zaradi opustitve ciljnega datuma pa se v
porocilu sklicujejo na »€-dan«. Posodobljen nacrt prevzema evra in novo komunikacijska
strategija ob prevzemu evra v Litvi je vlada potrdila aprila 2007. Nova razli¢ica med drugim
predvideva daljSe obdobje dvojnega oznacCevanja cen in hitrejSo preddobavo evrobankovcev
poslovnim bankam (EK, 2007, str. 11).

1.4 Ciper in Malta — uvedba evra leta 2008

Tako Ciper kot Malta sta postali samostojni drzavi leta 1960. Njuni glavni trgovinski partnerji so
drzave c¢lanice EU, Ceprav trgujeta tudi z nekaterimi drugimi sosednjimi mediteranskimi
drzavami. V devetdesetih letih sta s podpisom sporazuma GATT’ postali ¢lanici svetovne
trgovinske organizacije WTO. Vecina njune industrije je odvisne od uvoza surovin, tudi hrane,
zato sta si dosledno trudili razviti liberalne trgovinske odnose. Glavno gospodarsko dejavnost v
obeh drzavah predstavlja turizem, kar pomeni, da sta obc¢utljivi na zunanje Soke. V zadnjih letih
je na nihanje turisticnih dejavnosti vplival predvsem strah pred teroristicnimi aktivnostmi na
Bliznjem vzhodu. Lokacija otoskih drzav ze sama po sebi poudarja pomen pomorskih storitev. V
obeh drzavah je registriranih veliko tujih ladij, s ¢imer je povezan tudi razvoj drugih storitev kot
so administrativne funkcije, zavarovalnistvo, tovorne storitve, ladjedelniStvo in popravilo ladij.

Ciper lezi v vzhodnem Sredozemskem morju, v blizini Turcije, Sirije in Libanona. Od
sedemdesetih let dalje ima turSka ciprska skupnost nadzor nad severnim delom otoka. Nadzor ni
mednarodno priznan in severni del ima neposredno povezavo le do Turcije. Pogajanja, ki so
potekala pod okriljem Zdruzenih narodov, niso prispevala k dovolj podpore na referendumu, ki
je potekal spomladi leta 2004. EU je sicer namenila del finan¢nih sredstvev za razvoj severnega
dela Cipra, delno odprtje meje z jugom leta 2003 pa je pomenilo nek skromen zagon gospodarski
integraciji in je prispevalo k povecanju BDP-ja na racun delavcev s severa, ki so se zaposlili v
turizmu in gradbeniStvu na jugu. Na jugu predstavljajo storitve priblizno 72 % delez BDP, od
Cesar priblizno Cetrtino prinaSajo turisticne storitve. Prav tako pomembna sektorja v ciprskem
gospodarstvu sta Se industrija in gradbenistvo (18 %) ter kmetijstvo (4 %). Med storitvami je
izpostavljen finan¢ni sistem, saj je predvsem bancniStvo visoko razvito. Poglavitno gonilo rasti
je turizem, relativno fleksibilen trg dela pa omogoca skoraj$njo polno zaposlenost.

Gospodarstvo ohranja mo¢no gospodarsko rast. Gonilo rasti je domace povprasevanje, zasebna
potro$nja ter investicije — predvsem v gradbeniStvo. Ciper je v zadnjih letih prav tako uspesno
zmanjSal proracunski deficit, kar je eden izmed pogojev za vstop v evroobmocje. Obvladovanje
le-tega pa je tudi eden izmed glavnih izzivov makroekonomske stabilnosti.

> GATT — General Agreement on Tariffs and Trade.
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Malta je najmanjsa clanica EU in lezi na sredini Sredozemskega morja, med italijansko Sicilijo,
Tunizijo, Libijo. Zaradi majhne povrSine je mocno odvisna od uvoza hrane, goriva ter mnogih
surovin za predelovalno industrijo. V gospodarstvu prevladujejo storitve, saj obsegajo kar 70 %
BDP. Turizem je najpomembnejsi vir zasluzka, vendar pa dohodki od turizma nihajo glede na
zunanje dejavnike. Podobno je tudi s finanénim sektorjem, ki je odvisen od gospodarske
dejavnosti drugih drzav, kar vpliva na investicijske strategije. V predelovalnem sektorju, ki
zajema petino BDP in delovnih mest, glavne izvozne proizvode predstavlja komunikacijska
oprema, predelana hrana, tiskovine, plasticni in kemiéni izdelki, tekstilni izdelki, obutev in
oblacila. Polprevodniki predstavljajo pomemben segment, in sicer 60 % celotnega
predelovalnega izvoza.

Medtem ko je zaradi fiskalnega zaostrovanja potrosnja v letu 2005 stagnirala, so investicije vir
dinamike predvsem zaradi implementiranja velikih infrastrukturnih projektov, ki so jih
financirali strukturni skladi EU in italijanske donacije.

Drzava se sooca s problemom nizkega deleza zaposlenih zensk, ki je le 33,1 %, medtem ko je
delez zaposlenih moskih nad evropskim povprec¢jem. Uvedene so bile nekatere iniciative, ki naj
bi spodbudile tudi k zaposlovanju Zensk. S starajoco se populacijo se namre¢ vedno vec¢je breme
prenasa na sistem socialnega varstva. Klju¢nega pomena je torej povecati Stevilo zaposlenih in
EK je na tem podro¢ju dolocila naslednje prioritete: (1) zmanjSanje obdavcéenja delavcev; (2)
okrepitev iniciativ za delo; (3) izboljSanje kvalitete srednjih Sol in poklicnega izobrazevanja; (4)
spodbujanje zensk srednjih let k vrnitvi na delo.

EK je prav tako poudarila pomembnost povecanja konkurence v klju¢nih sektorjih gospodarstva,
kot so npr. mrezna industrija, prehrambena industrija ter ladjedelni§tvo. Specifi¢ne okolis¢ine in
lastnosti majhnega malteskega gospodarstva namre¢ zahtevajo unikatne resitve (EK, 2007d).

1.4.1 Ocene konvergencnih porocil

Konvergenc¢ni porocili ECB in EK sta bili objavljeni maja 2007, na zahtevo Cipra in Malte, ki
sta zaprosila za pregled. Obe poro¢ili sta bili predlozeni Svetu EU. Za obe drzavi so proucevali,
ali sta dosegli visoko stopnjo trajne ekonomske konvergence, ali je nacionalna zakonodaja
skladna s PES in ali so izpolnjene zakonske zahteve, da lahko njuni NCB postaneta del
Evrosistema.

V nadaljevanju so na kratko predstavljeni Stirje kriteriji doseganja ekonomske konvergence ter
kriterij pravne konvergence. V Prilogi 2 je za sploSnim opisom kriterija in opredelitvijo
referencne vrednosti glede na majski konvergenc¢ni porocili ECB in EK, opisano doseganje teh
kriterijev na Cipru in Malti. Prav tako je podan podrobnejsi grafi¢ni prikaz izpolnjevanja
kriterijev.
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1.4.1.1 Ekonomska konvergenca

Enoten okvir v prvi vrsti temelji na dolocbah PES, ki jih ECB uporablja pri analizi cenovnih
gibanj, javnofinan¢nega salda in stopnje dolga ter deviznih tecajev in dolgoro¢nih obrestnih mer,
skupaj z drugimi pomembnimi dejavniki (ECB, 2007, str. 7). PomembnejSe nacelo, ki se
upoSteva pri obravnavi konvergen¢nih kriterijev je, da se posamezni kriteriji razlagajo in
uporabljajo brez odstopanja, izpolnjeni morajo biti vsi in sicer na podlagi dejanskih podatkov.
Uporaba kriterijev mora biti prav tako dosledna, preprosta in pregledna. Izjemnega pomena pa je
tudi, da je dosezena konvergenca trajna in ne le trenutna. Trajnost ekonomske konvergence pa je
odvisna od zdravega izhodiS¢nega polozaja kot tudi od politik, ki se izvajajo po uvedbi evra.

V koliksni meri so bili izpolnjeni konvergencni kriteriji na Malti in Cipru glede na referenc¢no
vrednost je prikazano v Tabeli 4.

Tabela 4: Ekonomski kazalniki konvergence (brez kriterija deviznih tecajev)

HICP -inflacija Dolgorocne Javnofinanéni  Bruto javni dolg
obrestne mere saldo (+/-)

2005 2,0 5,2 -2,3 69,2

Ciper 2006 2,2 4,1 -1,5 65,3
2007 2,0 4,2 -1,4 61,5

2005 2,5 4,6 -3,1 72,4

Malta 2006 2,6 4,3 -2,6 66,5
2007 2,0 4,3 -2,1 65,9

Referen¢na vrednost 3,0 6.4 -3,0 60,0

Opombe: HICP — povprecne medletne spremembe v odstotkih, dolgorocne obrestne mere — v odstotkih, letno povprecje; javnofinancni saldo in
bruto javni dolg — kot odstotek BDP. Projekcije za leto 2007 je pripravila EK.

Vir: Konvergencno porocilo ECB, ECB, 2007

Podrobnejsa analiza ekonomske konvergence, razdeljena na cenovna gibanja, fiskalna gibanja,
gibanja deviznega tecaja in obrestnih mer, je vklju¢no z grafi¢nimi prikazi podana v Prilogi 1.

1.4.1.2 Pravna konvergenca (zdruzljivost nacionalne zakonodaje z evropsko)

V skladu s 122(2). ¢lenom PES je potrebno preveriti zdruzljivost nacionalne zakonodaje vsake
od drzav ¢lanic z odstopanjem s statutom centralne banke, 108. in 109. ¢lenom PES ter Statutom
ESCB in ECB (v nadaljevanju Statut). Cilj ocenjevanja pravne konvergence je, da se Svetu EU
olajSa odlocitev o tem, katere drzave Clanice ,,izpolnjujejo potrebne pogoje za uvedbo enotne
valute”. Taksni pogoji se na pravnem podroc¢ju nanaSajo zlasti na neodvisnost centralnih bank in
na pravno integracijo NCB v Evrosistem.

Za prepoznanje tistih podrocij, na katerih je treba prilagoditi nacionalno zakonodajo, so

pregledana naslednja vprasanja:

= zdruZljivost z dolo¢bami o neodvisnosti NCB v PES (108. ¢len) in Statutu (7. in 14.2. ¢len)
ter tudi z dolo¢bami o zaupnosti (38. ¢len);
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» zdruzljivost s prepovedjo denarnega financiranja (101. ¢len PES) in privilegiranim dostopom
(102. ¢len PES) ter zdruzljivost z enotnim zapisom evra, ki ga zahteva zakonodaja Skupnosti;
in

» pravna integracija NCB v Evrosistem (zlasti v zvezi z 12.1. in 14.3. ¢lenom Statuta) (ECB,
2007, str. 14).

Po nedavnih spremembah in dopolnitvah Zakona o centralni banki Central Bank of Cyprus je
statut ciprske centralne banke zdruzljiv z zahtevami PES in Statuta za tretjo fazo ekonomske in
monetarne unije.

V konvergencnem poroc€ilu decembra 2006 je bilo ocenjeno, da malteska zakonodaja ni bila
popolnoma skladna s 109. ¢lenom PES in Statutom, kar zadeva integriranje centralne banke v
sistem ESCB v ¢asu uvedbe evra (EK, 2007g, str. 4). Po nedavnih spremembah in dopolnitvah
Zakona o centralni banki Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta je statut malteske
centralne banke skladen z zahtevami PES in Statuta za tretjo fazo ekonomske in monetarne unije.

1.4.2 Scenariji uvedbe evra — big bang

Drzavne oblasti so odgovorne za koordinacijo in pripravljalno delo za uvedbo evra v njihovi
drzavi. 1z prakti¢nih in logisti¢nih razlogov so drzave, ki so prevzele evro, v prvem valu imele
nekaksno tranzicijsko obdobje treh let (v primeru Gréije je trajalo le eno leto) med uvedbo evra
kot knjiznim denarjem in uvedbo evrske gotovine. Uvedba evra je tako leta 1999 za enajst drzav
in leta 2001 za Gr¢ijo potekala po tako imenovanem madridskem scenariju. Glavna alternativa
temu je tako imenovani »big bang« scenarij, po katerem je leta 2007 evro prevzela Slovenija,
leta 2008 Malta in Ciper in ga leta 2009 namerava uvesti tudi Slovaska. Po tem scenariju datum
uvedbe evra kot knjiznega denarja sovpada z datumom uvedbe evrskih bankovcev in kovancev.
Ta scenarij je primeren za uvedbo evra ali vstop v obmocje v razmerah, ko evrokovanci in
evrobankovci ze obstajajo.

Do datuma uvedbe evra drzava ¢lanica obdrzi nacionalno pristojnost za denarno politiko, evro pa
je zanjo tuj denar. Obdobja med odlocitvijo o odpravi derogacije in uvedbo evra zato ni mogoce
dolociti na enak nacin kot v madridskem scenariju. Namesto izraza prehodno obdobje je
primernejSa oznaka za obdobje med odpravo derogacije in uvedbo evra predvstopno obdobje
(BS & Vlada RS, 2005a, str. 6).

Po uvedbi evrskih bankovcev in kovancev sledi obdobje dvojnega obtoka, v katerem se iz obtoka
umika nacionalna valuta, ki Se ima status zakonitega placilnega sredstva.

Kaksna je bila priprava in sam prehod na novo valuto v drzavah ¢lanicah EU, ki sta se pridruzili
evroobmocju v tem letu, je podano v nadaljevanju. S pomocjo primerjave s slovenskimi
pripravami na prevzem evra so podane bistvene znacilnosti tehni¢nih priprav ter poglavitnih faz
uvedbe skupne valute.

15



1.4.3 Primerjava priprav na prevzem na Cipru in Malti s slovenskimi pripravami

1.4.3.1 Nacrt prevzema evra na Cipru in Malti

V fazi priprav na prevzem skupne valute centralna banka ter vlada drzave, ki namerava prevzeti
evro, v sodelovanju pripravita nacionalni nacrt prevzema evra, v katerem opredelita poglavitne
cilje nacrta za prevzem evra, poglavitne faze prevzema evra, institucionalni okvir, doloc¢ene
podrobnosti tehni¢nih priprav za prevzem skupne valute ter nenazadnje tudi komunikacijsko
strategijo. V nadaljevanju so predstavljene pomembnejSe aktivnosti Malte in Cipra po zgoraj
navedenih sklopih, z dodano primerjavo s slovenskimi pripravami na prevzem evra.

Podobnost med posameznimi nacrti za prevzem evra ni presenetljiva, saj so bila povsod
upostevana priporocila EK. Prav tako gre za primerjavo manjsih gospodarstev.

1.4.3.1.1 Poglavitni cilji nacrta za prevzem evra

Ciper ima v svojem nacionalnem nacrtu za prehod na evro opredeljene SirSe in oZje cilje. Med
SirSimi cilji je pravo€asna in popolna priprava na novo valuto, ki zajema pripravo javnosti,
finan¢nega, bancnega in zasebnega ter poslovnega sektorja.

Med ozjimi cilji pa so:

» Priprava ciprskega gospodarstva, da izkoristi priloznosti in se uspesno soo€i z izzivi, ki
jih prinasa pridruZitev Cipra k evroobmocju. Primarni cilj vlade je, da izvede ucinkovite
ukrepe za preprecitev neupravicenega dviga cen v obdobju pred zamenjavo valute in po
njej.

= Nadaljevanje in okrepitev politik, ki stremijo k doseganju makroekonomske stabilnosti,
ter Se nadaljnje zadovoljivo izpolnjevanje konvergencnih kriterijev ter zahtev Pakta
stabilnosti in rasti.

= Spodbujanje tehni¢nih priprav na prevzem evra, kar vkljuCuje tudi prilagoditev
racunovodskih in informacijskih sistemov v privatnem in javnem sektorju ter oblikovanje
ustreznega pravnega okvira.

» Gladek prehod na evro vkljucuje tudi pravocasno pridobitev evrskih bankovcev in
kovancev, varno distribucijo ustreznih koli¢in v gospodarstvo ter pomo¢ javnosti in
podjetjem pri zamenjavi valut ter hitri opustitvi ciprskega funta.

= Sistemati¢no, pravocasno in ustrezno informiranje vseh ciprskih drzavljanov, s posebnim
poudarkom na informiranju skupin s posebnimi potrebami ter prebivalcev turSkega dela
Cipra.

= Tesno sodelovanje z ustreznimi organi EU (CBC, 2007, str. 9).

Malteski nacrt za prevzem evra stremi k razvoju strateskih nacrtov v okviru sodelovanja,
koordinacije, komunikacije, implementacije in nadzorovanja skozi celoten proces prevzema. To

16



bi omogocilo gladek prehod na novo valuto ter doseganje pozitivnega odziva malteSke druzbe na
proces nadaljnjega evropskega integriranja.
V kon¢ni, dopolnjeni verziji nacrta aktivnosti so predstavljeni klju¢ni mejniki v obdobju priprav
na prevzem evra ter postopki, ki jih je potrebno implementirati v samem procesu priprav. Zajema
tudi podroben pregled aktivnosti v okviru priprav, ki jih izvaja nacionalni odbor za prehod na
evro, in vsi sodelujo¢i (NECC, 2007, str. 3).

1.4.3.1.2 Poglavitne faze prevzema evra

Poglavitne faze prevzema evra so v nacrtih aktivnosti opredeljene praviloma SirSe in nato Se
podrobneje. Opazna je podobnost med maltesko in slovensko opredelitvijo faz, saj sta obe drzavi
opredelili tri poglavitna obdobja: ERM II obdobje, predvstopno obdobje ter povstopno obdobje
(ki ga v slovenske nacrtu imenujemo kar obdobje zamenjave gotovine). Obdobja so lo¢ena tudi
glede na dvojno oznacevanje cen. Do ocene konvergencénega porocila je bilo na Malti namre¢
prostovoljno, po njej pa je bilo dvojno oznacevanje cen obvezno. V ciprskem nacrtu aktivnosti je
urnik nadvse podrobno izdelan, saj vklju€uje tudi pomembne mejnike z vidika komunikacijske
kampanje ter nekaterih programov tehni¢ne pomoci, ki so potekali pod okriljem EK. Poglavitne
faze so, kakor v posameznih nacrtih aktivnosti, za lazjo primerjavo predstavljene v naslednji
preglednici (Tabela 5).
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Tabela 5: Poglavitne faze prevzema evra, doloc¢ene v nacionalnih nacrtih aktivnosti

Ciper

Malta

Slovenija

Poglavitne faze v nartu prevzema evra

Ustanovitev nacionalnega
odbora za prevzem €
(december 2004)
Vstop v ERM 11
(2. maj 2005)
Dolocitev ciljnega datuma za
prevzem evra 1.1.2008
(november 2005)
Formalni pricetek
komunikacijske kampanje
(maj 2005)
Potrditev nacionalnega nacrta
prevzema evra (marec, julij
20006)
Najem agencije za odnose z
javnostmi (februar 2007)
Uradna zaprositev Ministrstva
za finance in Centralne banke
za oceno ali Ciper izpolnjuje
kriterije (13. februar 2007)
Pozitivna ocena v
konvergen¢nih porocilih (76.
maj 2007)
Potrditev Sveta EU glede
prevzema evra (21. junij 2007)
Dolo¢itev fiksnega teCaja
zamenjave (10. julija 2007)
»Fair pricing code« (julij 2007
—julij 2008)
Dvojno oznacevanje cen
(september 2007-september
2008)
Preddobava bankovcev in
kovancev (oktober-december
2007)
Prevzem evra - 1. januar 2008
Obdobje vzporednega obtoka
(januar 2008)
Zamenjava ciprskih funtov za
evre do konca julija 2008 v
poslovnih bankah, e 10 let v
centralni banki

= Vstop v ERM II

(2. maj 2005)

= Potrditev ciljnega datuma za

prevzem evra 1.1.2008 po
dolo¢itvi fiksnega menjalnega
razmerja (10. julij 2007)
Odprava provizije za evro
depozite na evro racunih pri
poslovnih bankah (na podlagi
odloc¢be o obveznem dvojnem
oznacevanju cen — od januarja
2007)

Prostovoljno dvojno
oznacevanje cen — v evrih in
malteskih lirah (od januarja
2007 dalje)

Pozitivna ocena v
konvergenénih porocilih (76.
maj 2007)

Dolocitev fiksnega tecaja
zamenjave (10. julij 2007) —
obvezno dvojno oznacevanje
cen
Preddobava evrobankovcev in
evrokovancev (konec
septembra — decembra 2007)
Brezplacna menjava malteske
lire za evre za podjetja (od 1.
decembra 2007 dalje)

Zacetni paketki kovancev
(starter-kits) in pred
preddobava (od 1. decembra
2007 za podjetja in od 10.
decembra 2007 na voljo za
obcane).

Prevzem evra - 1. januar
2008

Obdobje vzporednega obtoka
(januar 2008)

Brezpla¢na zamenjava
malteskih lir za evre v
poslovnih bankah (do 31.
marca 2008), v centralni banki

10 let za bankovce in 2 leti za
kovance

Vstop v ERM II (28. junij
2004)

Pozitivna ocena v
konvergenénih porocilih (76.
maj 2006)

Odprava derogacije z
dolo¢itvijo nepreklicno
dolocenega tecaja zamenjave
(11. julij 20006)

Preddobava kovancev
(september 2006) in
bankovcev (december 2006)
Prevzem evra (1. januar
2007)

Dvojni obtok evrov in tolarjev
(do 14. januarja 2007)
Brezplacna zamenjava
tolarjev za evre v bankah (do
1. marca 2007), v Banki
Slovenije za bankovce
neomejeno; za kovance pa 10
let

Opombe: Fair pricing code - zaveza k pravicnemu doloc¢anju cen

Vir: Central Bank of Cyprus and Ministry of finance: National Changeover Plan, 2007, National euro changeover committee: Final Masterplan
for the Euro Changeover in Malta, 2007; Vlada RS in Banka Slovenije: Nacrt uvedbe evra, 2005.
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1.4.3.1.3 Institucionalni okvir in tehnicne priprave na prevzem evra

Vsaka od posameznih drzav, ki se pripravljajo na prevzem nove valute, v svojem nacrtu za
prevzem evra, opredeli dolocen institucionalni okvir. Pri tem je pomembna organizacijska
struktura, ki je odgovorna za uspeSno implementacijo nacionalnega nacrta. Na Cipru so poleg
najpomembnejSega Nacionalnega odbora za prevzem evra sodelovali Se politi¢ni,
komunikacijski, koordinacijski in tehni¢ni odbor (CBC, 2007, str. 13). Na Malti je bil v projekt
uvedbe evra vkljucen tudi $irsi javni sektor. Vsaka od organizacij je vodila svoj evro projekt, vse
skupaj pa je bilo pod skupnim nadzorom in ocenjevanjem Nacionalnega odbora za prehod na
evro in pod okriljem nacionalne komunikacijske kampanje (NECC, 2007, str. 9).

Uvedba evra je za vsako drzavo velik in kompleksen logisti¢ni projekt, zato je vanj vkljucenih
vec nosilcev odloc¢anja in aktivnosti. V projekt uvedbe evra v Sloveniji je bilo vklju¢enih mnogo
akterjev, projekt pa sta vodila centralna banka in ministrstvo za finance. Za tehni¢ne priprave za
uvedbo evra je skrbel Koordinacijski odbor za tehni¢ne priprave za uvedbo evra, ki je nastal ob
vkljucitvi Slovenije v ERM II na pobudo Ministrstva za finance in Banke Slovenije. Odbor je
sestavljalo ve¢ delovnih skupin, zadolzenih za razli¢na vsebinska podrocja, za katera so se
pripravljali akcijski nacrti, o njihovi izvedbi pa so se sproti usklajevali. Nacrt uvedbe evra, ki
vsebuje vsebinske priprave na uvedbo evra v Sloveniji, sta Ze leta 2005 sprejeli Vlada RS in
Banka Slovenije (Vlada RS & BS, 2005, str. 3).

V okviru tehni¢nih priprav na prevzem evra je bilo potrebno izvesti Stevilne spremembe in
prilagoditve na naslednjih podro¢;jih:

= placilni in poravnalni sistemi;

= operacije monetarne politike;

= statistika;

= priprave ban¢no-finan¢nega sektorja (zamenjava gotovine, konverzija stanj na bancnih

racunih, prilagoditev placilnih instrumentov na novo valuto);
» komunikacijska strategija.

Podrobnosti tehni¢nih priprav na prevzem evra v Sloveniji, na Malti in Cipru so navedene v

Prilogi 2. PodrobnejSa analiza javnega mnenja glede komunikacijske kampanje ob uvedbi evra
pa je podana v Prilogi 3.

1.5 Slovaska — uvedba evra leta 2009

1.5.1 Opis gospodarstva

Tako kot za vecino srednjeevropskih gospodarstev je bila tudi za preteklo ureditev Slovaske
znacilna centralno-planska ureditev. Vendar pa je Slovasko zaznamovalo nekoliko manj bolece
obdobje tranzicije v primerjavi z nekaterimi drugimi sosednjimi drzavami, za katere si bile
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znacilne visoke stopnje hiperinflacije in rast revsc¢ine. Glavno gonilo rasti je bila predvsem
visoka rast produktivnosti, ki jo je spremljala nizka inflacija. To pa je tudi razlog, da velja
Slovaska $e danes za enega izmed najbolj dinamic¢nih gospodarstev srednje in vzhodne Evrope,
ki so se EU prikljucili maja 2004. Gledano z vidika doseganja realne konvergence dohodek per
capita sicer Se vedno zaostaja za nekaterimi drugimi drzavami.

Ze tradicionalno je bila Slovaska usmerjena v tezko industrijo. V komunisticnem rezimu je
predstavljala pomemben center za obdelavo tezkih kovin in proizvodnjo jekla. Na temeljih
tradicionalnih proizvodnih dejavnosti je nato razvila klju¢ne panoge industrijske proizvodnje, kot
sta avtomobilska industrija in industrija elektronike, ki sta pritegnili tudi mnogo tujih
investitorjev. Tuji investitorji so v glavnem koncentrirani na zahodnem obmocju drzave, kar
povzroca velike razlike med vzhodom in zahodom.

Slovaska je po razpadu Ceskoslovaske 1. januarja 1993 postala samostojna drzava. Ekonomske
reforme so se nekoliko upocasnile in se nato znova okrepile po letu 1998 pod reformno
usmerjeno vladno koalicijo, ki je izvedla pomembne ekonomske in politicne spremembe, ki so
Slovaski tlakovale pot v  EU maja 2004. Med drugim je vlada na transparenten nacin
prestrukturirala podjetja in banke ter izvedla veliko Stevilo obseznih privatizacij, ki so bile
dostopne tudi tujim vlagateljem. Danes je skoraj celoten banc¢ni sektor in ve¢ina velikih podjetij
v lasti tujih investitorjev. Takoj po ponovni izvolitvi vlade je uvedla Se Sirok spekter reform na
podro¢ju davéne politike, pokojninskega sistema, socialnega in zdravstvenega sistema. Uvedena
je bila enotna davcna stopnja, obvezen pokojninski steber in bolje usmerjena politika socialnih
prispevkov. Te reforme so povecale iniciativo do dela, ustvarile nova delovna mesta in
investicijske priloznosti ter spodbudile gospodarsko rast in proces dohitevanja razvitih
gospodarstev.

Vladna koalicija, ki je priSla na oblast po parlamentarnih volitvah junija 2006, je obljubila
spremembe nekaterih ekonomskih reform, ki jih je izvedla prej$nja vlada in si za prioritetni cilj
postavila zagotovitev pravicnejSe razdelitve dohodka. Vlada je obnovila zavezo za pridruzitev
evroobmodju januarja 2009, medtem ko je vecina novih drzav ¢lanic EU ciljni datum uvedbe
evra prestavila nekoliko bolj v prihodnost.

Po vkljucitvi v EU maja 2004 se je Slovaska zavezala k eventualni vkljucitvi v evroobmocje in
uvedbi skupne valute z vkljucitvijo v mehanizem deviznih tecajev ERM II, novembra 2005.
Pomemben del tega procesa je izpolnjevanje konvergen¢nega programa, ki ga vsaka od drzav
¢lanic pripravi in dostavi EK in Svetu EU v oceno. Programi so del Pakta stabilnosti in rasti,
skupaj z nacionalnimi programi reform, ki so bili sprejeti v okviru lizbonskega procesa. Dolocajo
ekonomske ukrepe vsake drzave, ki bodo zagotovili zdrave javne finance, stabilnost cen in
ustrezne strukturne pogoje za uspesno sodelovanje v evroobmocju, mocno in vzdrzno
gospodarsko rast ter ustvarjanje novih delovnih mest. Dobri gospodarski pogoji ponujajo odli¢no
priloZnost za premik naprej k fiskalni konsolidaciji in nadaljnjim strukturnim reformam.
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V zadnjem konvergen¢nem programu, ki je bil objavljen novembra 2006, Slovaska ponovno
med osnovnimi cilji za obdobje 2006-2010 opredeljuje prevzem evra v letu 2009. Glavni fiskalni
cilj je zmanjSanje osnovnega vladnega deficita pod 3 % BDP do leta 2007, kar bi pomenilo
izpolnitev kriterija za vstop v evroobmnoc¢je. Drugi cilj je zmanjSanje ciklicnega deficita
splosnega vladnega deficita pod 1 % BDP, kot je v skladu s Paktom stabilnosti in rasti (EK,
2007e).

19. marca 2007 je centralna pariteta slovaske krone aprecirala za 8,5 % nasproti evru.
Apreciacija je bila odobrena s strani ECB, finan¢nih ministrov 13 drzav ¢lanic evroobmocja ter
finan¢nih ministrov in guvernerjev centralnih bank drzav ¢lanic, ki sodelujejo v mehanizmu
ERM II. Kot je bilo navedeno v izjavi za javnost, revalvacija pomeni podporo vladi v
vzdrzevanju makroekonomske stabilnosti. Temelji na trdni obvezi vlade, da bo izvedla vse
ukrepe politik za podporo tej odlocitvi, da bo dosezena stabilnost cen. Prav tako je izrazena
podpora zunanji konkurencnosti. EU se je zavezala, da bo temeljito spremljala makroekonomski
razvoj in gibanje deviznega tec¢aja (EK, 2007f).

Po napovedih EK naj bi stopnja inflacije, merjene kot harmoniziran indeks zivljenjskih
potrebscin, v letu 2007 predvidoma padla na 1,7 %, v primerjavi s 4,3 % v letu 2006. Vzrok za
padec so manjsi dvigi reguliranih cen v energijskem sektorju in znatna apreciacija slovaske
krone nasproti evru. V skladu z napovedmi EK naj bi povprecna letna stopnja inflacije tudi v letu
2008 narasla le na 2,4 %, saj se predvidevajo le zmerne prilagoditve reguliranih cen ter gibanje
deviznega tecaja na priblizno istih ravneh.

V preteklih letih so na stopnjo inflacije imele velike u¢inke cene energentov, saj so bile cene
neucinkovitosti Se iz komunisti¢nih ¢asov ter pomanjkanju konkurence med dobavitelji energije.
Izboljsanje stanja je mogoce doseci z vzpodbujanjem vecje ucinkovitosti.

Slovaska je kar nekaj let rasla po vzdrznih stopnjah gospodarske rasti, katere gonilo so
predstavljale neposredne tuje investicije in proizvodnja. Leta 2007 je po izracunih Eurostata
zabelezila 10,4 % rast. Leto 2006 belezi 8,3 % rast, ki pa je bila posledica domacega
povpraSevanja. V letu 2008 naj bi se rast umirila na stopnji 7 %. I1zvoz naj bi presegal uvoz v
prihodnji letih, kar bo vodilo v izjemno zmanjSanje trgovinskega deficita in neto tujega
izposojanja.

Mocno domace povpraSevanje ter nove izvozne proizvodne kapacitete, naj bi povecala stopnjo
zaposlenosti in zmanjSala brezposelnost, ki naj bi se znizala za skoraj 3 %, na 13,4 %. To znatno
znizanje je delno povezano tudi s selitvijo mnogih Slovakov na delo v tujino. Dolgoro¢no naj bi
se stopnja brezposelnosti gibala okoli 10 %, razlog za to pa je tudi v pomanjkanju delovnih mest
za nizko izobraZene delavce.

Na podro¢ju razvoja javnih financ je vlada implementirala pokojninsko reformo leta 2005, s
pomocjo katere se je preusmerilo 9 % bruto pla¢ v drugi pokojninski steber. Kot posledica
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postopne tranzicije in velike zastopanosti v shemi naj bi se po ocenah transferji dohodkov iz 0,8
% BDP leta 2005 povecali na 1,2 % BDP v letu 2006. Januarja 2007 je povecCanje troSarin na
tobac¢ne izdelke in alkohol spodbudilo mnoge drzavljane k nakupu zalog ob koncu leta 2006, kar
ni bilo predvideno in je negativno vplivalo na davéne prihodke leta 2006.

Visji BDP od pri¢akovanega ter rast zaposlenosti in nizji obrestni izdatki so zagotovili, da je
vladni deficit v letu 2006 (vkljucujo¢ stroske pokojninske reforme) znasal priblizno 3,4 % BDP.
Kot rezultat mo¢ne gospodarske aktivnosti in omejene javne porabe je v letu 2007 pri¢akovan
padec vladnega deficita pod 3 % BDP.

Slovaska torej napreduje v procesu fiskalne konsolidacije, toda ocitno trenutni pogoji ugodnega
cikla niso popolnoma izkoris¢eni za zmanjSanje proracunskega deficita (EK, 2007¢).

Tabela 6: Glavni makroekonomski indikatorji

2003 2004 2005 2006 2007* 2008+
Stopnja realnega 42 5,4 6,0 8,3 8,5 6,5
BDP
St. rasti investicij 23 5,0 17,5 7,3 7,1 6,1
St. zaposlenost 1,8 -0,3 1,4 2.3 1,7 0,9
St. brezposelnosti 17,6 18,2 16,3 13,4 12,2 11,7
HICP 8,4 7,5 2,8 4,3 1,7 2,4
Rast realnih stroskov 0,8 -2,7 -1,8 -1,0 -2,6 -1,0
dela
Proizvodna vrzel (% -2,8 -2,5 -2,4 -0,4 1,7 1,8
BDP)
NAIRU 17,6 16,7 15,5 14,2 12,9 11,6

Opombe: * - napovedi Evropske komisije.
Vir: Eurostat, Evropska komisija, 2007

1.5.2 Ocena konvergen¢nega porocila (maj 2008)

Konvergen¢no porocilo, v katerem sta ECB in EK ocenili, ali Slovaska izpolnjuje vse pogoje za
uvedbo evra in pridruzitev evroobmocju, je bilo objavljeno 7. maja 2008.

Konvergen¢no porocilo ocenjuje, da je v referencnem obdobju od aprila 2007 do marca 2008 12-
mesecna povprecna stopnja inflacije po HICP na Slovaskem znaSala 2,2 %, kar je precej pod
referen¢no vrednostjo 3,2 %, dolo¢eno v PES.

Kot kaze pregled daljSega preteklega obdobja, je rast cen zivljenjskih potrebs¢in na Slovaskem
precej nihala in je bila obCasno visoka, tako da je v obdobju po letu 1998 v povpre¢ju medletno
znasala 6,5 %. Pri analizi inflacijskih gibanj je treba upostevati visoko in pospeseno realno rast
BDP v zadnjih nekaj letih. Zivahno povprasevanje je skupaj z dosedanjimi strukturnimi
reformami prispevalo k izboljSanju razmer na trgu dela, vseeno pa stopnja brezposelnosti na
Slovaskem ostaja najvi§ja v EU. V zadnjih letih je inflacijo zaviral predvsem trend apreciacije
slovaske krone.
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Glede prihodnjega gibanja inflacije zadnje razpolozljive napovedi kazejo, da se bo inflacija v
letu 2008 verjetno precej povecala in se nato v letu 2009 rahlo zmanjsala. Glede na sedanja
gibanja na svetovnem trgu energentov in hrane ter upoStevaje trenutno visoko rast domacega
povprasevanja in zaostrovanje pogojev na trgu dela, so te napovedi za Slovasko izpostavljene k
navzgor usmerjenim tveganjem. Nekaterih dejavnikov (npr. apreciacija slovaske krone), ki so v
preteklosti zacasno zavirali rast inflacije, namre¢ ne bo vec.

Slovaska je trenutno predmet odlocbe Sveta EU o obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. Rok za
znizanje primanjkljaja je bilo leto 2007. V referencnem letu 2007 je Slovaska zabelezila
proracunski primanjkljaj v visini 2,2 % BDP, kar je pod referencno vrednostjo 3 %. Za leto
2008 EK napoveduje njegovo zmanjSanje na 2,0 % BDP. Delez javnega dolga je v letu 2007
padel na 29,4 % BDP in naj bi se po napovedih v letu 2008 $e rahlo zmanjsal na 29,2 %, kar
pomeni, da bo ostal precej pod referencno vrednostjo 60 %. Potrebna bo nadaljnja konsolidacija,
¢e zeli Slovaska do leta 2010 doseci srednjerocni cilj iz Pakta za stabilnost in rast, ki je v
konvergentnem programu Steviléno opredeljen kot ciklicno prilagojeni primanjkljaj brez
zaCasnih ukrepov v visini okrog 0,8 % BDP.

Slovaska krona je pred pregledom konvergence s strani ECB ve¢ kot dve leti sodelovala v ERM
I1. Dogovor o sodelovanju v ERM 11 je temeljil na Stevilnih zavezah slovaskih oblasti. Gledano v
celoti je za obdobje sodelovanja v ERM II znacilna postopna apreciacija krone do evra. Zaradi
tega je tezje analizirati, kako bi slovasko gospodarstvo delovalo v razmerah nepreklicno
dolo¢enega deviznega tecaja.

Povprecna raven dolgoro¢nih obrestnih mer je v referencnem obdobju od aprila 2007 do
marca 2008 znasala 4,5 % in je bila precej pod referencno vrednostjo za kriterij obrestnih mer
(6,5 %).

Kljub S$tevilskemu izpolnjevanju vseh kriterijev, pa ECB (2008) v Konvergencnem porocilu
navaja tudi nekatera opozorila, saj ni dovolj le doseganje konvergence, e le-ta ni trajnostna. Za
vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno konvergenco na SlovaSskem, je med drugim potrebna
vzdrzna in verodostojna javnofinan¢na konsolidacija. S tem bi lahko zmanjSali tveganje
stopnjevanja pritiskov na inflacijo in teko¢i racun, ki jih povzroca povprasevanje, ter ohranili
potek javnofinancnih reform in sedanji pozitiven zagon gospodarstva. Kljub visoki gospodarski
rasti na SlovaSkem ECB ocenjuje, da nacrt javnofinancnega prilagajanja za leto 2008, ki je
predstavljen v konvergen¢nem programu, ni dovolj ambiciozen. Za uresnicitev javnofinan¢nega
cilja bodo potrebni odlo¢ni ukrepi na strani odhodkov. Kar zadeva strukturne politike, bo izredno
pomembno izboljSanje delovanja trga dela, za katerega je znalilna vztrajno visoka strukturna
brezposelnost, neskladje med ponudbo in povpraSevanjem na podro¢ju usposobljenosti ter
nezadostna mobilnost zaposelnih. Poleg tega se mora rast plac, ki se je v preteklih letih gibala v
razponu od 7 % do 10 % na leto, Se naprej odzivati na spremembe Vv rasti produktivnosti dela, na
razmere na trgu dela in na gibanja v konkuren¢nih drzavah. Slovaska bo morala nadaljevati tudi
liberalizacijo gospodarstva in Se povecati konkurenco na trgih proizvodov, zlasti v energetskem
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sektorju. Taksni ukrepi bodo skupaj s stabilnostno usmerjenimi makroekonomskimi politikami
pripomogli k oblikovanju ugodnega okolja za vzdrzno stabilnost cen ter k spodbujanju
konkurencnosti in rasti zaposlenosti.

Kar zadeva pravno konvergenco, je po zadnjih spremembah in dopolnitvah zakona statut
slovaSke centralne banke skladen z zahtevami PES in Statuta za tretjo fazo ekonomske in
monetarne unije. Tudi Zakon o placilnih sistemih, ki ni bil skladen s temi zahtevami, je v
postopku spremembe z vladnim predlogom spremembe zakona (ECB, 2008a, str. 72-75).

Kon¢no odlocitev o uvedbi evra na SlovaSkem bo podal ECOFIN (Svet EU v sestavi finan¢nih
ministrov) v juliju 2008, potem ko bo svoje mnenje podal Evropski parlament in po razpravi na
junijskem zasedanju v sestavi voditeljev drzav in vlad.

1.5.3 Potencialne ovire

Kot Ze omenjeno, si je tudi nova vlada postavila za cilj vstop v evroobmocje leta 2009. Seveda se
pojavljajo izzivi, kako zagotoviti podporo politik gospodarskemu razvoju, ko je drzava del
valutne unije. Prvo leto po prevzemu evra bi se lahko pojavile tezave zaradi prilagajanja
obrestnih mer, kar je povezano z izgubo valutnega tveganja in prilagoditvijo na rastoco inflacijo,
kar bi v kombinaciji z efektom Balassa-Samuelson® (ocenjeno priblizno 1-1,5 % letno) lahko
vodilo v ekspanzijo, ki bi zahtevala proticikli¢no fiskalno politiko. Dolgoro¢no se bo morala
prilagoditev na posebne Soke odrazati zgolj skozi spremembe v domacih placah in cenah, saj
uravnavanje s pomocjo deviznega tecaja ne bo ve¢ mogocCe. Ohranjanje makroekonomske
stabilnosti v teh okoliSCinah pa torej zahteva ustrezno fleksibilnost na trgih dela in proizvodov.
Zaenkrat Slovaski dobro kaZe pri izpolnjevanju kriterijev za prevzem evra 1. januarja 2009.
Povprecna letna stopnja inflacije je v zaCetku leta 2007 padla na 2,25 %, kar je bilo v skladu s
padajoCimi svetovnimi cenami energentov, strozjimi marzami pri cenah elektrike in plina ter z
realno apreciacijo deviznega tecaja.

Proracun, ki ga je vlada sprejela za leto 2007, temelji na zelo previdnih predpostavkah o
zmanjSanju sploSnega vladnega deficita za 0,8 % BDP, na 2,9 %; kar bi zadostilo maastrichtski
referen¢ni vrednosti. Drugi fiskalni kriterij ni problematicen, saj je bil v letu 2006 delez javnega
dolga 33 % BDP. Nadrtovana je prihodnja fiskalna konsolidacija, ki bi zmanjSala strukturni
deficit na 0,9 % BDP v letu 2010, kar je skladno s srednjerocnimi cilji za dosego vzdrznih javnih
financ, opredeljenimi v Paktu stabilnosti in rasti. Konsolidacija prora¢una je dosezena predvsem
zaradi omejitve izdatkov, kar poveca verjetnost, da se bo konsolidacija izkazala za trajno. Kljub
temu da vecji problemi Se niso bili o€itni, lahko znatna decentralizacija vladnih odgovornosti, ki
poteka od leta 2004, poveca tveganje glede obveznosti sploSne vladne konsolidacije, ki jo lahko
spodkoplje slabo koordinirana akumulacija dolga nizjih vladnih nivojev. Da bi omejili to

% Balassa-Samuelson uginek: V procesu hitrejie gospodarske rasti hitreje raste produktivnost sektorja trgovanih
dobrin (tradeables), kar povzroca apreciacijo realnega deviznega tecaja (Kovacs, 2002).
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tveganje, je smiselno uvesti doloCen mehanizem, ki omogoca fiskalni politiki boljSo
koordinacijo v okvirih vseh vladnih nivojev.

Kar zadeva ostala dva maastrichtska kriterija, bo kriterij dolgorocnih obrestnih mer skoraj
zagotovo izpolnjen, saj je povpreCje ze sedaj pod referenéno mejo. Slovaska krona ze od
novembra 2005 sodeluje v mehanizmu deviznih teCajev ERM II. Devizni tecaj je ostal v
predpisanih mejah nihanja (+/- 15%) okoli centralne paritete, Ceprav se je gibal mnogo blize
zgornji kot spodnji meji. Z vidika velikih prilivov neposrednih tujih investicij, Cemur je sledila
narascajoCa gospodarska rast ter izjemna apreciacija ocenjenega ravnoteznega deviznega tecaja,
je bilo marca 2007 sklenjeno, da se slovaska krona revalvira za 8,5 % glede na evro. Dolocena je
bila nova centralna pariteta. Ta korak je bil pravocasen in utemeljen. Predstavljal je podporo
oblastem pri vzdrzevanju makroekonomske stabilnosti (OECD, 2007, str. 4).

Nadvse pomembna je tudi restriktivnost fiskalne politike, ki bi zavrla pregrevanje gospodarstva,
ki bi sledilo po uvedbi evra. Po vstopu skupne valute se namrec¢ pri¢akuje zacasna ekspanzija, ki
jo povzro€i znizanje obrestnih mer. Skozi multiplikatorne ucinke se prilagoditev nizjim
obrestnim meram odraza na pregrevanju (nizje obrestne mere vodijo v vecje investicije).
Narascéajoci deficit tekoCega racuna bi vodil v povecanje domace inflacije (posebej kar zadeva
cene nepremicnin), kar bi zaCasno Se dodatno znizalo realne obrestne mere in pospesilo
ekspanzijo. Izguba konkurencnosti bi v neki doloceni fazi upocasnila razvoj gospodarstva pod
trendno stopnjo, postopno bi se konkurenénost v dolo¢enem obdobju znova okrepila in se vrnila
k trendu; kljub temu, da bi bilo obdobje prilagajanja lahko bolece za gospodarstvo. Pomembno
je, da se ze prej sprejmejo vsi potrebni ukrepi, ki bi preprecili vecja nihanja gospodarske
aktivnosti.

Nacrtovana fiskalna konsolidacija v obdobju do leta 2010 predvideva, da se fiskalna politika
zanasa na rast agregatnega povpraSevanja v obdobju po pridruZzitvi evroobmocju. Preudarno bi
bilo, da bi se dovolilo popolno delovanje avtomatskih stabilizatorjev gospodarstva. V
nasprotnem primeru, da do pregrevanja gospodarstva sploh ne pride, pa bi bila potrebna Se
strozja proticikli¢na fiskalna politika.

Konvergenca v zivljenjskih standardih se je nekoliko upocasnila zaradi zmanjSanja stopnje
zaposlenosti in neenake razporeditve produktivnosti dela po sektorjih.

Trajno visoka gospodarska rast v preteklih letih postopno zmanjsuje razkorak med Zivljenjskim
standardom na Slovagkem in razvitimi evropskimi drzavami. BDP per capita (merjeno v PKM')
se je iz 50,7 % povprecja EU-27 v letu 1998 povzpel na 63,8 % v letu 2006, kar je bilo ve¢inoma
dosezeno zaradi vecje produktivnosti dela. Vseeno je bila rast produktivnosti nizja v nekaterih
sektorjih, v katerih je teZje vzpostaviti pogoje konkurencnega trga. Vsekakor je potrebno
podpirati konvergenco Zivljenjskih standardov s povecevanjem stopnje zaposlenosti, Se posebe;j

7 Pariteta kupne moéi.
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¢e so za vzgled drzave OECD, med katerimi jih ima kar 11 nad 70 % zaposlenost, medtem ko je
odstotek za Slovasko 58 % (OECD, 2007, str. 3).

Kljub trenutni ekspanziji za SlovaSko predstavlja trenutno najve¢ji izziv dose¢i dolgoroc¢no
vzdrzno gospodarsko rast. V preteklih letih so bile izvedene Stevilne reforme na podrocjih
davkov, pokojninskega sistema ter zdravstvene in socialne oskrbe. Vse te reforme so sicer
povecale iniciative za delo, za investicije in ustvarjanje novih delovnih mest. Kljub temu ni
popolnoma jasno, ¢e se bo ta pozitiven trend nadaljeval tudi v prihodnosti. Enega izmed
problemov predstavljajo tezave na trgu dela, kajti obstaja pomanjkanje ustrezno usposobljenih
delavcev, medtem ko mladi, neizobrazeni nimajo nobenih koristi od visoke stopnje rasti
zaposlenosti. Poleg tega je problematicen tudi javni sistem izobrazevanja, ki ne zagotavlja, da bi
vsak pridobil doloCena znanja, s katerimi bi lahko konkuriral na trgu dela. Tretji problem
predstavlja izjemno nizek deleZ investicij v raziskave in razvoj (JevEak, 2007, str. 1). V
nadaljevanju so podrobneje prestavljene omenjene potencialne ovire.

= Razmere na trgu dela
Kljub temu da se je celotna brezposelnost zmanjsala v preteklih dveh letih za 5 odstotnih tock, je
dolgorocna stopnja brezposelnosti upadla le za 1,5 %. Rezultat tega je, da je dolgoro¢na
brezposelnost v letu 2006 predstavljala kar 76,3 % vse brezposelnosti, kar je dale¢ najvisji delez
v primerjavi z drzavami EU-27.

Hkrati ko se visa starostna doba za upokojitev in ima to pozitiven ucinek na zaposlenost in
aktivnost starejSega segmenta aktivnega prebivalstva, ostajajo poglavitni problem mladi
brezposelni, ki so z vstopom Slovaske v EU izkoristili tudi zaposlitvene moznosti v okviru EU
(t.1. beg mozganov) (Jevcak, 2007, str. 2).

= IzobraZevalni sistem
Javni izdatki za izobraZevanje so na Slovaskem v obdobju 1999-2003 znaSali v povprecju 4,2 %
BDP, kar je pod povpre€jem 27 drzav €lanic EU, kjer je delez znasal 5,1 % in pod povprecjem
12 novih drzav ¢lanic EU (5 % BDP). Po raziskavah OECD naj bi javni sektor na Slovaskem
zagotavljal nizjo kvaliteto izobrazbe v primerjavi z drzavami OECD. Prav tako so ocitne tezave
pri zagotavljanju enakih moznosti in dostopa do izobrazbe.

* Investicije v raziskave in razvoj
Delez investicij, namenjenih za raziskave in razvoj, je prenizek v primerjavi z ostalimi drzavami
EU, kakor je razvidno tudi iz Tabele 7. Javni sektor bi moral poskrbeti za vecjo iniciativo za
investiranje v raziskave in razvoj ter inovacije, ki bi spodbudile tehnoloski napredek in razsiritev
proizvodnje izdelkov z ve¢jo dodano vrednostjo, kar pa bi bilo klju¢nega pomena za povecanje
dolgoro¢ne gospodarske rasti (Jevcak, 2007, str. 5).
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Tabela 7: Delez investicij v raziskave in razvoj v. BDP

2001 2002 2003 2004 2005 Povpredje

2001-2005
EU-27 1,88 1,88 1,87 1,84 1,84 1,86
EU-12 0,71 0,67 0,66 0,72 0,77 0,71
Slovaska 0,63 0,57 0,58 0,51 0,51 0,56

Vir: Eurostat, 2007

2 INSTITUCIONALNE SPREMEMBE

2.1 Organi odlo¢anja v Evrosistemu

Glavni organ odlo¢anja v Evrosistemu je Svet ECB, ki ga sestavlja poleg guvernerjev
evroobmocja tudi 6 ¢lanov IzvrSilnega odbora. Razsirjeni svet ECB (sestavljajo ga vsi guvernerji
EU, predsednik in podpredsednik ECB) zagotavlja institucionalno povezavo med Evrosistemom
in NCB drzav ¢lanic EU, ki Se niso uvedle evra. Njegov obstoj, sestava in odgovornosti so
posledice razli¢nih nivojev integriranja v EMU. Iz tega sledi, da bo Razsirjeni svet ECB prenehal
obstajati, ko bodo vse drzave EU uvedle evro. V nadaljevanju se osredotoim na Svet ECB in
Izvrsilni odbor.

2.1.1 Svet ECB (Governing Council)

Svet ECB je glavni organ odlocanja ECB in je pristojen za sprejemanje najpomembnejSih
strateskih odlocitev, ki so klju¢ne za delovanje Evrosistema.

Svet ECB sestavlja 6 ¢lanov IzvrSilnega odbora ter guvernerji nacionalnih centralnih bank drzav
¢lanic EU, ki so uvedle evro®. Clanstvo v Svetu ECB je osebno in neprenosljivo, kar pomeni, da
ga je naceloma nemogoce delegirati neki tretji osebi. Vseeno pa obstajajta dve izjemi:

* V primeru finan¢nih odlo¢itev lahko guverner, ki ne more biti navzo¢ na seji Sveta ECB,
imenuje svojega namestnika, da odda njegov glas (10.3 ¢len, Statut ESCB in ECB).

= (e ¢lan Sveta ECB ne more biti navzo¢ pri glasovanju daljse obdobje (mesec dni), imenuje
svojega namestnika kot ¢lana Sveta ECB. Klavzula je Ze bila upoStevana v primeru daljsSe
bolezni guvernerja ali kadar je guverner odstopil, Se preden je bil izbran njegov naslednik
(10.2 ¢len, Statut ESCB in ECB).

Clani Izvrsilnega odbora sodelujejo v procesu odlo¢anja Sveta ECB z enakimi pravicami in
odgovornostmi kot guvernerji NCB, kar Se dodatno poudarja nadnacionalno naravo ECB. Vloga
Izvrsilnega odbora prav tako zagotavlja, da so odloc¢itve Sveta ECB rezultat strokovnosti tistih,

¥ Trenutno 15 guvernerjev.
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ki so odgovorni za implementacijo politik ECB. V skladu s 113. ¢lenom PES lahko na sestankih
Sveta ECB, brez glasovalne pravice, sodelujeta tudi predsednik Sveta ECOFIN’ ter &lan EK
(obicajno komisar za ekonomske in monetarne zadeve) (Scheller, 2004, str. 52).

V skladu s 3.2 ¢lenom Poslovnika ECB lahko obic¢ajno na sestanke Sveta ECB guvernerja
spremlja Se ena oseba iz NCB. Spremljajoca oseba je praviloma ¢lan organa odlo¢anja v NCB ali
visoki uradnik.

2.1.1.1 Pristojnosti

V skladu s ¢lenom 12.1 Statuta Svet ECB sprejema smernice in odlocitve, potrebne za izvajanje
nalog, ki so zaupane ESCB v skladu s PES in Statutom. Svet ECB je odgovoren za vse odlocitve,
razen za tiste, ki so eksplicitno v pristojnosti IzvrSilnega odbora. Glede na cilje in naloge
Evrosistema je Svet ECB posebej odgovoren za oblikovanje monetarne politike evroobmocja. V
tem smislu Svet ECB doloca strategijo monetarne politike ECB ter njen operativni okvir, kar
pomeni, da je odgovoren za strateSke odlo¢itve monetarne politike. Tako Svet ECB sprejema
odlocitve glede bliznjih monetarnih ciljev (npr. o klju¢ni obrestni meri in zagotavljanju rezerv v
Evrosistemu) in smernice, ki jih upostevajo NCB pri izvajanju operacij monetarne politike (14.3
¢len Statuta ESCB in ECB).

Ostale pristojnosti se nana$ajo na:

* izdajanje smernic, potrebnih za izvajanje nalog NCB;

= gsprejemanje predpisov, ki jih ECB lahko sprejeme kot dodatek k PES ali s pooblastilom
Sveta EU;

» izklju¢no pravico odobritve izdajanja evrobankovcev in Stevila izdanih evrokovancev na
evroobmocju;

» dolocitev potrebnih pravil za standardizacijo raCunovodstva in poroCanje o operacij, ki jih
izvajajo NCB;

* vpeljavo zakonodaje Skupnosti in izpolnjevanje svetovalne funkcije ECB ter odloCanje o
mednarodni vlogi Evrosistema;

» odlocanje o alokaciji finan¢nih virov ECB in ustreznosti finan¢nih rezultatov ter sprejemanju
pravil, ki urejajo alokacijo monetarnega dohodka med NCB evro obmo¢ja;

» gsprejemanje letnega porocila in letnih ra¢unovodskih izkazov ECB.

Svet ECB je tudi vrhovni organ odlocanja za celotno administracijo ECB. Pristojen je za sprejem
poslovnika, ki dolo€a notranjo organizacijo ECB in njene organe odloCanja. Prav tako doloca
pogoje zaposlovanja ¢lanov IzvrSilnega odbora in zaposlenih ECB ter dolo¢a proracun ECB
(Scheller, 2004, str. 53).

9 v . . .. .. . . . . . ..
Ekonomsko financni svet, ki ga sestavljajo ministri za gospodarske in finan¢ne zadeve, ki se praviloma sestajajo
enkrat mesecno.
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Poleg tega lahko Svet ECB sprejme sklep o vlozitvi tozbe pri Sodis¢u (35.5 ¢len Statuta) ter
sklep o razresitvi guvernerja NCB pred Sodis¢em (14.2 ¢len Statuta) (Smits, 1997, str. 95).

Sestanki Sveta ECB potekajo dvakrat mese¢no. Na prvem mese¢nem sestanku obravnavajo
poglobljene ocene monetarnega in gospodarskega razvoja ter sprejemajo s tem povezane
odlocitve. Prvemu sestanku v mesecu obicajno sledi tiskovna konferenca, na kateri predsednik
ali podpredsednik javno objavi rezultate razprav. Drugi sestanek pa se obi¢ajno osredotoci na vse
druge teme, povezane s preostalimi odgovornostmi ECB in Evrosistema (Scheller, 2004, str. 57).
Na sestankih Svet ECB poleg odlocitve o obrestnih merah vsak mesec obicajno sprejme Se
odlocitve z naslednjih podrocij:

= operativne zadeve;

» placilni sistemi in trzna infrastruktura;

» financna stabilnost in nadzor;

= statistika;

* izdaja bankovcev in kovancev;

» upravljanje;

* mnenja o predpisih.

2.1.2 IzvrSilni odbor ECB (Executive Board)

Izvrsilni odbor je operativni organ odlocanja ECB. Odgovoren je za vse odlo€itve, ki morajo biti
sprejete dnevno. Glede na znacilnosti monetarne politike mora biti ECB stalno pripravljena, da
se pravocasno odzove na spreminjajoe se pogoje denarnih in kapitalskih trgov in da se
spoprijema s posebnostmi in nujnimi zadevami. TaksSne funkcije lahko izpolnjuje le organ,
katerega Clani so stalno in izkljucno vpleteni v implementacijo politik ECB (Scheller, 2004, str.
59).

Izvrsilni odbor sestavlja 6 Clanov — predsednik ECB, podpredsednik ECB ter Stirje ¢lani. Vsi
¢lani so izbrani na podlagi ugleda in izkuSenj na monetarnem in ban¢nem podrocju. Imenovanja
so rezultat soglasja vlad drzav evroobmocja - potekajo na ravni predsednikov drzav ali vlad, na
priporoCilo Sveta EU, po posvetovanju z Evropskim parlamentom in Svetom ECB. Pred
ustanovitvijo ECB je Svet EMI (Evropskega monetarnega instituta) maja 1998 predlagal 6
kandidatov, ki so sestavljali prvi IzvrSilni odbor ECB.

Clani Izvrsilnega odbora so zaposleni za polni delovni ¢as. Njihovi pogoji zaposlitve (plade,
pokojnine, prispevki za socialno varnost), so predmet pogodbe z ECB, ki jo potrdi Svet ECB
(brez glasov ¢lanov Izvrsilnega odbora). V teh zadevah Svet ECB deluje na priporocilo odbora,
ki ga sestavljajo trije €lani, ki jih dolo¢i Svet ECB in trije €lani, ki jih dolo¢i Svet EU. Ti, ki jih
dolo¢i Svet ECB, so trenutni ali predhodni guvernerji NCB, medtem ko Svet EU izbere Clane
med ¢lani Sveta ECOFIN (Scheller, 2004, str. 59).
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V skladu z 11. ¢lenom Statuta je mandat ¢lanov IzvrSilnega odbora 8 let in ne morejo biti
ponovno imenovani. Clani izvriilnega odbora so lahko samo drzavljani drzav ¢lanic
evroobmocja.

2.1.2.1 Odgovornosti

Poglavitne odgovornosti IzvrSilnega odbora so naslednje:
* Priprava sestankov Sveta ECB.

To vkljucuje sestavljanje dnevnih redov sestankov, pripravljanje potrebne dokumentacije za
posvetovanje s Svetom ECB in pripravo predlogov za sprejem odlocitev. V praksi ima IzvrSilni
odbor (neformalno) pravico do pobude za odlo¢itve Sveta ECB.

* Jzvajanje monetarne politike v skladu s smernicami in odlo¢itvami Sveta ECB ter
posredovanje vseh potrebnih navodil NCB evroobmocja.

Implementacija oziroma izvajanje monetarne politike je izkljucna pravica IzvrSilnega odbora,
dolo¢ena v PES. Svet ECB tako ne more opravljati te naloge. Odgovornost za izvajanje
monetarne politike je utemeljena s pristojnostjo IzvrSilnega odbora, da sprejema navodila ECB,
ki so namenjena NCB evroobmo¢ja. S tem ko IzvrSilni odbor prevzema to funkcijo, je
zagotovljeno, da se lahko ECB hitro odzove in prilagodi stalno spreminjajo¢im se pogojem
denarnega in kapitalskega trga ter da se spoprijema s trenutnimi nujnimi zadevami.

* (Odgovornost za tekoce poslovanje ECB.

S pooblastilom Sveta ECB Izvrsilni odbor sprejme in objavlja mesecna porocila o dejavnostih
ESCB ter tedenski konsolidirani racunovodski izkaz Evrosistema. Za potrebe analiz in
upravljanja pripravi konsolidirano bilanco stanja Evrosistema, ki zajema sredstva in obveznosti
nacionalnih centralnih bank iz pristojnosti Evrosistema'’. Prav tako se predvideva prenos
pooblastil v zvezi z upravljanjem deviznih rezervnih imetij ECB ter odgovornost za izvajanje
sankcij nad tretjimi osebami, ki ne ravnajo v skladu s pravili ECB.

V pristojnosti IzvrSilnega odbora je tudi izvrSevanje doloCenih pooblastil (nekaterih tudi
regulativne narave), ki jih je na ta organ prenesel Svet ECB, odgovornost za notranjo strukturo
organizacije ECB ter sprejem pravil za izbiranje, imenovanje in spodbujanje zaposlenih v ECB.

' Letno poroéilo in Konvergenéno porogilo sprejme Svet ECB.
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2.1.2.2 Glasovanje

Tako kot Svet ECB tudi IzvrSilni odbor deluje kot kolegijsko telo. V skladu s ¢lenom 11.5
Statuta imajo vsi osebno navzoci ¢lani IzvrSilnega odbora pravico glasovati in imajo v ta namen
en glas. Izvrsilni odbor se sestaja vsaj enkrat tedensko. Ce ni dologeno drugace, odloda Izvrsilni
odbor z navadno vec¢ino oddanih glasov. Pri nedolo¢enem izidu pa ima predsednik odlocilni glas.
Princip kolegijske odgovornosti pomeni, da so odlocitve rezultat skupnega posvetovanja in da
vsi ¢lani [zvrSilnega odbora nosijo skupno odgovornost.

2.1.2.3 Odgovornosti predsednika ECB

Clan Izvriilnega odbora, predsednik ECB, je "prvi med enakimi". Vezan je na odlo¢itve
Izvrsilnega odbora. Statut omogoca predsedniku stalno izrazito vlogo, tako da dolocene funkcije
pripiSe izklju¢no njegovi pristojnosti (ali v primeru njegove odsotnosti, podpredsedniku). To so:
predseduje vsem trem organom odloc¢anja ECB; ima odlocilni glas v Svetu ECB in v IzvrSilnem
odboru; pokriva zunanje predstavljanje ECB (na mednarodni ravni); predstavi Letno porocilo
ECB Evropskemu parlamentu in Svetu EU; ima moznost, da se udelezi sej sveta ECOFIN in
Evroskupine''. Po poslovniku ECB ni mo¢ sprejeti odlogitve o individualnih odgovornostih
¢lanov Izvrsilnega odbora v povezavi s teko¢im poslovanjem, ¢e so le-te v nasprotju z glasom
predsednika (Scheller, 2004, str. 61).

2.2 Nacin odlo¢anja

Svet ECB deluje kolegijsko, po nacelu "en ¢lovek, en glas". To pomeni, da razen pri odlocitvah,
ki so povezane z dolocenimi finan¢nimi zadevami, glasovi niso ponderirani. V tem primeru so
glasovi ponderirani glede na delez NCB v vpisanem kapitalu ECB. Finan¢ne zadeve, ki
zahtevajo ponderirano glasovanje, so sledece:

= vplacilo in povecanje ECB kapitala (28. ¢len Statuta);

= gsprememba kljuca za vpis kapitala (29. ¢len Statuta);

= prenos deviznih rezerv na ECB (30. ¢len Statuta);

» razporeditev denarnih prihodkov NCB (32., 51. ¢len Statuta);
» razporeditev Cistega dobicka in izgube ECB (33. ¢len Statuta).

Pri ostalih odlo¢itvah velja, da glas guvernerja NCB najvecje drzave ¢lanice evro obmocja Steje
ravno toliko kot glas guvernerja NCB najmanjse drzave ¢lanice evro obmocja, saj za vsakega od
¢lanov velja nacelo enega glasu. Nacelo odraza dejstvo, da so vsi ¢lani, vklju¢no z guvernerji

"' Evroskupino sestavljajo ministri za finance in gospodarstvo drzav ¢lanic EU, ki so uvedle evro. Evroskupina
prestavlja neformalni forum za izmenjavo mnenj in razpravo o zadevah povezanih z EMU. Evroskupina se navadno
sestane pred zasedanjem ECOFIN-a.
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NCB, imenovani osebno in ne kot predstavniki svojih drzav ali NCB. Delovati morajo v skladu z
razmerami in v interesu celotnega evroobmocja.

Zanimiva je primerjava, da Slovenija s svojimi 30 milijardami EUR bruto domacega proizvoda
predstavlja 0,36 % bruto domacega proizvoda evroobmocja. Guverner Banke Slovenije, ki je po
prevzemu evra postal ¢lan Sveta ECB, pa je postal enakopraven med 19 ¢lani'? in, &eprav ne
zastopa interesov Slovenije, predstavlja, po pridruzitvi Malte in Cipra 1/21 oziroma priblizno 5
% vseh glasov.

Trenutno ima vsak od 21 ¢lanov Sveta ECB pravico do glasovanja. To se bo spremenilo, ko se
bo evroobmocje razsirilo nad 15 drzav ¢lanic in bo v postev priSel rezim rotirajo¢ih glasovalnih
pravic. Rezim rotacije je podrobneje opisan v naslednjem poglavju.

Izvrsilni odbor nima pravice glasovanja, kadar se Svet ECB odlo¢a o pogojih zaposlovanja za
¢lane IzvrSilnega odbora.

Svet ECB je sklepéen, &e sta prisotni dve tretjini ¢lanov. Ce Svet ECB ni sklepéen, sklice
predsednik izredno sejo, na kateri se odlocitve sprejmejo ne glede na sklepcnost.

Svet ECB odlo¢a z navadno vecino ¢lanov, ki imajo glasovalno pravico. Pri neodlocenem izidu
glasovanja ima predsednik odlocilni glas. To pravilo zagotavlja, da odlo¢itve niso ovirane zaradi
manjSine ¢lanov Sveta ECB ter omogoca, da je ECB vedno zagotovljena moznost odlo¢anja.

Le v naslednjih dveh posebnih primerih je za sprejem odlocitve potrebna dvotretjinska vecina:

= e Svet ECB ugotovi, da funkcije, ki niso povezane z Evrosistemom in ki jih izvaja NCB,
ovirajo cilje in naloge Evrosistema;

= ¢e se Svet ECB odloc¢i za uporabo operativnih metod monetarnega nadzora drugace, kot je
definirano v Statutu (Scheller, 2004, str.54).

V skladu s 4. ¢lenom Poslovnika ECB lahko predsednik sprozi tajno glasovanje, ¢e tako
zahtevajo vsaj trije ¢lani Sveta ECB. Odlocitve se lahko sprejmejo tudi po pisnem postopku,
razen Ce temu nasprotujejo vsaj trije clani Sveta ECB. Pri pisnem postopku je treba zagotoviti
vsakemu ¢lanu Sveta ECB obi¢ajno najmanj pet dni za , lastnoro¢ni podpis vsakega ¢lana Sveta
ECB in zapis vsake take odloc€itve v zapisniku naslednje seje Sveta ECB.

2 Velja za leto 2007. Od leta 2008 dalje, po pridruzitvi Cipra in Malte, Svet ECB sestavlja 21 ¢lanov.
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2.3 Spremembe po 10. ¢lenu Statuta (rotacija)

2.3.1 Osnova za spremembe

Cilj Sveta ECB je omogocati u¢inkovito in pravocasno odlo¢anje tudi v primeru, ¢e se Stevilo
¢lanov v Svetu ECB izjemno poveca. Da bi bil ta cilj zagotovljen, je v PES klavzula dopustnosti
(t.1. "enabling clause"), ki ima obliko novega ¢lena 10.6 v Statutu ESCB. Ta ¢len omogoca, da se
lahko soglasno spremenijo modalitete odlo¢anja Sveta ECB, ki so dolo¢ene v ¢lenu 10.2 Statuta.

V skladu s ¢lenom 10.6 lahko Svet EU v sestavi voditeljev drzav ali vlad na priporocilo ECB ter
po posvetovanju z Evropskim parlamentom in EK ali na priporoc¢ilo EK ter po posvetovanju z
Evropskim parlamentom in ECB soglasno spremeni ¢len 10.2. Ta ¢len prav tako predpisuje, da
morajo biti takSna priporoc¢ila ECB sprejeta soglasno. V deklaraciji, ki je prilozena kon¢nemu
aktu medvladne konference za pripravo Pogodbe iz Nice, so vlade drzav clanic izrazile
pricakovanje, da bodo priporocila, ki izhajajo iz ¢lena 10.6 pripravljena kmalu zatem, ko
Pogodba stopi v veljavo.

Glede na zakljucke medvladne konference je Svet ECB intenzivno preuc¢il mozne opcije za
prilagoditev modalitet glasovanja in 3. februarja 2003 soglasno sprejel Priporo¢ilo ECB za
odlocitev Sveta o spremembi ¢lena 10.2 Statuta ESCB (ECB/2003/1), ki je bilo Svetu EU
predlozeno isti dan. 21. marca 2003 je Svet EU v sestavi voditeljev drzav in vlad sprejel
odlocitev o tej spremembi Statuta, ki pa je zacela veljati Sele potem, ko so jo ratificirale vse
drzave Clanice v skladu s svojimi ustavnimi dolocbami (ECB, 2003, str. 74).

2.3.2 Omejitve novega glasovalnega sistema

Povecanje Stevila ¢lanov Sveta ECB ne bo vplivalo le na proces odloc¢anja. Nadvse pomemben je
tudi pomen vpliva na javnost in percepcija trgov, da je ECB zmozna odlocitve sprejemati
pravocasno in ucinkovito. Predlog Sveta ECB o spremembi 10. ¢lena Statuta je imel torej namen
za§Cititi in ohraniti ucinkovitost organov odlo¢anja ECB tudi v primeru Siritve evroobmodja.
Klavzula dopustnosti vsebuje nekatere omejitve, ki so razlozene v nadaljevanju.

Pri oblikovanju novega sistema glasovanja je bil Svet ECB vezan na omejitve, ki izhajajo iz
klavzule dopustnosti. To nekoliko omeji reformo spreminjanja modalitet glasovanja, kakor je
navedeno v C¢lenu 10.2 Statuta. Kot rezultat mora vsaka sprememba modalitet glasovanja
nastopiti brez predhodne razsodbe v prid vsem ¢lanom Sveta ECB, ki so prisotni na sestankih
Sveta ECB in sodelujejo v razpravah. Poleg tega pa kakrSnakoli prilagoditev modalitet
glasovanja ne sme imeti vpliva na glasovanje o odlocitvah, povezanih s ¢leni 28, 29, 30, 32, 33
in 51 Statuta, ki so povezani s finan¢nimi zadevami in zahtevajo ponderirano glasovanje. Bolj
temeljnih sprememb, kot so spremembe sestave Sveta ECB ali sprememba razdelitve nalog med
IzvrSilnim odborom ECB in Svetom ECB, klavzula dopustnosti ne zajema (ECB, 2003, str. 75).
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2.3.3 Pet osnovnih nacel

Da bi zagotovili funkcioniranjeje odloCanja v razsirjenem evroobmocju, se je Svet ECB strinjal,
da mora biti Stevilo guvernerjev, ki dejansko glasujejo, manjse od celotnega Stevila guvernerjev,
ki sestavljajo Svet ECB. Po presoji Sveta ECB sistem rotacije predstavlja nepristranski,
ucinkovit in sprejemljiv nacin za porazdelitev glasovalnih pravic znotraj Sveta ECB.

Clani Izvrsilnega odbora imajo stalno glasovalno pravico zaradi njihovega posebnega statusa, saj
so edini ¢lani Sveta ECB, ki so imenovani na evropskem nivoju, po proceduri PES in ki delujejo
le v zvezi z evroobmocjem in za ECB. Predsednik ECB pa ima Se vedno odlocilni glas v Svetu
ECB (v primeru neodloc¢enega izida glasovanja). Pri oblikovanju sistema rotacije so pomembna
naslednja vodilna nacela:

= "En ¢lovek, en glas"
Kakor je dolo¢eno ze v Mnenju ECB o omejitveni klavzuli z dne 5. decembra 2000
(CON/00/03), Svet ECB doloc¢a nacelo "en clovek, en glas" za temeljno nacelo odlo¢anja. Sistem
rotacije sicer implicira, da ne bo ve¢ stalnih glasovalnih pravic za vse ¢lane Sveta ECB, ko se
Stevilo guvernerjev v organu odlocanja poveca. Nacelo morajo vseeno upostevati tisti ¢lani Sveta
ECB, ki udejanjajo glasovalno pravico. Glede tega torej niso mozni predlogi, ki temeljijo na
ponderiranem glasovanju.

* Osebna udelezba
Vsi ¢lani Sveta ECB morajo Se naprej sodelovati na sestankih Sveta ECB, osebno neodvisno, ne
glede na to, ali imajo pravico glasovanja ali ne. Tako nov glasovalni sistem, ki bi temeljil na
konstituencah (kot npr. v Mednarodnem denarnem skladu) ali skupinah drzav, kjer guvernerji
izberejo predstavnika, ki deluje in glasuje v imenu celotne skupine ali konstituence ali pa bi
temeljil na delegaciji glasovanja v sistemu rotacije, ni moZzen, saj ni v skladu z nac¢elom osebne
udelezbe.

= Zastopanost
Uvedba sistema rotacije glasovalnih pravic bi lahko privedla do situacije, da bi bila skupina
guvernerjev z glasovalnimi pravicami iz drzav c¢lanic, ki kot skupina ne bi bile dovolj
reprezentativne za gospodarstvo evroobmocja kot celote. Sistem glasovanja bi moral biti zato
oblikovan na nacin, da bi preprecil tovrstne rezultate.

Da bi zagotovili zastopanost, vsi guvernerji ne bi imeli glasovalne pravice z isto frekventnostjo,
saj bi imeli guvernerji ve¢jih drzav ¢lanic pravico glasovati pogosteje kot guvernerji manjsih
drzav ¢lanic. Problem zastopanosti se pojavi Sele pri novem nacinu glasovanja, saj skusa
vkljuciti vpliv Siritve na procese odlocanja ECB. Za vse guvernerje, ki izrazajo glasovalno
pravico pri doloceni zadevi, je potrebno spoStovanje nacela »en Clovek, en glas«. Posledi¢no
diferenciacija ne bi smela vplivati na dejansko vsebinsko odlocanje, temvec je relevantna le pri
dolocanju, kdo kdaj glasuje (ECB, 2003, str. 76).

34



=  Avtomati¢nost

Glede na to, da je zaporedje nadaljnje Siritve Evrosistema nekoliko negotovo, je nov glasovalni
sistem nekoliko robusten in prilagodljiv, pri ¢emer se izogne potrebi po spremembah vsakic¢, ko
se pridruzi nova drzava ¢lanica. Posledi¢no so pravila novega glasovalnega sistema dogovorjena
na nacin, da se zagotovi avtomati¢na prilagoditev sistema glasovanja ob pridruzitvi novega
guvernerja v Svet ECB v procesu Siritve evroobmodcja. Sistem rotacije naj bi omogocal
prilagoditev vsake verjetne zaporedne §iritve do 27. drzave &lanice”. Avtomati¢no delovanje
sistema bi prav tako moralo prepreciti situacije, v katerih bi guvernerji iz manjsih drzav ¢lanic
imeli avtomati¢no prednost in vec¢jo frekvenco glasovanja kot guvernerji iz vecjih drzav ¢lanic.

=  Transparentnost
Nov sistem glasovanja mora biti transparenten, saj so le na ta nacin izrazene glavne znacilnosti
in funkcije sistema (ECB, 2003, str. 77).

2.3.4 Dejanske spremembe

Istocasno izpolnjevanje zgoraj nastetih petih nacel in upostevanje »klavzule dopustnosti« je
predstavljalo dobrsen izziv, ki je bil dosezZen s sprejetim predlogom o novem nacinu glasovanja.
Poglavitne znacilnosti novega sistema so opredeljene v nadaljevanju.

V skladu z 10. ¢lenom Statuta so predvidene spremembe v dveh fazah:

= ko bo Stevilo guvernerjev v Svetu ECB preseglo 15 in dokler ne doseze 22, bodo guvernerji v
dveh skupinah. Prva skupina bo sestavljena iz petih guvernerjev NCB drzav evroobmocja, ki
imajo najvecji delez v evroobmocju v skladu z doloCenim indikatorjem (delez v BDP in
delez v bilanci stanja denarnih finan¢nih institucij). Ta skupina bo imela S§tiri oz. pet
glasovalnih pravic (odvisno od skupnega Stevila guvernerjev). Drugo skupino bodo
sestavljali preostali guvernerji, ki bodo skupaj imeli deset oz. enajst glasovalnih pravic
(Tabela 8);

* ko bo Stevilo guvernerjev preseglo 22, bodo oblikovane tri skupine. Prva skupina bo
sestavljena iz petih guvernerjev NCB drzav evroobmoc¢ja, ki imajo najvecji delez v
evroobmoc¢ju v skladu z dolocenimi indikatorjem. Ta skupina bo imela Stiri glasovalne
pravice. Drugo skupino bo sestavljala polovica skupnega S$tevila vseh guvernerjev
(zaokrozeno navzgor, ¢e bo potrebno), ki sledijo po dolocenem indikatorju. Ta skupina bo
imela osem glasovalnih pravic. V tretji skupini bodo preostali guvernerji, ki bodo imeli tri
glasovalne pravice (Tabela 9).

V skladu z na¢elom zastopanosti imajo guvernerji pravico do glasovanja z razli¢no frekvenco, ki
je odvisna od velikosti gospodarstva in financnega sektorja posamezne drzave c¢lanice
evroobmocja.

" Trenutnih 15 drZav ¢lanic Evrosistema in 12 drzav ¢lanic EU, navedenih v deklaraciji o iritvi EU, ki je dodatek k
Pogodbi iz Nice.
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Drzave se tako razvrsti v dolo¢ene skupine glede na (1) velikost deleza drzave ¢lanice v
skupnem bruto domacem proizvodu po trznih cenah in (2) velikost deleza v skupni agregatni
bilanci stanja monetarnih financ¢nih institucij drzav clanic, ki so uvedle evro. Delezem v
skupnem bruto domacem proizvodu po trznih cenah in v skupni agregatni bilanci stanja
monetarnih finan¢nih institucij se dodeli ponderje 5/6 oziroma 1/6. Za izratun delezev v
skupnem bruto domacem proizvodu po trznih cenah se uporablja ¢len 29.2 Statuta. Skupna
agregatna bilanca stanja monetarnih finan¢nih institucij se izracuna v skladu s statisticnim
okvirom, ki se uporablja v Evropski skupnosti v ¢asu izracuna (Statut ESCB in ECB, ¢len 10.2).

Ponderja 5/6 oziroma 1/6 sta primerna, saj se tako zagotovi, da je tudi finanéna komponenta
zadostno zastopana. Komponenta deleza BDP pa zagotovi, da imajo pri odlo¢anju vecjo tezo
vedje drzave &lanice. Ce se skupni BDP po trznih cenah prilagodi skladno s &lenom 29.3'* ali &e
se poveca Stevilo guvernerjev, se prilagodi v skladu z zgoraj nevednimi naceli tudi velikost in/ali
sestava skupin.

Tabela 8: Rotacija dveh skupin (prva faza) — frekvenca glasovanja guvernerjev v posamezni skupini

Stevilo guvernerjev v Svetu ECB
22 in
16 17 18 19 20 21 .
ved
1. skupina St. glasovalnih pravic'/ét. 5/5 5/5 5/5 4/5 4/5 4/5 Druga
guvernerjev faza -
tacii
| 100% | 100% | 100% | $0% | s0% | s0% | o)t
Frekvenca glasovanja v treh
2. skupi St. gl Inih ic/st. kupinah
swupina St- glasovalnih pravieSt 1y ooy | jon3 | 1114 | nis | 1ute | S0P
guvernerjev (Tabela
9
) 91% | 83% | 77% | 79% | 73% | 69% )
Frekvenca glasovanja
> glasovalnih pravic 15 15 15 15 15 15 15

Vir: Scheller:The ECB: Histroy, role and functions, 2005, str. 55

Tabela 8 prikazuje prvo fazo, ko je v Svetu ECB nad 16 in do 21 guvernerjev. Rotacija poteka
zgolj v dveh skupinah. Ce je §tevilo guvernerjev 16, 17 ali 18, ima pet guvernerjev najveéjih 5
drzav Se vedno vsak svojo glasovalno pravico, guvernerji v drugi skupini pa rotirajo. Ta zaCasna
prilagoditev je potrebna, da se zagotovi, da frekvenca glasovanja guvernerjev v prvi skupini ni
manjSa od frekvence tistih v drugi skupini zaradi nacela avtomati¢nosti. Ali bo do tega primera
sploh prislo pa je odvisno od nacina Siritve evroobmocja — saj se bodo drzave lahko pridruzile v
skupini (veC na enkrat) ali pa posami¢no. V vsakem primeru pa se je mogoce, ¢e Svet ECB z
dvotretjinsko vec¢ino tako odlo¢i, izogniti tej situaciji tako, da se pricetek sistema rotacije
prestavi do takrat, ko Stevilo guvernerjev preseze Stevilo 18 (ECB, 2003, str. 78).

'* Ponderji, dolo¢eni za NCB, se po ustanovitvi ESCB usklajujejo vsakih pet let, glede na klju¢ za vpis kapitala
ECB.
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Tabela 9: Rotacija treh skupin (druga faza) — frekvenca glasovanja guvernerjev v posamezni skupini

Stevilo guvernerjev v Svetu ECB
16-21 22 23 24 25 26 27

1. skupina . Svt. glasovalryh 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5
pravic/St. guvernerjev

. Prva 80% | 80% | 80% | 80% | 80% 80%
Frekvenca glasovanja

= faza:
2. skupi St. glasovalnih y
skuptna (O BASOVAII | acijav | 811 | 1012 | 812 | 813 | 813 | 8/14
pravic/st. guvernerjev
dveh
| skupinah | 83% | 77% | 79% | 73% | 69% | 69%
Frekvenca glasovanja
3. skupi St glasovalnin | L opela
- skupna - glasovaint 8) 36 | 36 | 37 | 37 | 38 3/8

pravic/st. guvernerjev
) 50% | 50% | 43% | 43% | 38% 38%
Frekvenca glasovanja

> glasovalnih pravic 15 15 15 15 15 15 15
Vir: Scheller:The ECB: Histroy, role and functions, 2005, str. 56

Po novem sistemu torej, kakor je razvidno tudi iz zgornjih tabel, Stevilo guvernerjev z glasovalno
pravico nikoli ne bo preseglo §tevila 15. Sest &lanov Izvrsilnega odbora ima stalno glasovalno
pravico.

Po simulaciji razvrstitve drzav v posamezne skupine na podlagi podatkov iz leta 2002, v prvo
skupino v vseh primerih sodijo Nemdija, Italija, Francija in Spanija. V kolikor je v skupini drzav
prisotna tudi Velika Britanija (v primeru Evroobmocja-25), ta iz prve skupine izpodrine
Nizozemsko, ki je sicer prisotna v prvi skupini 5 drzav, ki imajo 5 oz. 4 glasovalne pravice.
Slovenija je v primeru rotacije v prvi fazi (zgolj 2 skupini drzav) v 2. skupini — deli si 10 oz. 11
glasovalnih pravic, v primeru rotacije v drugi fazi (3 skupine drzav), pa je razvrS¢ena v 3.
skupino, kjer si deli 3 glasovalne pravice (Bénassy-Quéré & Turkisch, 2005, str. 14). Rezultati
simulacije razvrstitve drzav na podlagi zgoraj navedenih kriterijev so prikazani v Prilogi 4.

2.3.5 Odnos EU institucij do rotacije

S formalno predlozitvijo ECB priporocila Svetu EU je bila sproZena procedura za spremembo
10.2 ¢lena Statuta v okviru »klavzule dopustnosti«. Predstavniki ECB so na sestankih
Evroskupine, ECOFIN-a in Ekonomsko finan¢nega odbora (EFC) predstavili in podrobno
razlozili znacilnosti novega nacina glasovanja predstavnikom drzav ¢lanic in EK. Tako so svoja
staliS¢a do rotacije, glede na predstavljena priporocila, izoblikovale tudi druge institucije EU.
Njihovi pogledi so predstavljeni v nadaljevanju.

2.3.5.1 Evropska komisija

V svojem mnenju z dne 19. februarja 2003 pojmuje EK nov nacin glasovanja, ki ga priporoca
ECB, kot pomemben korak v prilagoditvi procesa odlofanja z vidika Siritve evroobmocja.
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Ceprav je bila splosna ocena pozitivna, je EK predlagala mozne izboljsave modela rotacije.

Znacilnosti modela EK, po katerem naj bi se guvernerji razvrstili v 3 skupine, so naslednje:

* manjse Stevilo guvernerjev z glasovalnimi pravicami (in ne 15), kar bi povecalo hitrost in
ucinkovitost sprejemanja odlocitev;

» uvedba dodatnega indikatorja prebivalstva za razvr$€anje drzav v skupine, kar bi omogocilo,
da je razvrstitev guvernerjev v skupine nevtralna in nepristranska z vidika obstojecih in
prihodnjih drzav €lanic;

» izboljSana dolocitev operativnih dejavnikov sistema glasovanja (npr. kolikSen ¢as je med
dvema rotiranjema);

» razjasnitve glede natan¢nega datuma zacetka sistema rotacije.

V kon¢ni fazi se je EK strinjala, da so nekatere omejitve doloCene s »klavzulo dopustnosti« in
poudarila, da bi vse potencialno bolj obsezne in iz¢rpne prilagoditve, kot je na primer odlo¢anje
na podro¢ju monetarne politike in vpliv ¢lanov IzvrSilnega odbora, morale biti predmet SirSega
dogovora o prihodnosti Evrope na naslednji medvladni konferenci (ECB, 2003, str, 81).

2.3.5.2 Evropski parlament

Evropski parlament je na svojem plenarnem zasedanju 13. marca 2003 na osnovi porocila
Odbora za ekonomske in monetarne zadeve sprejel resolucijo o priporo¢ilu ECB. V svoji
resoluciji pa priporoc¢ila ECB zavraCa z utemeljitvijo, da je predlagani model rotacije prevec¢
kompleksen. Kot alternativo predlaga dvofazni pristop. Predlaga, da se zaenkrat ohrani status
quo, kar pomeni, da bi vsi ¢lani Sveta ECB Se naprej sodelovali v procesu odlo¢anja z vsemi
glasovi. Bolj obsezno reformo pa naj bi potrdila naslednja medvladna konferenca. Spremembe
naj bi temeljile na loCevanju med operativnimi odloCitvami, o katerih bi odlocal razsirjen
Izvrsilni odbor 9 ¢lanov, ki bi ustrezno zastopali gospodarstvo evroobmocja ter odlo¢itvami o
strateski in splosni monetarni politiki, o kateri bo odlocali ¢lani Sveta ECB po nacelu dvojne
vecine (ECB, 2003, str. 81).

2.3.5.3 SvetEU

Svet EU je 21. marca 2003 na zasedanju v sestavi voditeljev drzav ali vlad soglasno sprejel
Odlocitev o spremembi 10.2 ¢lena Statuta, ki zadeva pravila glasovanja ¢lanov Sveta ECB.
Soglasna odlocitev je bila mozna Sele, ko sta dve drzavi ¢lanici (Finska in Nizozemska) umaknili
doloCene zadrzke, ki sta jih prvotno izrazili. Vsekakor vztrajajo, da naj bi se na prihodnji
medvladni konferenci obravnavalo upravljanje ECB in da so njihovi zadrzki zabeleZeni. Na Zeljo
Nizozemske se je Svet strinjal, da se v zapisniku navede, da model glasovanja Sveta ECB ne
postane precedens za prihodnjo sestavo in proces odlo¢anja v drugih institucijah Evropske
skupnosti (ECB, 2003, str. 81).
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2.4 Pomanjkljivosti sistema rotacije

Nov sistem glasovanja je tako kot vsak sistem rotacije neizbezno opredeljen kot kompleksen. To
pa je zgolj posledica izpolnjevanja ve¢ nacel hkrati. Omembe vredno je, da je nov sistem
glasovanja nekoliko podoben nacinu glasovanja v odboru FOMC (angl. Federal Open Market
Committee), v Ameriski centralni banki - zveznih rezervah (t.i. FED-u), kjer so guvernerji
posameznih zveznih drzav razdeljeni v skupine in imajo glasovalno pravico z razli¢no frekvenco.
Prisotnost vseh ¢lanov Sveta ECB na zasedanju Se ne pomeni, da bo razmislek in razprava o
odlocitvi kaj olajSana, bo pa olaj$an in bolj u€inkovit sam proces odlo¢anja.

Ceprav torej nov sistem glasovanja uvaja nadelo zastopanosti, ne dolo¢a natanéno, kdo kdaj
glasuje. Se vedno je pomembno nalelo osebne zastopanosti, ter da tisti, ki ima pravico
glasovanja, lahko glasuje le enkrat. Le tako bo zagotovljeno, da bodo tudi v razSirjenem
Evrosistemu vse odloc¢itve podprte z oprijemljivimi argumenti, ne glede na drzavo, iz katere
guverner prihaja in ne glede ali je drzava, ki dolo¢eno odlocitev podpira, vecja ali manjSa. Vse to
bo omogocalo, da bodo odlocitve sprejete z vidika evro-perspektive (ECB, 2003, str. 83).

2.5 Vpliv rotacije na manjse ali vecje drzave €lanice

Siritev evroobmodja vodi do veéje zastopanosti manj$ih drzav ¢lanic in na nek nadin lahko
povzroci splosno neravnovesje med ekonomskimi in politinimi utezmi ¢lanic evroobmocja. V
primeru, da ne bi priSlo do spremembe nacina glasovanja in uvedbe rotacije, bi odstotek drzav
¢lanic, katerih politi¢na utez bi presegla ekonomsko, dosegel skoraj 80 %. Dejstvo, da bi lahko
17 najmanjSih drzav clanic, ki predstavljajo manj kot 11 % skupnega BDP evroobmocja,
sprejemalo odlocitve monetarne politike po nacelu vecinskega glasovanja, predstavlja Se dodatni
argument za sprejetje potrebnih sprememb nacina glasovanja (Berger, 2002, str. 11).

Vecina drzav kandidatk za vstop v evroobmocje je tranzicijskih drzav, kar na nek nacin
zaznamuje guvernerje NCB v Svetu ECB, Se posebej kar zadeva njihove poglede na realno
gospodarsko rast. Zaradi nizke ravni BDP p.c. v primerjavi s starimi drzavami ¢lanicami naj bi
bili ti guvernerji usmerjeni k doseganju visokih stopenj rasti kot cilju skupne politike. Realna
konvergenca pa prav tako pripomore k vse ve¢jim razlikam med stopnjami rasti znotraj
evroobmocja, kar vodi v inflacijo. Posledica hitrejSe rasti je torej viSja inflacija, medtem ko je
cilj ECB ohranjanje stabilnosti cen. Dolgorocno ¢lanstvo v EU vpliva na spodbujanje rasti
tranzicijskih gospodarstev. PopolnejSa integracija ter vkljucitev v evroobmocje pa vplivata na
tesnejSe trgovinske povezave, ucinkovitejsi prenos tehnologij ter zmanjSanje realnih obrestnih
mer, kar posledi¢no vodi tudi do vi$jih stopenj gospodarske rasti (Berger, 2002, str. 14).

Pri vodenju skupne monetarne politike, o kateri odlo¢ajo ¢lani Sveta ECB, so najpogostejsi vir
nesoglasij asimetricni Soki, ki prizadenejo proizvodnjo, inflacijo ter gospodarsko strukturo
posameznih drzav. V taksni situaciji je namre¢ tezko dolociti obrestno mero, ki bi vsem enako
ustrezala. V trenutnem sistemu odlo¢anja, ko ima vsak od guvernerjev en glas, je takSen sistem
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ucinkovit. Vseeno pa je odlocitev o obrestnih merah skoraj vedno skladna s preferencami ¢lanov
Izvrsilnega odbora, ki naj bi zastopali SirSe evro- stalis¢e (Bénassy-Quéré & Turkisch, 2005, str.
11).

V primeru uvedbe rotacije in spremenjenega nac¢ina glasovanja sta mozna dva polozaja novih,
manj$ih drzav ¢lanic. Glede na v zgornjem poglavju opisano shemo rotiranja, bodo te drzave
tiste, ki ne bodo imele pravice glasovanja ves cas.

Prvi scenarij je neugoden za stare drzave Clanice, saj se evroobmocju pridruzujejo nove drzave
¢lanice, ki imajo obicajno tezave z vi§jimi inflacijskimi stopnjami. Tako se pojavi tveganje, da bi
se oblikovale skupine manjsih visoko inflatornih drzav, ki bi pri sprejemanju odlocitev tvorile
koalicijo, ki pa ne bi bila v skladu s preferencami vecjih, starih drzav ¢lanic (Bénassy-Quéré &
Turkisch, 2005, str. 12).

Po drugi strani pa je posamezna manj$a drzava, ki jo prizadene asimetri¢ni Sok, tista, ki ima
zaradi neenakovredne zastopanosti v Svetu ECB, manj moznosti, da so odloCitve skupne
monetarne politike usmerjene njej v prid. Od izpolnjevanja dolocenih OCA kriterijev v
posameznih drzavah pa je odvisno, v kolikSni meri so se drzave sposobne prilagoditi na
asimetricne Soke ob odsotnosti fleksibilnega deviznega tecaja in jim ¢lanstvo v valutni uniji
prinasa vecje koristi. Kateri so ti kriteriji OCA in v kolik§ni meri jih proucevane drzave
izpolnjujejo, je opredeljeno v naslednjem — osrednjem poglavju.

3 EKONOMSKE POSLEDICE
3.1 Teorija optimalnega valutnega podrocja

Valutno podrocje predstavlja skupino drzav, ki imajo skupno valuto (primer popolne monetarne
integracije), ali pa skupino drzav, ki imajo svoje nacionalne valute, vendar ohranjajo medsebojni
fiksni devizni tecaj in popolno konvertibilnost valut. Istocasno je devizni tecaj proti ostalim
drzavam fleksibilen. Pojavi se vpraSanje, ali je prisotnost v valutni uniji oziroma valutnem
podro¢ju za drzavo koristna. Optimalnost je mogoce meriti na razlicne nacine. Potrebno je
predvsem ugotoviti, ali je drZava sposobna ohranjati zunanje ravnotezje hkrati s stabilnostjo cen
in polno zaposlenostjo (Gandolfo, 1995, str. 404).

Teorija optimalnega valutnega podroja (v nadaljevanju OCA'’) se ukvarja s kompliciranimi,
medsebojno moc¢no prepletenimi temami, ki posegajo v samo jedro mednarodne
makroekonomije. Kljucen je doprinos teorije na podrocju izbire rezima deviznega te€aja, ki je za
neko gospodarstvo optimalen ter pomembnost deviznega te¢aja v primeru prilagajanja, ki
nastane zaradi neravnovesja v placilni bilanci. Nenazadnje pa je teorija OCA pomembna v

> OCA - Optimal Currency Area.
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okviru same teorije monetarne integracije in predstavlja tudi nekakSen temelj za nastanek in
razvoj evropske Ekonomske in monetarne unije (EMU) (Horvath, 2003, str. 7).

Posamezni avtorji za analizo OCA uporabljajo razlicne pristope. Tradicionalni pristop za
ugotavljanje optimalnosti izpostavlja dolocene kljucne kriterije, medtem ko se cost/benefit
analiza osredotoci na primerjavo med stroski in koristmi, ki jih vkljucitev v skupno, enotno
valutno unijo za dolo¢eni ekonomski prostor prinasa.

Pri prouc¢evanju OCA je pomemben tudi vidik velikosti valutnega podroc¢ja. Le pri doloceni
velikosti skupnega valutnega podrocja je dosezena optimalnost. Pri tej velikosti se namre¢ mejni
stroski izenacijo z mejnimi koristmi.

Optimalnost je lahko definirana na razlicne nacine. Tako McKinnon (1963) definira optimalnost
v valutni uniji kot stanje, ko so izpolnjeni trije poglavitni cilji — polna zaposlenost, cenovna
stabilnost in ravnotezje v placilni bilanci. Kenen (1969) definira kot optimalen rezim deviznega
tecaja, fleksibilen ali fiksen rezim, ki omogoc€i vzpostavitev zunanjega ravnotezja in pri tem ne
povzro¢i povecanja brezposelnosti. Grubel (1970) pravi, da je optimalna unija drzav ali regij
tista, ki poveca blagostanje njenih prebivalcev. Ricci (1997) pa ocenjuje, da zaradi kompleksne
narave ni mogoc¢e dolociti enotnega merila za optimalnost ter da je OCA tisto valutno podrocje,
v katerem vse drzave ¢lanice pricakujejo koristi od ¢lanstva (Horvath, 2003, str.8).

Analiza cost/benefit opozarja na ovrednotenje stroskov in koristi, ki zadevajo drzavo, Ce le-ta

postane del OCA. Postopek ovrednotenja stroskov in koristi poteka s pomocjo funkcije

druzbenih preferenc. Pomembno je, kolikSna je »uteZz« - ponder dolo¢enih stroskov oziroma

koristi, to pa se seveda spreminja glede na Cas in ekonomski prostor. Nastete Koristi so

umesc¢ene med najbolj izrazite.

= Fiksni devizni tecaj izvzame moznost Spekulativnih kapitalskih tokov.

= Prihranek deviznih rezerv. DrZave ne potrebujejo ve¢ mednarodnih rezerv za transakcije
znotraj obmocja. Predpostavljena je popolna kredibilnost fiksnega deviznega tecaja.

= Monetarna integracija lahko vzpodbudi integracijo ekonomskih politik in celo ekonomsko
integracijo. Sodelovanje v valutnem obmoc¢ju in obveza o vzdrzevanju fiksnih deviznih
teCajev vzpodbuja vse Clanice k enotni ekonomski politiki (predvsem protiinflacijski). Po
drugi strani pa lahko monetarna integracija povzroca tudi ve¢jo inflacijo, saj so odloCitve
nacionalne politike nemalokrat podrejene institucionalnim dejavnikom, kot so sindikati.

= Politi¢ne prednosti: Denarna unija ima proti preostalim drzavam izven unije veliko vecjo
moc¢ kot celota, kakor ena sama posamezna drzava.

Med stroske je mogoce umestiti sledece:

. Izguba avtonomnosti monetarne in tecajne politike. Centralne banke ¢lanice valutnega
obmocja se zdruzijo v skupno supra-nacionalno centralno banko. Nezmoznost uravnavanja
deviznega teCaja predstavlja tezave, kadar imajo rast pla¢, produktivnosti in cen med
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posameznimi drzavami razlicne trende. Problemi pa postanejo Se posebej pereci, kadar se
pojavijo Soki, katerih izvor je zunaj valutnega obmocja.

. Omejitve nacionalne fiskalne politike. Medtem ko je monetarna politika v rezimu fiksnega
teCaja neucinkovita, ravno obratno velja za fiskalno politiko. Fiskalna politika je v
posamezni drzavi sicer podrejena skupnim ciljem celotnega obmocja, kot je na primer
vzdrzevanje dolo¢enega ravnovesja placilne bilance v razmerju s preostalim svetovnim
gospodarstvom. Tako se lahko zgodi, da je oblikovana v prid vecini in da za dolo¢ene
drzave ne predstavlja koristi.

. Mozno povecanje brezposelnosti. Drzava, ki ima nizko stopnjo inflacije in zunanji
presezek, bo v OCA dominirala, medtem ko se ji bodo morale preostale drzave prilagoditi.
Drzave z deficitom bodo sprejele restriktivne ukrepe za znizanje le-tega, to pa se bo
odrazalo na povecanju brezposelnosti. Monetaristi sicer trdijo, da je dolgoro¢no nizja
inflacija vsekakor koristna. Vprasanje pa je, kako dolg je dolgi rok in kako veliki so stroski
brezposelnosti, ki se pojavijo kratkoroc¢no.

. Povecevanje regionalnih razlik. Ve¢ja mobilnost kapitala kot dela povzroci, da se le-ta Siri
v obmoc¢ja z vi§jimi kapitalskimi donosi — znotraj denarnega obmocja. To Se dodatno
zavira razvoj nerazvitih regij v posamezni drzavi, ki se soocajo z visoko brezposelnostjo.
(Gandolfo, 1995, str. 407-410)

Ovrednotenje stroSkov in koristi vsekakor predstavlja tezave in je hkrati tudi predmet
obravnavanj razli¢nih ekonomskih Sol. Nekateri drugi avtorji, kot na primer Mongelli (2002), so
koristi in stroSke optimalnega denarnega podrocja opredelili nekoliko drugace.

Ekonomska literatura opredeljuje tako enkratne kot permanentne stroske in koristi sodelovanja v
OCA. Vecine ne moremo meriti staticno, saj se spreminjajo v ¢asu, glede na stopnjo razvoja —
obstajajo velike razlike med OCA v zaletni fazi in OCA v konc¢ni fazi, ko enotna valuta
popolnoma odraza tako prednosti posameznega nacionalnega obmocja kot tudi v mednarodnih
merilih. Prav tako se razlikujejo koristi in stroSki med drzavami znotraj OCA. (Mongelli, 2002,
str. 7). Kot je razvidno Ze iz tradicionalnega pristopa, obstaja razlicno ovrednotenje prednosti in
slabosti za razli¢no velike drzave, prav tako je pomembno, kako visoke inflacijske stopnje je
drzava imela v preteklosti.

Mogelli (2002) se je na podlagi dotedanjih Studij osredotocil na mikroekonomsko ucinkovitost,
makroekonomsko stabilnost ter pozitivne oziroma negativne eksteranlije, ki jih optimalno
valutno podrocje prinasa.

Koristi izboljSanja mikroekonomske ucinkovitosti izhajajo iz povecane uporabne vrednosti
denarja. VeC kot je denarja v obtoku (vec¢je kot je valutno obmocje), vecje so koristi. Vecja
transparentnost cen vpliva na zmanjSanje cenovne konkurence ter zmanjSanje trzne segmentacije
in spodbuja konkurencnost. Ker ni ve¢ negotovosti nominalnega deviznega teCaja znotraj
obmocja, se zmanjSajo transkacijski stroski in stroSki »hedginga«. To pa okrepi notranji trg blaga
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in storitev ter spodbuja trgovino, zmanjsa investicijska tveganja, spodbuja ¢ezmejne neposredne
tuje investicije in izboljSa alokacijo proizvodnih dejavnikov.

Koristi povec¢ane makorekonomske stabilnosti izhajajo iz povecane stabilnosti cen ter dostopa
do $ir$ih in bolj transparentnih finan¢nih trgov, kar poveca dostopnost do zunanjega financiranja.
Zmanj$ajo se dolo¢ena nihanja outputa in zaposlenosti v celotnem obmocju, ki so bila posledica
razli¢nih ekonomskih politik.

Med koristi pozitivnih eksternalij pa sodijo prihranki zaradi zmanjSanih transkacijskih
stroskov, kar je posledica SirSega mednarodnega obtoka skupne valute; prihodki, ki jih prinasa
mednarodni seigniorage; zmanjSanje potreb po deviznih rezervah in poenostavljena mednarodna
koordinacija.

V luci nacela objektivnosti pa je potrebno izpostaviti tudi nekatere stroske OCA. Med njimi so
zagotovo stroski zmanjSanja mikroekonomske ucinkovitosti. Ob prehodu na enotno valuto se
pojavijo stroSki zamenjave, ki vkljucujejo administrativne, pravne in programske stroSke.
Klju¢nega pomena je pariteta nominalnega deviznega tecaja, na podlagi katere se domaca valuta
menja za skupno. Previsoko ali prenizko dolocena pariteta lahko povzro¢i preveliko ali
premajhno konkurencnost drzave v primerjavi z ostalimi. Dokler se struktura plac in cen ter nivo
gospodarske aktivnosti posamezne drzave ne prilagodi, se lahko zgodi, da se pojavljajo
neravnovesja v zunanji bilanci. Z ustanovitvijo denarnega podrocja je povezan tudi obstoj supra-
nacionalne institucije, kar povzroci visje administrativne stroske.

Med stroSke zmanjSane makroekonomske stabilnosti lahko uvrstimo zmanjSan izbor
instrumentov, ki jih ima drzava na voljo pri vodenju ekonomskih politik po vkljucitvi v OCA.
Ker je nadnacionalna institucija odgovorna za vodenje monetarne in tecajne politike, nobena od
drzav ne more izvesti realnih prilagajanj, da bi omilila asimetri¢ne $oke. Ce ima drzava ¢lanica
vi§je nominalne cene in bolj rigidne place od preostalih drzav podrocja, lahko nizja inflacijska
stopnja celotnega podroc¢ja povzroc¢i povecanje frikcijske brezposelnosti. Povecevanje traja vse
dokler se nominalne rigidnosti s pomoc¢jo strukturnih reform ne zmanjSajo. To pa lahko, v
drzavah, ki so bolj rigidne, vodi do intenzivnejSih kratkorocnih nihanj dohodka in zaposlenosti.

Nadnacionalna institucija prevzame tudi neposredni nadzor nad delom tujih deviznih rezerv in
drugimi sredstvi. Skupne omejitve fiskalne politike (v primeru EMU gre za Pakt stabilnosti in
rasti) preprecijo posameznim drzavam, da bi vodile nevzdrzne fiskalne politike. Omejitve so Se
posebej obvezujoce za drzave, ki dosegajo relativno visok javni dolg oziroma prevelik
proracunski primanjkljaj.

V primeru da bi ena ali ve¢ drzav imele prevelik proracunski primanjkljaj, kar bi vodilo v javni
dolg, ki bi se akumuliral, bi se pojavile nekatere negativne eksternalije. Pojavil bi se strah pred
nezmoznostjo financiranja javnega dolga. To bi lahko povzrocilo pritisk na obrestno mero
valutne unije. Mednarodno zaupanje v skupno valuto bi lahko bilo omajano, kar bi bil velik
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strosek predvsem za drzave, ki so pred vstopom v OCA imele stabilno valuto (Mongelli, 2002,
str. 8-9).

V nadaljevanju je predstavljeno samo bistvo teorije OCA s pomocjo asimetricnih Sokov ter
nacini prilagajanja. Teorija se je razvila v Sestdesetih letih, ko so posamezni avtorji preverjali
optimalnost valutne unije s pomocjo razli¢nih kriterijev. V devetdesetih sta pomemben doprinos
k teoriji prispevala Frankel in Rose (1996), ki sta s teorijo endogenosti pojasnila povezavo med
korelacijo poslovnih ciklov in intenzivnostjo bilateralne trgovine. S takSnim konceptom sta
zavrgla dotedanje Studije, ki so vrednotile kriterije za vstop v monetarno unijo le na podlagi
zgodovinskih podatkov.

3.1.1 Bistvo teorije, asimetri¢ni $oki in prilagajanje

Osnovna ideja teorije OCA je, da se v primeru povezave razlicnih drzav v enotno podrocje
njihova razli¢nost odraza v asimetricnih Sokih. Le-te lahko natan¢neje opredelimo kot negativne
Soke povprasevanja, ki pa ne prizadenejo vseh drzav enako. Instrument, ki lahko deluje kot
blaZilec Sokov, je devizni tecaj, ki pa v primeru valutne unije ni vec¢ relevanten.

V primeru neugodnih $okov povprasevanja se celotna proizvodnja gospodarstva zmanjsa. Ce je
rezim deviznega tecaja fiksen, se z realno depreciacijo ne more prilagoditi navzdol. Posledi¢no
se BDP zmanjsa Se bolj, neprodani proizvodi pa se akumulirajo. Postopoma se zmanjSa tudi
proizvodnja, kar vodi v recesijo, povecanje brezposelnosti ter padec plac¢ in cen.

Kadar neugodni Soki prizadenejo drzave razlicno, govorimo o asimetri¢nih Sokih. Pri njihovem
odpravljanju pa lahko postane valutna unija resno omejujoca. Ukrepi deviznega tecaja, ki namrec
koristijo prizadeti drzavi (ki je ¢lanica valutne unije), imajo lahko popolnoma nasprotne ucinke
na preostale drzave. Tako imamo lahko stanje presezne ponudbe v eni drzavi znotraj valutne
unije in stanje preseznega povprasevanja drugod. Nastalo stanje predstavlja strosSke oz. slabosti
valutne unije v primeru, ko se pojavi asimetricni Sok in je potrebno sprejeti ukrepe za odpravo
njegovih posledic (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 351-354).

Odziv drzave na asimetricne Soke se razlikuje glede na to, ali je drzava v OCA ali ne. Slednje je
najenostavneje prikazati na preprostem primeru drzav A in B. Drzava A ima poseben devizni
teGaj nasproti drzavi B in drug devizni tetaj nasproti preostalim drzavam'®. Podobno velja za
drzavo B. Ce obe drzavi prizadene isti neugoden $ok, morata obe deprecirati devizni tedaj
nasproti ostalim drzavam. Ce sta si drzavi dovolj podobni, ni razloga, da bi se spremenil njun
bilateralni devizni tecaj. Situacija pa je popolnoma drugac¢na v primeru asimetricnega Soka.
Predvidevamo, da le drzavo A prizadene negativen Sok. Ta drZzava bo torej morala deprecirati
tako nasproti ostalim drzavam kot tudi nasproti drzavi B. Izguba mehanizma deviznega tecaja

16 "Rest of the world"
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kot mehanizma za prilagajanje znotraj valutne unije torej Se zdale¢ ni problemati¢na, ¢e vse
drzave ¢lanice doleti isti negativni Sok (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 355).

Kako omejujoca je valutna unija v primeru asimetri¢nega negativnega Soka je prikazano na Sliki
2. Na grafih je na vertikalnih oseh prikazan realni devizni tecaj drzave A in drzave B nasproti
ostalim drzavam (EP,/P* in EPg/P*), P, in Py predstavljata indekse cen v posameznih drzavah,
P* predstavlja raven cen v ostalih drzavah, E skupni devizni tecaj, ki je v zac¢etku enak E. Tocka
A na obeh grafih predstavlja zaCetni polozaj, ko je realni devizni tecaj v ravnovesju v obeh
drzavah in je enak Ay = EgPa/P* = E(Pg/P*. Predpostavlja se, da so cene lepljive (angl. sticky).

Slika 2: Asimetricni Sok v valutni uniji

Drzava A Drzava B

Vir: Baldwin, Wyplosz: The economics of European integration, 2006, str. 355

V primeru, da negativni Sok prizadene drzavo A, se krivulja D, ki predstavlja povprasevanje,
premakne levo navzdol (v D'). V kolikor drZzava A ni del valutne unije in lahko spremeni svoj
nominalni devizni tecaj, je najboljsi nacin, da deprecira do E;, tako da se realni devizni tecaj
spusti na raven na A; = EgPAa/P*. Novo ravnovesje se tako vzpostavi v tocki B. Drzava B v tem
primeru nima razloga, da bi spreminjala svoj nominalni ali realni devizni tecaj, ki ostaja pri Eg in
ho. V kolikor pa drzavi A in B tvorita valutno unijo, poteka prilagajanje drugace. Nova, skupna
centralna banka pomaga drzavi A, ki jo je prizadel negativni Sok povpraSevanja in deprecira
skupni tec¢aj do E,. Zaradi cen, ki niso fleksibilne, imata obe drZavi devizni tecaj na nivoju A;. Iz
slike 2 je razvidno, da to ni dobro za drzavo B, ki se v tem primeru sooCa s preseznim
povprasevanjem, ki je lahko inflatorno. V primeru asimetricnega Soka je torej jasno, da ukrep, ki
pomaga eni drzavi, lahko Skoduje drugi.

V primeru, da je skupni devizni tecaj valutne unije prosto plavajo¢, deprecira zaradi negativnega
Soka v enem delu, vendar ne do E;, temve¢ do vmesnega nivoja E,, ki ustreza nivoju realnega
deviznega teCaja A, = E,PA/P* = E,Pp/P*. Rezultat je kombinacija presezne ponudbe v drzavi A
(ki jo predstavlja razdalja CC') in preseznega povpraSevanja v drzavi B (ki ga predstavlja
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razdalja DD'"). Obe drzavi se torej nahajata izven ravnovesja. Nova raven deviznega tecaja je
sicer v povprecju "ustrezna", vendar je devizni tecaj Se vedno premocan za drzavo A, ki je v
recesiji, in presibak za drzavo B, ki se pregreva. Ta primer torej nazorno prikaze strosek
sodelovanja v valutni uniji. Vendar pa neravnovesje ne more trajati dolgo. V naslednji fazi se
skupni teCaj nasproti ostalim drzavam, ki je na ravni E,, ne prilagaja ve¢. Potrebna je
prilagoditev na strani cen in pla¢ v obeh drzavah. Drzava A ne more prodati vsega, kar
proizvede, zato se bo moral nivo cen postopno zmanjsati, dokler realni devizni tecaj ne deprecira
do A;, ravnotezne ravni, ki je bila opredeljena na samem zacetku. Drzava bo v recesiji, saj bo
ponudba presezna, brezposelnost pa se bo povecala, kar bo pritiskalo na zmanjSanje plac in cen.
Cene se bodo v drzavi A zmanjSevale, dokler ne dosezejo ravni P's, pri kateri je A; = E;P'A/P*. V
drzavi B pa so razmere ravno obratne. Soocajo se s preseznim povprasevanjem, cene dobrin
narastejo do P's, kar pomeni, da realni devizni tecaj aprecira nazaj do ravnoteznega nivoja, ki je
Ao = E,P'g/P*. Recesija in zmanjsanje inflacije v drzavi A ter ekspanzija in inflacija v drzavi B so
pravzaprav stroski delovanja valutne unije v primeru, ko se pojavi asimetri¢ni Sok (Baldwin &
Wyplosz, 2006, str. 354-355).

Obstajajo tudi simetricni Soki, ki povzrocajo asimetricne ucinke. Ti so posebej znacilni za
drzave, ki zaradi svoji razli¢nih predispozicij razli¢no reagirajo na isti zunanji Sok. Gre za
drzave, ki imajo razlicne ekonomske strukture, se razlikujejo v ureditvah, ki dolocajo trg dela,
relativni pomembnosti razliénih industrijskih sektorjev, vlogi banéno-finan¢nega sektorja,
zunanjem dolgu ter sposobnosti sklepanja sporazumov med podjetji, sindikati in vlado. Tako npr.
dvig cene nafte na svetovnem trgu (zunanji Sok) prizadene drzave, ki nafto uvazajo ter deluje v
prid drzavam, ki so izvoznice nafte.

Se posebej zanimivo asimetri¢no delovanje pa je povezano z odlo¢itvami monetarne politike.
Skupna centralna banka se namre¢ odzove na simetricni Sok, kar pa ne pomeni nujno, da bo
ucinek enak v vseh drzavah valutne unije. Pomembne so razlike v strukturah in delovanju
banc¢nih ter financnih trgov ter velikosti podjetij in njihovi posojilojemalski sposobnosti, ki se
lahko odrazajo v obliki asimetri¢énih Sokov (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 355). V primeru
evroobmocja je ravno skupna monetarna politika lahko vir za asimetricne Soke. Drzava, ki je
¢lanica monetarne unije, je namre¢ na drugih gospodarskih podro¢jih Se vedno neodvisna. Med
njimi je najpomembnejie podrogje proraduna, ki ostaja v pristojnosti nacionalnih oblasti. Soki, ki
izhajajo torej iz posameznih proracunskih odlocitev, ostajajo znotraj nacionalnih meja in imajo
seveda razli¢ne ucinke na posamezne drzave ¢lanice (De Grauwe, 2000, str. 28).

Tako je pri skupni monetarni politiki pomembna korelacija ciklov in stopnja konvergence
ekonomskih, strukturnih in nacionalnih ekonomskih politik, ki lahko ublazijo asimetri¢ne Sok
(Trichet, 2004).

Drzava torej z vkljucitvijo v valutno unijo izgubi instrument deviznega tecaja, s katerim lahko

blazi posledice asimetri¢nih Sokov in zato za ta namen potrebuje druge mehanizme prilagajanja.
Kateri so ti mehanizmi in ali so v doloceni drzavi dovolj prisotni, je pravzaprav izrazeno v obliki
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kriterijev, s pomocjo katerih se preverja, ali je za drzavo smiselno, da postane del valutne unije.
V nadaljevanju so predstavljeni najpomembnejsi kriteriji.

3.1.2 Kiriteriji OCA in njihov razvoj

V zgodovini ekonomske teorije so posamezni avtorji izpostavili razli¢ne kriterije kot klju¢ne, da
opredelijo skupno valutno podrocje kot optimalno. Gandolfo (1995) v svojem delu povzema
kriterije, ki jih navajajo Ishiyama (1975), Tower in Willet (1976) ter Allen in Kenen (1980):

* Mednarodna mobilnost proizvodnih faktorjev
Drzavam, med katerimi obstaja velika mobilnost proizvodnih faktorjev, lahko valutna unija
prinaSa velike koristi. V primeru zmanjSanja dohodka in potroSnje v doloceni regiji (oziroma
ekonomskem prostoru) je mogoce zunanje financiranje. To omogoci mobilnost kapitala, kar
nadomesti izpad dohodka. Prosta mobilnost aktivnega prebivalstva pa omogoca delovna mesta
brezposelnim.

= Stopnja odprtosti gospodarskega prostora
Meri se lahko na razli¢ne nacine, kakor je opredeljeno tudi v nadaljevanju. Najpogostej$a mera

. . e . . . 1 v .. . v
je razmerje med koli¢ino proizvedenih trgovancev in netrgovancev''. Drzava, ki ima velik deleZ
trgovancev v svoji proizvodni strukturi, ima od valutne unije vec¢je koristi.

= Diverzifikacija proizvodov
Drzava z veliko proizvodno diverzifikacijo bo izvazala velik asortiman razli¢nih proizvodov.

Celoten izvoz drZave, ki ima vecjo diverzifikacijo, je tudi bolj stabilen. V tak§nem primeru so
tudi potrebe po spreminjanju deviznega tecaja manjSe, kar pomeni, da je primernejSa za fiksni
rezim deviznega tecaja.

= Stopnja finan¢ne integracije
V primeru finan¢ne integriranosti niso potrebne spremembe deviznega tecaja, ki bi vzpostavile
ravnovesje placilne bilance, saj se zZe majhna sprememba obrestne mere odrazi v ustrezni
uravnovesenosti kapitalskih tokov. Seveda velja, da pri mednarodnem pretoku kapitala ni
nikakr$nih omejitev.

Integracija finan¢nih trgov vpliva na zmanjSanje razlik med dolgoro¢nimi obrestnimi merami in
omogoc¢i financiranje zunanjih neravnovesij med partnerskimi drzavami, ki jih prizadene Sok.
Potrebno pa je razlikovati med zacasnim financiranjem neravnovesja in procesom prilagajanja
novemu ravnoteZju, v kolikor ima Sok dolgotrajne posledice. Finan¢na integracija omogoci zgolj
zaCasno premostitev tezav s pomocjo kapitalskih tokov in ni nadomestilo, Ce je potrebna stalna
prilagoditev, kljub temu, da lahko olajSa dolgotrajni proces prilagajanja (Mongelli, 2002, str. 3).

' Trgovanci (angl. tradeables) — blago namenjeno mednarodno menjavi, s katerim se trguje.
Netrgovanci (angl. non-tradeables) — blago za domaco uporabo, ki ni namenjeno trgovanju.
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= Podobnost inflacijskih stopenj
V primeru valutne unije, znotraj katere obstaja reZim fiksnih deviznih tecajev oz. skupna valuta,

lahko pride do tega, da je drzava primorana sprejeti vi§je stopnje brezposelnosti in nizje stopnje
inflacije. Ce so inflacijske stopnje med drzavama nizke in podobne, bodo stabilni ostali tudi
pogoji menjave (Fleming, 1971, str. 468). V primeru podobnih inflacijskih stopenj torej ne pride
do vpliva na pogoje menjave in transakcije tekoCega racuna dosezejo ravnovesje znotraj
valutnega podrocja.

= Stopnja politi¢ne integriranosti
Politicna integriranost je lahko zgolj na nizki ravni in pomeni le skupno koordinacijo
ekonomskih politik med drzavami, ali pa na zelo visoki ravni, ko drzave svojo monetarno in
fiskalno neodvisnost popolnoma podredijo vi§ji monetarni oblasti. Predpostavljeno je seveda, da
gre isto¢asno za popolno ekonomsko integracijo, ki je brez vsaj delne politicne integracije ni
mogoce doseCi. Podobnost politicnega odnosa v drzavah je predpogoj za uspesno in optimalno
valutno unijo.

Vsi izmed navedenih kriterijev so bili predmet kritik, saj jih lahko ozna¢imo za nepopolne in
delne. UpoStevanje enega samega kriterija za doloc¢itev optimalnosti valutnega podrocja je
vsekakor premalo. V nadaljevanju so predstavljeni najpomembnejsi avtorji teorije, ki so s
svojimi deli in posameznimi kriteriji doprinesli k nadaljnjemu razvoju teorije OCA.

3.1.2.1 Mundell (Kriterij mobilnosti aktivnega prebivalstva)

Robert Mundell je leta 1961 razvil teorijo OCA, ki predstavlja evolucijski razvoj koncepta
valutnega podrocja. V svojem clanku je predstavil raziskavo, v kaksnih okolis¢inah je rezim
fleksibilnega deviznega tecaja primernejsi od fiksnega. SkusSal je pojasniti, kako naj drzavi, ki
imata skupen fiksni devizni tecaj, absorbirata asimetricne Soke. Njegova ugotovitev, da je
smiselno tvoriti valutno unijo le, ¢e sta si drzavi po strukturnih in gospodarskih znacilnostih tako
podobni, da je verjetnost asimetricnih Sokov izjemno majhna, velja Se danes. Poleg tega je
Mundell kot dodaten kriterij, ki delno nevtralizira asimetricne Soke, predlagal Se kriterij
mobilnosti aktivnega prebivalstva. Ideja temelji na tem, da so stroski skupne valute zanemarljivi,
¢e se proizvodna dejavnika — delo in kapital, lahko prosto gibljeta med mejami. Glede na
predpostavko, da je kapital mobilen, je glavni dejavnik pomanjkanje mobilnosti aktivnega
prebivalstva.

Mundell (1961) je v svoji teoriji tako zdruzil argumente zagovornikov fleksibilnih deviznih
teCajev z utemeljitvijo, da je mogoCe z depreciacijo poskrbeti za brezposlenost v primeru
primanjkljaja zunanje bilance, ter z apreciacijo za inflacijo v primeru presezka na zunanji bilanci
(Mundell, 1961, str. 675). Poudaril je tudi razliko med medregionalnim prilagajanjem in
mednarodnim prilagajanjem. Jedro njegovega argumenta pa je, da ima fleksibilni rezim
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deviznega teCaja med dvema drzavama prednost pred fiksnim deviznim tecajem le v primeru, ko
drzavi med seboj ne tvorita OCA.

Predvideval je tudi, da so place in cene lepljive (angl. sticky) in, da je mednarodna mobilnost
kapitala premajhna, da bi vplivala na delovaje domacih politik. Nominalni devizni tecaj doloca
realnega, kar pa vpliva na ravnovesje tekocega rac¢una. Nominalni tecaj je tako mogoce uporabiti
za vzdrZzevanje zunanjega ravnovesja, medtem,ko se s pomocjo monetarne in fiskalne politike
vzdrzuje notranje ravnovesje. V primeru monetarne unije izguba samostojne tecajne politike
pomeni izgubo instrumenta za uravnavanje zunanjega ravnovesja. Mundell se osredotoca na trg
dela, s pomocjo katerega je mogoce ublaziti Sok in ponovno vzpostaviti zunanje ravnovesje.

Kriterij po Mudellu : Optimalno valutno podrocje je tisto, znotraj katerega je omogoceno
gibanje aktivnega prebivalstva.

Kriterij se osredoto¢i predvsem na pripravljenost delavcev, da se na Soke odzovejo z gibanjem
med ekonomskimi prostori. Tako ne bi prihajalo do primerov, ko na nekaterih podrocjih valutne
unije brezposelnost narasca, na drugih pa podjetja ne morejo proizvesti dovolj, da bi zadostila
povprasevanju.

Omejitve mobilnosti delavcev se nanaSajo predvsem na kulturne in jezikovne razlike ter
problematiko selitve, kar je razlog, da je mobilnost aktivnega prebivalstva znotraj posamezne
drzave vecja kot Cezmejna. Nacionalna valuta vCasih ni le simbol drzavnosti, temve¢ je
opravicena tudi z mobilnostjo zaposlenih. Med drzavami pa ne obstajajo zgolj kulturne in
jezikovne razlike, ki so ovira mobilnosti zasposlenih. Dodatno omejitev velikokrat predstavljajo
Se institucionalne ovire. Spremembe v zakonodaji bi olajSale ¢ezmejno mobilnost zaposlenih,
povecale velikost valutne unije in tako prispevale k tesnejdi integraciji. Cetudi so delavci
mobilni, se lahko pojavi problem pri mobilnosti proizvodne opreme. Za izgradnjo novih
proizvodnih kapacitet so lahko potrebni meseci, celo leta. V tem Casu pa se zna zgoditi, da
posledice asimetri¢nih Sokov ze izpuhtijo (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 356).

Nekateri avtorji so opozorili na dolocene pomanjkljivosti Mundellove razlage. Kenen (1969)
izpostavlja Mundellovo definicijo regije, ki ni ne geografska ne politi¢na (Kenen, 1969, str. 44).
McKinnon (1963) opozarja na razlikovanje med geografsko mobilnostjo delavcev ter
mobilnostjo delavcev med razlicnimi industrijskimi panogami (McKinnon, 1963, str. 724).
Giersch (1973) ter Corden (1973) pa sta skepticna glede izvedljivosti selitve delaveev med
drzavami predvsem zaradi kulturnih in jezikovnih razlik. Slednji ugotavlja tudi, da je
kratkorocno mobilnost kapitala sicer lahko koristna, vendar dolgoro¢no ne more resiti problema
prilagajanja dveh drzav, ki ju prizadene asimetri¢ni Sok. Izpostavljeno pa je tudi dejstvo, da na
dolgi rok nominalni devizni teaj ne vpliva na realni devizni tecaj drzave in da bi morale biti
strukturne razlike med gospodarstvi odpravljene s pomocjo strukturnih reform (De Grauwe,
1994, str. 44). Vsem kritikam navkljub pa se je Mundellov kriterij mobilnosti zasposlenih, ki
odloca o optimalnosti valutnega obmocja, obdrzal (Hrovath, 2003, str. 14).
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3.1.2.2 Kenen (Kriterij proizvodne diverzifikacije)

Izhodis¢no dejstvo je, da vir tezav znotraj valutnega podrocja predstavljajo asimetri¢ni Soki.
Zastavlja pa se vprasanje, kako pogosti pravzaprav so. Ce se pojavljajo redko, so celotni stroski
manjs$i od koristi, ki so vsakodnevne. Kenen (1969) se sprasuje predvsem, od kod izvirajo Soki in
ali so povezani s spremembami potros$niskih? navad, ki so posledica sprememb okusov ali novih
tehnologij, ki prinasajo nove izdelke, medtem ko stari postajajo zastareli. Taksni Soki se
pojavljajo vsakodnevno, vendar jih je izven doloCene industrije komaj opaziti. Da Sok
predstavlja problem za valutno unijo, mora biti velik in asimetri¢en. Zaradi takSnih Sokov so
najbolj prizadeta gospodarstva, ki so ozko specializirana v proizvodnjo dolocenega spektra
izdelkov. Ravno nasprotno pa se gospodarstva s Siroko diverzificirano proizvodnjo lahko na nek
nadin zai¢itijo pred asimetri¢nimi $oki. Sok, ki prizadene dolo¢eno vejo industrije, ne povzroéi
vecjih posledic v gospodarstvu, v katerem ta industrija predstavlja le manjsi delez vse
proizvodnje.

Kenen (1969) tako izpostavlja, da je dobro diverzificirano gospodarstvo dober kandidat za
¢lanstvo v valutni uniji, saj ne bo imelo potreb po spreminjanju realnega deviznega tecaja.
U¢inki asimetri¢nih Sokov na gospodarstvo bodo namre¢ zaradi diverzificiranosti manjsi. Vsaka
izmed izvoznih panog dolo¢enega gospodarstva je sicer lahko Zrtev zunanjih Sokov, vendar pa
prizadetost zaradi spremembe tujega povprasevanja ali sprememb v tehnologiji ne bo tako
izrazita, ¢e gospodarstvo izvaza Siroko paleto izdelkov, zunanji Soki pa prizadenejo razlicne
sektorje. Pravzaprav bo diverzificiranost zmanjSala spremembe realnega deviznega tecaja, ki so
potrebne, da ublaZzijjo zunanji Sok, ki prizadene posamezno dejavnost. V popolnoma
specializiranem gospodarstvu delavci, ki bi izgubili sluzbo zaradi zunanjega Soka, ne bi imeli
kam iti, realni devizni tecaj pa bi moral deprecirati dovolj, da bi pokril izgubo zaradi padca
izvoza. V gospodarstvu z izvoznimi in uvoznimi izdelki pa lahko depreciacija realnega
deviznega tecaja celo stimulira povprasevanje po uvoznih proizvodih in je izguba zaradi tega
lahko manjsa (Kenen, 2002, str. 150).

Kenen (1969) prav tako predlaga, da skupni fiskalni sistem lahko do dolofene mere odtehta
makroekonomske slabosti, ki jih prinasa valutna unija v ekonomskem prostoru, kjer delavci niso
popolnoma mobilni. V primeru izdatkovnih Sokov bi vi§ji davki pripomogli k stabilizaciji
razpoloZzljivega dohodka v drzavi, kjer narasca output, nizji davki pa v drzavi, kjer output upada.
Neto ucinek na fiskalni polozaj celotne denarne unije bi bil tako zanemarljiv.

Kriterij po Kenenu : Optimalno valutno podrocje tvorijo drzave, v katerih sta proizvodnja in
izvoz podobne strukture in mocno razvejana.
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3.1.2.3 McKinnon (Kriterij odprtosti gospodarstva)

Tudi McKinnon (1963) tako kot Mundell proucuje, v kaks$nih razmerah je rezim fiksnega
deviznega tecaja primernej$i za posamezne drzave in ugotovi, da je pomemben kriterij odprtost
gospodarstva. Odprtost gospodarstva se, kot Ze omenjeno, meri z delezem trgovancev in
netrgovancev. Po njegovem je rezim fleksibilnega deviznega teCaja primernejSi za zaprta
gospodarstva, fiksni pa za odprta gospodarstva. Tako so majhna in odprta gospodarstva primerna
za vkljucitev v vec¢jo valutno unijo (Horvath, 2003, str. 15).

Kasneje McKinnon (2001) v svojem delu razsirja Mundellovo teorijo o delitvi mednarodnega
tveganja pred Soki ponudbe (Soki, ki vplivajo na produktivnost in posledi¢no tudi na mednarodne
pogoje menjave). Prav tako proucuje, kako na razlicne vrste financnih sredstev (denar,
obveznice, kapital) vpliva vrsta rezima deviznega teCaja, kako je s tem povezano valutno
tveganje in posledi¢ne spodbude za mednarodno divezifikacijo premozenja (McKinnon, 2001,
str. 1).

Sprasuje se, ali je devizni tecaj relevanten pri blaZzenju in soofanju z asimetricnimi Soki. V
kolikor ni tako relevanten, gospodarstvo ne izgubi veliko, ¢e se mu odpove (v primeru skupne
monetarne politike). Tako torej sprememba deviznega tecaja ne vpliva toliko na konkuren¢nost
gospodarstva, ¢e je le-ta izrazena v domaci valuti. V odprtem gospodarstvu je tudi manj verjetna
predpostavka o nefleksibilnih cenah in devizni te¢aj ni ve¢ pomemben prilagoditveni instrument,
kar je tudi osnova McKinnovega kriterija. Ce je torej gospodarstvo majhno in odprto (razvita
zunanja trgovina), ima malo moznosti, da spremeni cene svojih proizvodov na mednarodnih
trgih. V tem primeru, kot ze omenjeno, odpoved deviznemu tecaju (in temu, da gospodarstvo
nima vec svoje lastne valute) ne pomeni vecje izgube — Se posebej ne v primeru zmernih Sokov.

Kriterij po McKinnonu: Optimalno valutno podrocje lahko tvorijo drzave, ki so odprte in imajo
aktivno medsebojno trgovino, saj bodo stroski izgube tecajne politike manjsi.

Za temeljitejSo pojasnitev zgoraj navedenega kriterija si lahko predstavljamo dve drzavi (npr. A
in B), ki nimata skupne valute, temve¢ ima vsaka svoj devizni tec¢aj glede na ostale drzave. V
primeru, da sta drzavi odprti in intenzivno trgujeta med seboj, razlika med domacimi in tujimi
dobrinami ni tako izrazita, saj konkurenca izenaci cene vecine dobrin, ki so izrazene v isti
valuti'®. Cena domace dobrine v drzavi A je Pa 0z. izrazena v svetovni valuti ExP4, kjer je Ea
devizni tecaj. Podobno velja za ceno v drzavi B - Py oziroma EgPg. Konkurenca zagotovi, da
velja sledeca enacba: EAPa = EgPg. Vsaka sprememba deviznega tec¢aja npr. E5 se mora odraziti
v spremembi lokalnih cen P4 da se ohrani svetovno ravnovesje cen, dolo¢eno z EaP4. Slednje
pomeni, da cene niso vec toge, temvec, da so fleksibilne in odpoved deviznemu tecaju v primeru
valutne unije ne bi pomenila resnejse izgube neodvisnosti (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 358).

'® Gre za »Zakon ene cene« ( angl. Law of one price), ki dokazuje, da spremembe deviznega te¢aja redko vplivajo
na relativne cene.
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Dodaten argument, ki povezuje velikost gospodarstva z OCA, je podal Bofinger (1994), ki pravi,
da je v velikem valutnem podro&ju laZje vzdrzevati vrednost denarja. Ce je potencialna valutna
unija ustrezno velika in je obseg netrgovancev dovolj velik, potem je vezava domace valute neke
drzave na ta obseg netrgovancev ustrezna, denar pa ima likvidnostno vrednost v oceh
prebivalcev te potencialne valutne unije (Horvath, 2003, str. 16).

3.1.2.4 Ostali kriteriji

3.1.2.4.1 Fiskalni transferji

Ce dologeno drzavo prizadene negativen $ok, je prizadeta tudi druga drzava, ki s prvo tvori
valutno unijo. Tako je tudi v interesu druge drzave, da pomaga ublaziti posledice negativnega
Soka. Ena izmed moznosti je, da financno kompenzira izgubo prve drzave. TakSen transfer
zmanj$a velikost asimetricnega Soka in omili tako recesijo v prvi drzavi kot tudi ekspanzijo v
drugi ter zagotovi dolocen cas, v katerem Sok izzveni, v kolikor je bil trenuten oz. se posledice
Soka izravnajo skozi cene, v kolikor je bil dolgotrajen. Ker se Soki pojavljajo nepricakovano, je
lahko gospodarstvo, ki v dolocenem trenutku nudi fiskalne transferje za ublazitev Sokov, ze v
naslednjem trenutku tisto, ki fiskalne transferje prejema. Pravzaprav taksni transferji delujejo kot
nekaksno skupno zavarovanje pred negativnimi Soki.

Kriterij transferov: Optimalno valutno podrocje lahko tvorijo drzave, ki med seboj s transferji
kompenzirajo negativne soke.

TakSna shema transferjev tako Ze obstaja v okviru regij znotraj drzav. V¢asih deluje eksplicitno,
eprav je pogosteje implicitna. Ce dologena regija utrpi asimetri¢ni ok, dohodek upade, prav
tako tudi davcna placila, medtem ko se socialne ugodnosti (ve¢inoma prispevki za brezposelne)
povecajo. Gledano neto, regija prejme transferje od drugih regij v drzavi, v okviru
redistribucijskega mehanizma, ki deluje v doloc¢eni drzavi (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 358).

3.1.2.4.2 Preference homogenosti

Politi¢ni pogoji so pomembni celo, kadar gre za simetricne Soke. V poglavju o simetri¢nih Sokih
je sicer navedeno, da le-ti ne predstavljajo tezav, v kolikor se drzave na njih enako odzivajo. Ne
smemo pa pozabiti na predpostavko v ozadju, da naj bi se vse drzave strinjale glede ukrepanja v
primeru morebitnih Sokov. V praksi le redko obstaja prava in najboljSa pot za ukrepanje v
takSnih primerih. Odpirajo se vprasanja, ali npr. vecjo teZzavo povzroCa narascajoca
brezposelnost ali inflacija. Ali je bolj pomembno podpirati izvoznike (ki si Zelijo Sibak devizni
teCaj, da bodo bolj konkurencni) ali potrosnike (ki si zelijo ravno obratno — visji devizni tecaj, ki
bi jim omogocil vecjo kupno moc¢)? Gre za odlocitve, s katerimi se je potrebno soo€iti in s
katerimi se obi¢ajno soocajo predstavniki nasprotnih interesov, ki so pod dolo¢enim vplivom
politi¢nih strank, sindikatov in lobijev. Tako obi¢ajno ni razloga, da bi se drzave enako odzivale
na simetri¢ne Soke, ¢e njihove nacionalne preference niso homogene.
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Ce drzave v skupnem valutnem podro&ju nimajo enakih preferenc glede zgoraj opisanih dilem,
bo vsaka od njih Zelela, da skupna centralna banka izvaja drugacno politiko. Kakorkoli se
centralna banka odloc¢i, da bo ukrepala, je lahko ravno obratno od dolocenih preferenc in vse
drzave zagotovo ne bodo zadovoljne z ukrepi. V najboljSem primeru lahko pride do
nezadovoljstva, v najslabSem pa je ogrozen obstoj valutne unije.

Kriterij homogenosti preferenc: Optimalno valutno podrocje lahko tvorijo drzave, med katerimi
obstaja sirsi konsenz glede nacinov obvladovanja Sokov.

Preference dolocenih drzav se vsekakor razlikujejo. Nacin, kako ravnati po Soku, ima tipi¢ne
redistribucijske ucinke. Nekatere skupine izgubijo ve¢ kot druge, nekatere lahko celo pridobijo.
Vsaka od skupin nosi doloceno tezo in se bo seveda zavzemala za reSitev, ki ji bo prinesla
koristi. Kolektivna preferenca, ki vpliva na oblikovanje politi¢nega odziva, je seveda odvisna od
domacih politik in tako ne obstaja razlog za drzave valutne unije, da bi se strinjale z ravnovesjem
politi¢nih sil. Ravno naslednji kriterij pa poudarja, da te razlike vseeno ne bi smele biti pretirano
izrazite (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 358).

3.1.2.4.3 Kriterij solidarnosti nasproti nacionalizmu

Zadnji izmed navedenih kriterijev je usmerjen Se globlje v politi¢ne razloge. Ker nobenemu od
prejsnjih kriterijev ni nikoli v popolnosti zado$¢eno, ni nobeno skupno valutno podrocje nikoli
popolnoma optimalno. To velja celo za individualne drzave, ki vcasih delujejo kot valutno
podroc¢je. Ena izmed posledic je, da Sok, ki prizadene gospodarstvo, Cetudi je simetricen,
povzroci politi¢na nesoglasja glede moznih ukrepov za odpravo Soka ali njegovih posledic. Ta
nesoglasja so lahko Se bolj izrazita v dolocenih regijah, ¢e se zgodi, da ima Sok asimetri¢ne
posledice. V samostojnih drzavah je s€asoma reSitev takSnih razprav sprejem posledic na racun
stroskov skupnega Zivljenja. ReSitev je na nek nacin sprejemljiva, ker so drzavljani pripravljeni
sprejeti doloceno mero solidarnosti drug do drugega.

V primeru, ko posamezne drzave predvidevajo oblikovanje skupne valutne unije, je pomembno,
da se zavedajo, da bo prihajalo do nesoglasij. Ta bodo povezana z razliénimi nacionalnimi
interesi, Se posebej, ¢e bodo Soki asimetricni ali bodo imeli vsaj takSne posledice. V Zzelji
toleriranja takSnih nesoglasij, morajo ljudje, ki bodo Ziveli v skupni uniji, to sprejeti in se
zavedati doloCene solidarnosti do celotne unije. Zdruzuje jih namre¢ skupna usoda, ki mora
prese¢i nacionalistine tendence, ki bi sicer zahtevale brezkompromisne reakcije (Baldwin,
Wyplosz, 2006, str. 359).

Kriterij solidarnosti: Optimalno valutno podrocje lahko tvorijo drzave, ki so zavoljo skupne

usode sposobne sprejeti stroske, ki jih povzrocijo konflikti nacionalnih interesov zaradi skupne
monetarne politike.
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Ekonomski razlogi za nastanek valutne unije naj bi bili pravzaprav drugotnega pomena.
Ucinkovitost valutnega podroc¢ja naj bi bila namre¢ odvisna predvsem od politi¢nih odlocitev in
stalis¢, ki jih zavzamejo posamezne vlade, od odlo¢nosti njihovih zavez ter od odnosa
prebivalstva, vkljuéenega v sam proces prilagajanja, in narave finan¢nih ter drugih institucij
(Ingram, 1969, str. 98).

3.1.2.4.4 Nadaljnji razvoj teorije OCA

Spremembe, ki jim je bila prica mednarodna makroekonomija v zadnjih desetletjih, so vplivale
tudi na nadaljnji razvoj in diskusije o teoriji OCA. Spremenilo se je razumevanje »trade-off-a«
med brezposelnostjo in inflacijo, teorija OCA pa se je pojavljala tudi kot argument v razpravah o
izbiri med fiksnim in fleksibilnim deviznim tecajem.

3.1.3 Teorija endogenosti ali specializacija

Klasi¢na analiza, ki skuSa pojasniti pogostost asimetri¢cnih Sokov, izhaja iz dejstva, da
zmanjSanje povprasevanja po dobrinah ene drZzave pomeni povecanje povpraSevanja in koristi v
drugi drzavi. V iskanju odgovora na vpraSanje, ali je takSen Sok pogost v primeru drzav, ki
tvorijo valutno unijo, sta se razvili dve razlagi. Eno zagovarja EK, predstavnik druge razlage pa
je Paul Krugman (De Grauwe, 2000, str. 24).

3.1.3.1 Konvencionalni in alternativni vidik

EK (1990)" zagovarja dejstvo, da se bo pogostost Sokov v monetarni uniji zmanj3ala. Trgovina
med industrijskimi evropskimi drzavami je namre¢ v veliki meri znotraj-panozna ter temel;ji
predvsem na ekonomijah obsega in nepopolni konkurenci (diferenciacija proizvodov). To vodi
do strukture trgovine, znotraj katere drzave kupujejo in prodajajo proizvode v istih kategorijah.
TakSna struktura pa pomeni, da bo vecina Sokov povprasevanja prizadela te drzave na isti nacin.
Soki bodo torej vse bolj simetri¢ni (De Grauwe, 2000, str. 25). Vidik pomembnosti podobne
strukture trgovine v valutni uniji je poudaril ze Kenen (1969).

Nasprotnik te razlage je P. Krugman (1993), ki pravi, da je potrebno opozoriti Se na vidik
Mundellove analize o dinamiki trgovine v primeru ekonomij obsega. Njegova razlaga temelji na
teoriji trgovine. Trgovinska integracija, ki je posledica ekonomij obsega, naj bi namre¢ vodila v
regionalno koncentracijo dolocCenih industrijskih aktivnosti — v specializacijo doloCenega
sektorja proizvodnje.

Dva razli¢na pogleda, ki sta lahko interpretirana tudi kot konvencionalni in alternativni vidik, je
laze pojasniti s pomocjo grafikonov na Sliki 3.

' Prelomno besedilo »One market, one money«.
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Slika 3:Konvencionalni in alternativni vidik

Konvencionalni vidik (Evropska komisija, 1990) Alternativni vidik (Krugman, 1993)
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Vir: Fidrmuc: The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria, Intraindustry Trade, and EMU Enlargement, 2001, str. 4

Na Sliki 3 sta prikazana razli¢na vidika razlage med poslovnimi cikli in trgovinsko integracijo.
Koristi od ¢lanstva v valutni oz. monetarni uniji, ki zajemajo zmanjSanje transakcijskih stroSkov
in so obi¢ajno proporcionalne obsegu trgovine, so pozitivho povezane s stopnjo ekonomske
integracije. Na grafih so prikazane s krivuljo KK, ki je pozitivno nara$¢ajoca v obeh primerih.
Klasi¢ni in konvencionalni vidik se razlikujeta v krivulji II, ki prikazuje potencialne izgube, ki
jih ima drzava zaradi vkljucitve v valutno unijo. Konvencionalna teorija tako predvideva
negativen naklon krivulje II, medtem ko alternativni vidik zagovarja naraScanje stroSkov s
povecevanjem stopnje ekonomske integracije. Ko se drzava vkljuci v ekonomsko integracijo, se
specializira in je Zrtev pogostejSih asimetri¢nih Sokov. Tudi alternativni vidik pa dopusca
moznost, da so pri doloceni stopnji ekonomske integracije koristi ve¢je od stroskov, saj je naklon
krivulje KK bolj strm kot naklon krivulje II. Potencialne koristi od sodelovanja v valutni uniji so
v tem primeru mnogo manjse, vkljucena drZzava pa mora biti bolj integrirana, da sploh doseze
dolocene koristi, ki jih valutna unija prinaSa (Fidrmuc, 2001, str. 4).

Kateri vidik je tisti pravi, ni lahko argumentirati. Po razlagi EK, dejstva, da ekonomska
integracija vodi do koncentracije in u€inka kopi€enja, ne moremo zanemariti. Hkrati pa drzi tudi
dejstvo, da integracija trgov med drZzavami zmanjSuje pomen nacionalnih meja in da so za izbiro
lokacije ekonomske aktivnosti bolj pomembni proizvodni dejavniki. Na koncentracijo dejavnosti
namre¢ vse manj vplivajo nacionalne meje. Tako so regije Se vedno lahko pod precejsnjim
vplivom asimetricnih Sokov. Verjetnost, da regije presegajo obstojeCe meje, narasca s
poglabljanjem ekonomske integracije. Povezava med ekonomsko integracijo in asimetricnimi
Soki ni nedvoumna. Teoreticne predpostavke govorijo bolj v prid temu, da bo ekonomska
integracija zmanjSala verjetnost asimetri¢nih Sokov med drzavami. Empiri¢no pa sta k razvoju te
ideje veliko pripomogla Frankel in Rose (1996) s svojo prelomno Studijo, v kateri sta analizirala
povezavo med stopnjo ekonomske aktivnosti med pari drzav kot funkcijo intenzivnosti
trgovinskih povezav med drzavama. Njun zakljucek, da je tesnejSa trgovinska povezava med
dvema drzavama mocno in konsistentno povezana z bolj korelirano ekonomsko aktivnostjo med
drzavama, govori bolj v prid razlagi EK (De Grauwe, 2000, str. 27).
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Povezava med intenzivnostjo trgovine in korelacijo poslovnih ciklov je s teoreticnega vidika
tako lahko pozitivna ali negativna. V primeru, ko gre za med-panozno specializacijo, ki temelji
na primerjalnih prednostih, kakor zagovarjata tudi Krugman (1993) in Kenen (1969), so cikli
vedno manj simetri¢ni in je korelacijski koeficient negativen. V obratnem primeru poteka proces
specializacije v glavnem znotraj-panozno, trgovina se kopici znotraj posameznih sektorjev in
cikli so bolj korelirani ter koeficienti pozitivni (Silvestre & Mendonca, 2007, str. 3).

3.1.3.2 Model Frankel-Rose

Frankel in Rose (1996) sta v svoji Studiji dokazala, da je skupna valutna unija primernejSa za
tiste drzave, ki imajo med seboj moc¢ne trgovinske vezi in bolj korelirane poslovne cikle.
Pridruzitev v valutno unijo pomeni za te drzave, da so blize izpolnjevanju pogojev za optimalno
valutno podro¢je. To pomeni, da so kriteriji za OCA endogeni in da ugotavljanje ustreznosti za
OCA na podlagi zgodovinskih podatkov ni smiselno. Vstop v monetarno unijo namre¢ povzroci
vecjo simetrijo poslovnih ciklov zaradi skupne monetarne politike in tesnejsih trgovinskih vezi
(Frankel & Rose, 1997, str. 4). Avtorja tudi empiricno dokazeta povezavo med mednarodno
trgovino in simetrijo poslovnih ciklov. V primeru tesnejSe povezave, bolj integrirane trgovine in
tesnejSega gibanja poslovnih ciklov med drzavami je tudi verjetnost, da bodo drzavo prizadeli
idiosinkrati¢ni Soki, manjs$a (Dabrowski, 2006, str. 203).

Domneva v ozadju hipoteze endogenosti je, da monetarna integracija zmanjsa stroske trgovine,
kar vpliva tako na rast trgovine kot tudi finan¢ne integracije, spodbuja tuje investicije, tvorijo se
dolgoro¢ne povezave in v dolocenem casu pride celo do spodbujanja politicne integracije. Rose
(2000) ugotavlja, da za doloCeno skupino drzav nastanek valutne unije lahko pomeni, da se
razvijejo v OCA Sele ex-post, ¢etudi ex-ante ne izpolnjujejo kriterijev za OCA. V svoji Studiji
prav tako dokazuje velik in pozitiven u€inek valutne unije na mednarodno trgovino ter majhen in
negativen ucinek na nestanovitnost (volatilnost) deviznega tecaja. Frankel in Rose (2000) v svoji
raziskavi na panelu 200 drzav dokazeta, da valutna unija ve¢ kot potroji trgovino med
sodelujo¢imi drzavami.

S¢asoma je mogoce ugotoviti, ali se trgovina znotraj evroobmocja resni¢no povecuje. Vendar pa
je le nekaj let premalo za temeljne zakljucke. Podatki iz obdobja desetih let (1993-2003) kazejo,
da je imela bilateralna trgovina v Evropi tako obdobja rasti kot tudi upadanja, kar je vezano na
nihanje gospodarske rasti. Toda, ¢e se osredoto¢imo zgolj na drzave evroobmocja, lahko
opazimo, da je trgovina med njimi rasla hitreje in upadala pocasneje kakor med drzavami, ki niso
¢lanice evroobmocja (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 368).

3.1.3.3 Nekatere ostale empiri¢ne Studije na podrocju teorije endogenosti

Frankel in Rose (1997 in 1998) sta svojo hipotezo, da postajajo poslovni cikli med drzavami, ki
imajo med seboj tesno trgovino, vedno bolj podobni, empiricno preverila s cross-section oceno
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razmerja med korelacijo poslovnih ciklov in intenzivnostjo trgovine za OECD drzave v obdobju
med leti 1959 in 1993. Fidrmuc (2001) pa je s cross-section analizo 20 drzav OECD v nekoliko
krajsem obdobju (1990-1999) dokazal, da konvergenco poslovnih ciklov pravzaprav povzroca
znotraj-panozna trgovina, medtem ko med poslovnimi cikli in med-panozno trgovino ni
neposredne povezave. Njegove ocene potrjujejo Krugmanovo hipotezo in proces specializacije.

Crosetti in Pesenti (2002) sta teoreticno dokazala, da lahko monetarna unija postane OCA ex
post, ne da bi bil pri tem sploh potreben proces znotraj-panozne specializacije. OCA je namre¢
rezultat obvez nacionalnih oblasti in reakcij gospodarstva na doloCanje cen, ki prispevajo k
postaviti optimalnega fiksnega deviznega tecaja.

Babetski (2004) je preuceval drzave srednje in vzhodne Evrope in dokazal, da integracija
trgovine v glavnem vodi do bolj simetri¢nih Sokov povprasevanja, glede Sokov ponudbe pa se
razmere razlikujejo po posameznih drzavah. Dokazal je tudi, da ima zmanjSana volatilnost
deviznega tecaja pozitiven vpliv na konvergiranje Sokov povprasevanja in vsaj, kar zadeva to
vrsto Sokov, potrdil hipotezo endogenosti.

Zivkovi¢ (2006) je enodgenost OCA proudeval z vidika Kenenovega kriterija diverzifikacije.
Empri¢no je skusal potrditi domnevo, da bodo imeli asimetri¢ni sektorski Soki v zelo
diverzificiranih gospodarstvih manjsi u€inek kot v manj diverzificiranih, kar pomeni, da bo
simetri¢nost poslovnih ciklov vecja. Rezultati empiri¢nega testa sicer ne pojasnijo te domneve,
dokaze pa, da ima diverzifikacija moc¢njesi in pozitiven uéinek ob dominantem vplivu dezelnih
Sokov, ki so znacilni za tranzicijske drzave. U€inek trgovinske intenzivnosti na asimetricnost
Sokov je odvisen torej od vrste Sokov.

Silvestre in Mendonca (2007) sta proucevala statisticno povezavo med korelacijo poslovnih
ciklov in intenzivnostjo trgovine v EU, evroobmocju in na Portugalskem in ugotovila, da gre v
glavnem za pozitivno povezavo. Prou¢evano obdobje 1967 — 2003 sta razdelila na posamezna
podobdobja in ugotovila, da velja hipoteza enodgenosti le v prvih dveh podobdobjih (do leta
1985), korelacija pa je vseskozi naras¢ajoca. V primeru preverjanja bilateralnih povezav med
Portugalsko in ostalimi drzavami EU, sta endogenost potrdila le v primeru 4 drzav.
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3.2 Ugotavljanje prisotnosti asimteri¢nih Sokov ter izpolnjevanje Kkriterijev v
¢lanicah evroobmocja in potencialnih ¢lanicah evroobmocja

Od prvega proucevanja OCA je minilo ve¢ kot 40 let. Pogledi na posamezne kriterije OCA so se
razvijali in spreminjali v skladu z razvojem mednarodne ekonomije. Osnovna domneva samih
zaCetnikov teorije, ki izhaja iz Sestdesetih let, pa ostaja Se vedno relevantnega pomena. Kriteriji
OCA, ki vkljucujejo tako fleksibilnost pla¢ in cen, mobilnost proizvodnih faktorjev, integracijo
finan¢nih trgov, odprtost in diverzificiranost gospodarstva, fiskalne transfere, politicne kriterije
ter druge, ostajajo aktualni Se danes. Mnogi avtorji, ki so proucevali omenjeno podrocje, so si
enotni v zaklju€ku, da ni enostavnega preverjanja OCA, pac pa je potrebno proucevanje vecih
kriterijev hkrati, s posebnim poudarkom na njihovi prepletenosti ter tezki dokazljivosti
(Mongelli, 2002, str. 33).

V nadaljevanju empiricno preverim prisotnost asimetriénih Sokov v drzavah potencialnih
kandidatkah za vstop v evroobmoc¢je. Nato se posvetim preucevanju posameznih kriterijev ter
temu, v kolikSni meri jih izpolnjuje trenutno evroobmocje (evroobmocje-15 po nedavni
pridruZzitvi Malte in Cipra), ter evroobmocje v primeru nadaljnje Siritve na preostale ¢lanice EU
(evroobmocje-25). V procesu ugotavljanja izpolnjevanja kriterijev OCA preverim tudi teorijo
endogenosti in skuSam potrditi hipotezo, da tudi za potencialne drzave ¢lanice velja pozitivna
povezava med poveCanjem trgovine in korelacijo poslovnih ciklov proucevanih drzav z
evroobmocjem.

3.2.1 Empiri¢no preverjanje prisotnosti asimetri¢nih Sokov — stati¢ni model

Kot Ze omenjeno, se razli¢nost drzav, povezanih v valutno unijo odraza predvsem v asimetri¢nih
Sokih. V tem delu izpostavljam velikost in pogostost asimetri¢nih Sokov, ki so jim po vsej
verjetnosti podrejene posamezne drzave — potencialne kandidatke za vstop v evroobmocje. Na
podlagi panelnih podatkov skusam ugotoviti, v kolik$ni meri je stopnja rasti BDP in zaposlenosti
v teh drzavah povezana s stopnjo rasti BDP in zaposlenosti v drzavah evroobocja.

V idealnem primeru bi morali izlo¢ili Soke, ki so posledica razlicnih monetarnih politik (ki jih po
vkljucitvi v valutno unijo ne bo ve€) od strukturnih Sokov, ki bodo ostali prisotni navkljub
vkljucitvi v valutno unijo. Postopek za delitev teh Sokov sta uvedla Blanchard in Quah (1989) s
pomocjo neoklasi¢nega makroekonomskega modela, ki deli Soke na Soke ponudbe in Soke
povprasevanja v ¢asovnih serijah proizvodnje in zaposlenosti. Predvidevamo lahko, da so Soki
povprasevanja po znacilnostih lahko povezani s spremembami monetarnega rezima, medtem ko
Soki ponudbe niso. V primeru valutne unije torej ponudbeni Soki ostanejo Se vedno prisotni.
Analiza stopnje korelacije ponudbenih Sokov v proucevanih drzavah nam lahko pojasni, ali bodo
drzave, ki tvorijo valutno unijo, Se vedno prizadete zaradi ponudbenih Sokov. Prav tako lahko
ocenimo intenzivnost asimetriénih Sokov, s katerimi se bo potencialna drzava c¢lanica
evroobmocja morala soociti.
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3.2.1.1 Model

Omenjeni postopek, ki sta ga uvedla Blanchard in Quah (1989) temelji na analizi dolgih
casovnih vrst podatkov, ki za drzave, potencialne ¢lanice evroobmocja, niso dostopne. Tako za
analizo asimetricnih Sokov uporabim model, ki sta ga v svoji Studiji uporabila De Grauwe in
Askoy (1999), ki ne lo¢i med Soki ponudbe in povpraSevanja, stremi pa k delitvi na skupne
(mednarodne) in posamezne (asimetricne) izvore Sokov proizvodnje (BDP) in zaposlenosti.

T-1 N-i

Ayi,t =a+ZbID, +ZCIDI +ei,t (1)

t n

V zgornji enacbi (1) Ay;, predstavlja odstotno spremembo odvisne spremenljivke (BDP, indeks
industrijske proizvodnje, zaposlenost), v letu t in drzavi i; a predstavlja konstanto, D, serijo
casovnih nepravih spremenljivk (angl. dummy), D;pa je serija nepravih spremenljivk po drzavah.
e;; predstavlja staticno napako za drzavo i v €asu t in je sluc¢ajna spremenljivka.

V tej preprosti obliki model razlaga letno spremembo npr. BDP s pomocjo dveh spremenljivk.
Prva spremenljivka je skupni Sok Dy, ki je skupen vsem drzavam in je odvisen od Casovnega
obdobja, medtem ko je druga spremenljivka D; specificna za posamezno drzavo in tako
predstavlja specifi¢en ucinek drzave, ki je konstanten vsa leta. Slednja meri obseg, v katerem se
letna sprememba BDP dolo¢ne drzave razlikuje od obsega sprememb v drugih drzavah v
proucevanem vzorcu.

3.2.1.2 Rezultati

Za analizo asimetriénih Sokov s pomocjo nepravih spremenljivk (€asovnih in specifi¢nih)
uporabim cetrtletne podatke o rasti BDP, industrijske proizvodnje in zaposlenosti v potencialnih
drzavah ¢lanicah evroobmocja, v obdobju od prvega Cetrtletja 1996 do zadnjega cCetrtletja 2007.
Na podlagi analize determinacijskih koeficientov ugotavljam, da model bolje razlaga spremembe
v rasti BDP (R* = 0,5030) kot spremembe v rasti industrijske proizvodnje (R* = 0,3595) in
zaposlenosti (R*=0,3869).

V Prilogi 5 so podani rezultati panelne analize po metodi REM (slucajni u¢inki — angl. random
effects). Pri analizi rezultatov upoStevam, da se pri razlagi nepravih spremenljivk uporablja za
primerjalno vrednost evroobmocje (v primeru nepravih spremenljivk vezanih na drzave — t.i.
country dummies) ter prvo proucevano leto -1996 ( v primeru ¢asovnih nepravih spremenljivk —
t.i. time dummies). Tako lahko koeficiente posameznih nepravih spremenljivk (podane v Prilogi
5) razlagamo kot razliko glede na evroobmocje oziroma glede na leto 1996.
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Tabela 10: Determinacijski koeficienti (v %) glede na vkljucenost nepravih spremenljivk

Odvisna spremenljivka BDP Industrijska proizvodnja Zaposlenost
R’ modela z vklju¢enimi D; 37,99 19,70 9,04
R?modela z vkljuéenimi D, 12,31 15,89 29,65
Skupni R? (model z D;in Dy 50,30 35,59 38,69

Vir: Lastni izracun

R? modela, ki ne vkljutuje nepravih spremenljivk, specifi¢nih za posamezne drzave (country
dummies) je le 12 %, R* modela, ki vkljuduje obe vrsti nepravih spremenljivk, pa v najboljsem
primeru (ko uporabimo vrednosti sprememb BDP za odvisno spremenljivko) nekoliko nad 50 %.
Zato lahko sklepamo, da je vecji delez vzrokov za asimetricne Soke pripisati znacilnostim
posameznih drzav. Tudi v modelu s spremembo industrijske proizvodnje kot odvisno
spremenljivko, sode¢ po determinacijskih koeficientih (Tabela 10), variabilnost rasti industrijske
proizvodnje v vecji meri pojasnjujejo Soki, specifiéni za posamezne drzave. Ravno obratno pa je
v modelu z zaposlenostjo, saj na rast le-te v mnogo vec¢ji meri vplivajo agregatni Soki. V
sploSnem je torej vecji prispevek specificnega Soka kot agregatnega Soka.

Rezultati potrjujejo hipotezo o vecji verjetnosti izpostavljenosti asimetricnim Sokom v novih
drzavah Clanicah EU. Na tovrstne Soke se drzave lahko odzovejo s te¢ajno politiko, dokler Se
niso vkljuene v valutno unijo. V kolikor bo prislo do vkljucitve in se bo potrebno odpovedati
monetarni suverenosti, pa je potrebno zagotoviti, da je poskrbljeno za izpolnjevanje nekaterih
drugih kriterijev OCA, ki so predstavljeni v nadaljevanju. Le-ti bi tako omogocali, da se drzava
nebolece prilagodi asimetricnim Sokom, ki bodo po vsej verjetnosti tudi v prihodnosti
neizogibni.

3.2.2 Kiriterij mobilnosti aktivnega prebivalstva

Teorija OCA pravi, da lahko mobilnost aktivnega prebivalstva (zaposelnih) veliko pripomore k
zmanjSanju stroSkov, ki jih povzro¢i asimetri¢ni Sok, kadar ne obstaja moznost prilagoditve
deviznega teCaja. Mobilnost aktivnega prebivalstva v tem primeru pomeni, s kolikSno lahkoto se
lahko zaposleni premikajo glede na ekonomsko spodbudo. Ljudje so vselej mobilni, vendar do
doloc¢ene meje. Popolne mobilnosti pravzaprav ni mogoc¢e doseci. Popolna mobilnost bi bila, ¢e
bi ljudje takoj izkoristili prednosti razlik v dohodkih in se nemudoma preselili v obmocje, kjer so
mogoci vi§ji zasluzki. Vendar pa morajo vis§ji zasluzki, da je selitev finan¢no opravicena,
zajemati tudi stroske selitve (natan¢neje prodajo starega in nakup novega bivalis¢a), moznost, da
lahko pride do stanja brezposelnosti, karierne priloznosti, spremembe za druzinske clane,
socialne, zdravstvene in socialne prispevke, obdavcitev tako zasluzkov kot tudi prihrankov
(Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 364).

Ce povzamem, sta za OCA delovanje trga dela in ustrezna mobilnost aktivnega prebivalstva
pomembna zaradi naslednjih dveh vidikov:

» Fleksibilni trgi dela (kar pomeni, da obstaja konkuren¢ni mehanizem dolocanja plac,

geografska in medsektorska mobilnost zaposlenih, ucinkovit pretok informacij,
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transparenten regulatorni okvir) zmanj$ajo stroske negativnih Sokov ponudbe in
povprasevanja na zaposlenost in output. Omogocijo tudi, da je manjsa potreba po ukrepih
monetarne in teCajne politike, ki bi ublazili vplive teh Sokov na nacionalni ravni, kar
olajsa sodelovanje v valutni uniji.

» Trg dela je hkrati tudi pomemben transmisijski kanal za prenos gospodarskih (tudi
monetarnih) neravnovesij v cene in realni sektor. Valutna unija lahko deluje bolje, ¢e so
strukture trgov dela med drzavami podobne in prilagodljive, kar prav tako zmanjs$a
tveganja notranjih pritiskov, kadar celotno obmocje prizadene isti Sok (Angeloni et al.,
2005, str. 20).

Mobilnost aktivnega prebivalstva pa je prav tako predmet neekonomskih spodbud, kot so
kulturne razlike (jezik, vere, tradicije, rasizem, ksenofobija) v drzavi, ki je misljena kot cilj
imigracije; oslabitev druzinskih in prijateljskih vezi in pripadnost drzavi, iz katere delavec izhaja
(nacionalizem).

V tej luci je lahko mobilnost aktivnega prebivalstva zgolj relativna. Primerjava z ze obstoje¢imi
valutnimi obmogji, kot sta ZDA in Kanada, ni najbolj smiselna. Ce primerjamo mednarodno
migracijo (odstotek aktivnega prebivalstva, ki je bilo rojeno v tujini), je oitno, da je v evropskih
drzavah mobilnost aktivnega prebivalstva bistveno manjsa kot v ZDA in Kanadi. Res pa je, da so
tudi razlike med evropskimi drzavami velike. Opazno je, da Evropejci niso v zadostni meri
izkoristili prednosti enotnega trga. Poleg tega je tudi mobilnost aktivnega prebivalstva v okviru
regij izredno majhna.

Na Sliki 4 je prikazan delez tujih delavcev v celotnem Stevilu aktivnega prebivalstva
(zaposlenih) po posameznih evropskih drzavah, na podlagi podatkov OECD. Razvidno je, da se
je delez tujih delavcev povecal v letu 2005 v primerjavi z letom 2000 v vecini evropskih drzav.
Po vi§jem odstotku tujih zaposlenih izstopa Luksemburg, ki je tudi sicer drzava z delezem tujega
prebivalstva nad 30 %. Ce primerjamo nekatere drzave nove ¢lanice EU s starimi, je opazno, da
je v novih drzavah ¢lanicah EU (Ceska, Slovaska, Madzarska) manjsi deleZ tujega aktivnega
prebivalstva.
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Slika 4: Delez tujcev v aktivnem prebivalstvu v posameznih evropskih drzavah, za leti 2000 in 2005

VB
Svedska
Slovaska
Portugalska
Norveska
Nizozemska
Luksemburg
Irska
Madzarska
Nemcija
Francija
Finska
Danska
Ceska
Belgija 2005
Avstrija 2000

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0

Delez tujcev v aktivnem prebivalstvu (%)

Opomba: Zaradi nedostopnosti podatkov so na grafikonu prikazani podatki za Francijo za leto 1999 namesto 2000 in za Nemcijo za leto 2003
namesto 2005. V primeru Slovaske so dostopni podatki zgolj za leto 2004.
Vir: OECD, Migration Outlook, 2007, lastni izracun

Razlogov za manjSo mobilnost aktivnega prebivalstva v Evropi je ve¢. Med poglavitnimi so
gotovo jezikovne in kulturne ovire, razlicne tradicije, zamenjava stanovanja oz. hiSe pa
predstavlja vedji strosek kot v ZDA. Drugo skupino ovir pa predstavljajo razli¢ni socialni sistemi
po posameznih drzavah, kar v primeru selitve prav gotovo ni zanemarljivo. Tezave se pojavijo
tudi glede razli¢nih sistemov zdravstvenih in pokojninskih zavarovanj ter koris¢enju ugodnosti.
Nizka migracija drzavljanov EU je lahko kompenzirana z imigracijo delavcev, ki prihajajo izven
EU, kar nekoliko zmanjsa stroske evroobmocja. Kljub temu je politi¢en problem imigracije
manjs$i kot v ZDA (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 365). Sicer se je v zadnjih desetletjih
nekoliko premaknilo v smer zmanjSanja institucionalnih in pravnih ovir za mobilnost aktivnega
prebivalstva, Se vedno pa ostajajo posredne ovire, ki znizujejo stopnjo Cezmejnega pretoka
zaposlenih (OECD, 1999, str. 18).

Ce se osredoto¢imo na nove drzave &lanice EU, ki so pravzaprav potencialne kandidatke za
prevzem evra, je zanimiva primerjava med konkurencnostjo na trgih dela. Visji kot je delez
zaposlenih na trgih dela (aktivno prebivalstvo kot odstotek populacije v starosti 16 — 64 let), bol]
konkurencen je trg. Primerjava med drzavami evroobmocja ter kandidatkami za vstop vanj nam
kaze, da imajo v povprec¢ju drzave kandidatke manj konkurenc¢ne trge dela. Obe skupini drzav pa
zaostajata za ZDA, Veliko Britanijo in Japonsko. Primerjamo pa lahko tudi odstotek ¢lanstva v
sindikatih. Slika je v tem primeru ravno zrcalna, saj je veliko ve¢ delavcev iz drzav EU
(evroobmocje in potencialne ¢lanice) vkljucenih v sindikate. V povprecju je v evroobmocju le
rahlo vecji odstotek dejavnosti sindikatov kot v drzavah kandidatkah, v katerih pa so tudi
kolektivna pogajanja manj prisotna. Medtem ko v evroobmocju kolektivna pogajanja potekajo na
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sektorski ali nacionalni ravni, so za drzave kandidatke bolj znacilna na ravni posameznih podjetij
(Angeloni et al., 2005, str. 22).

Ce primerjamo strogost zakonodaje za zas¢ito delavcev ter radodarnost in trajanje nadomestil za
brezposlene, lahko ugotovimo, da so v povpre¢ju drzave kandidatke za vstop v evroobocje

nekoliko bolj fleksibilne, kar je razvidno tudi iz Tabele 11.

Tabela 11: Zascita zaposlenih in ugodnosti za brezposelne

Dele Trajanje
7
Zaposlenost  Zaposlenost MozZnost Skupni . nadomestila za
. . . nadomestila za
(redna) (zacasna) odpustitve indeks brezposelnost (v
brezposelnost )
mesecih)
v 50,40 po 9
Ceska 2.8 0,5 43 2,1 > PO 6
mesecih
8% ¢
Estonija 3,1 1,4 4,1 2.6 © povprediie 6
bruto place
Latvija - - - - 50 6
Litva - - - - 9-34 12
Madzarska 2,1 0,6 34 1,7 65 12
12 (dlje v
22% ¢
Poljska 2,2 1 3,9 2 © POVPTEERE - Jbmogjih z visoko
place .
st. brezposelnosti)
70, 60 po 3 3-24, odvi d
Slovenija 3.4 2,4 438 3,5 - 07 PO =% 0aVISnO ©
mesecih trajanja zaposlitve
60, 50 po 3
Slovaska 2,6 1,4 44 24 po 9
mesecih
NMS 2,7 1,2 4,1 2,4
EU15 2,4 2,1 2,2 2,4 70 12
Opombe:

Izracuni temeljijo na podatkih iz leta 2003. Indikator (zaposlenost — redna, zaposlenost — zacasna, moznost odpustitve) je izracunan na podlagi
lestvice, ki se giblje od 0 (= ni za$cite za zaposlene) do 5(= stroga zascita za zaposlene). Skupni indeks predstavija povprecni indikator za redno
in zacasno zaposlitev ter skupne stroske odpustitve.
NMS — drzave kandidatke za prevzem evra, brez Latvije in Litve.

Vir: Angeloni et al: Economic and Monetary Integration of the New Member States, 2005, str. 23

V Tabelo 11 nista vkljuc¢ena Ciper in Malta, ki sta postala del evroobmocja 1. januarja 2008,
predvsem zaradi zanimivosti primerjave pa je vklju¢ena Slovenija, ki je del evroobmocja sicer Ze
od 1. januarja 2007.

Mobilnost delavcev v evroobmocju je le rahlo vecja kot v najvecjih drzavah kandidatkah za
vstop v evroobmocje. V obeh skupinah drzav pa je v primerjavi z ZDA znatno manjsa. Kar nekaj
empri¢nih Studij je ugotovilo, da je mobilnost delavcev v ZDA trikrat vecja kot v Evropi.
Eichengreen (1990) v svoji Studiji ugotavlja, da je gibanje brezposelnosti v Evropi dvakrat vecje
kot v ZDA, medtem ko je razprSenost brezposelnosti v Evropi kar Stirikrat vecja. V Evropi se
ravno zaradi premajhne mobilnosti delavcev pojavlja brezposelnost, ki je posledica dolo¢enega
Soka. Migracija aktivnega prebivalstva kot odziv na ekonomske Soke je v evroobmocju redka.
Vzroki za manj intenzivno migracijo ti¢ijo tudi v konvergiranju dohodkov in zmanjSevanju
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razlik med plac¢ami po drzavah. Proces gospodarskega dohitevanja (angl. »catching up«) v bolj
razvitih drzavah namre¢ zmanjsuje razkorak med placami in dohodkom per capita v EU in tako
manj$a iniciative za migracijo (OECD, 1999, str. 19).

Trgi dela drzav kandidatk za vstop v evroobmocje so zagotovo doziveli nemalo znatnih
sprememb. V nekaterih izmed drzav je zaznati mnogo vecjo fleksibilnost predvsem kar zadeva
delovanje sindikatov in razsirjenost kolektivnih pogajanj. Obcutna heterogenost je opazna tudi v
primerjavi med institucijami trgov dela in v primerjavi med kontinentalnimi evropskimi
drzavami na eni strani ter ZDA in Veliko Britanijo na drugi strani (Angeloni et al., 2005, str. 23).

Tudi dosedanje empiri¢ne analize, ki poudarjajo pomen fleksibilnosti trgov dela z vidika
zadostovanja kriteriju OCA, ugotavljajo, da je delovanje trgov dela novih ¢lanic EU boljse
predvsem glede ze zgoraj omenjenih nadomestil za brezposelnost, zakonodaje za zaScito
zaposlenih ter fleksibilnosti pla¢. Pogosta mera za fleksibilnost pla¢ je odzivnost pla¢ na
odstotek brezposelnosti. Ce se plaée odzovejo na brezposelnost, pripomorejo k laZji vzpostavitvi
ravnovesja med ponudbo in povprasevanjem na trgu dela. Na fleksibilnost realnih pla¢ pa ima
zagotovo pomemben vpliv tudi odziv regionalnih pla¢ na lokalne pogoje na trgih dela. Vecina
empiricne literature je proucevalo razmerje med regionalnimi placami in lokalno brezposelnostjo
v novih drzavah ¢lanicah EU ter ugotovilo negativno povezanost, iz katere sledi zakljucek, da se
regionalne place prilagajajo stopnjam brezposelnosti. Iz tega izhaja, da imajo lahko place vlogo
mehanizma prilagajanja na regionalne Soke v novih drzavah ¢lanicah EU. Von Hagen in
Traistaru-Siedschlag (2006) analizirata tovrstno povezavo na primeru panelnih podatkov 41 regij
10 evropskih drzav v obdobju 1993-2003. Rezultati pricajo, da se regionalne place odzivajo na
lokalne stopnje brezposelnosti v baltskih drzavah in na Slovaskem. Na Cipru, Malti in na
Madzarskem pa je povecanje stopnje lokalne brezposelnosti povezano s povecanjem regionalnih
plac, kar odraza mehanizem »kompenziranja razlik« med regijami. V analizo sta nato vkljucila
Se dodatno merilo fleksibilnosti pla¢ in sicer odzivnost pla¢ na spremembe v produktivnosti. Po
konénih ocenah naj bi bile v baltskih drzavah, na Poljskem, Ceskem in Slovaskem regionalne
place odvisne od gibanja lokalne produktivnosti. Povezanost je najvecja v baltskih drzavah, v
katerih se povecanje lokalne produktivnosti za eno odstotno tocko prenese v povecanje za dve
odstotni tocki regionalne kompenzacije na zaposlenega. Povecanje place je nekoliko manjSe na
Ceskem (1,3 %), Poljskem (1,5 %) in Slovaskem (0,75 %). Rezultati torej kaZejo, da v 6
drzavah spremembe v produktivnosti pozitivno vplivajo na place, medtem ko na Cipru, Malti, v
Sloveniji in na Madzarskem spremembe produktivnosti ne vplivajo na rezultat placnih pogajan;j.
Na podlagi teh ugotovitev je mogoce zakljuciti, da obstaja zmerna stopnja fleksibilnosti, ki lahko
pospesi prilagajanje na Soke ponudbe in povpraSevanja (Von Hagen & Traistaru-Siedschlag,
2006, str. 65).

Mobilnost zasposlenih v Evropi je, gledano kratkorocno, nadvse nizka. Na srednji ali dolgi rok
pa je lahko vecja, saj povzroci tudi realokacijo in migracijo ter stroske ponovnega usposabljanja,
ki niso zanemarljivi (Mongelli, 2002, str. 17). De Grauwe in Vanhaverbeke (1993) sta
proucevala optimalnost Evrope na podlagi regionalnih podatkov in ugotovila, da je stopnja
znotraj-regionalne mobilnosti zaposlenih vecja v severnih evropskih drzavah (Nemcija, Velika
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Britanija in Francija), kot v juznih evropskih drzavah (Italija in Spanija), ¢eprav so v juznih
drzavah vecje regionalne razlike v dohodku per capita. S primerjavo med nacionalno in
regionalno rastjo zaposlenosti pa sta ugotovila, da je dolgorocna razprSenost zaposlenosti med
regijami znatno vec¢ja kot med drzavami. Kar zadeva primerjavo mobilnosti med drzavami in
regijami, pa je v splosnem letni tok migrantov med drzavami manjsi kot 1/10 letnega toka
migrantov med regijami, kar pojasnjujejo Ze zgoraj navedene jezikovne, kulturne, socialne in
administrativne ovire, ki so vecje v primeru mobilnosti med drzavami (De Grauwe &
Vanhaverbeke, 1993, str. 118).

Kljub temu da je mobilnost zaposlenih med regijami znotraj posameznih drzav vecja kakor
gezmejna mobilnost, tudi ta $e zdaled ni popolna. Se vedno obstajajo Stevilne rigidnosti, ki so
prisotne tudi na notranjem trgu dela in trenutno stanje na evropskem trgu dela $e zdale¢ ni
takSno, ki ga je v osnovi predvideval Mundell (1961) — popolna notranja mobilnost in popolna
zunanja nemobilnost proizvodnih dejavnikov. Ceprav se stopnje rigidnosti razlikujejo po
posameznih drzavah, je vefinoma za vse znaCilna premajhna fleksibilnost nominalnih plac
(Dabrowski, 2006, str. 206).

Mobilnost zaposlenih v Evropi je torej nizka in le redki pri¢akujejo, da bo v bliznji prihodnosti
dramati¢no narasla. Ze evropska delavska zakonodaja je neprimerljiva z amerisko. V ZDA je
delavce ob poslabsanju gospodarskega polozaja veliko laze odpustiti, brezposelni dobivajo
mnogo manjSe podpore za brezposelne, kar jih vzpodbuja, da si najdejo drugo delo kakor je
mogoce hitro, ¢e je potrebno tudi v drugi zvezni drzavi. V Evropi pa je brezposelnost obi¢ajno
vi§ja in dlje trajajoca.

Vprasanje je, ali uvedba skupne valute navedeno v ¢emerkoli spremeni. Trgi dela so v Evropi
bolj rigidni, saj ima delavec visoko stopnjo socialne zasite ter programe za pomoc
brezposelnim. Vse to gre na ratun pocasnejSe gospodarske rasti, vendar z argumentom, da
ekonomski vidik ni najpomembnejSi ter da se ne sme zanemariti tudi pomena pravicnosti,
solidarnosti ter kvalitete Zivljenja.

Skupna valuta lahko na nek nacin vodi tudi v zacaran krog. Ideja valutne unije pomeni povecanje
stroskov »evropskega nacina« in vpliva na zmanjSanje moci opozicije, ki stremi k pove€anju
fleksibilnosti delavcev. Ce ima vsaka drzava svojo valuto, delavci zagovarjajo uporabo
monetarne politike in deviznega te€aja, ki spodbuja gospodarstvo. To je v primeru valutne unije
nemogoce na nacionalni ravni, saj tudi evropski sindikati zaenkrat Se ne obstajajo. Ker so vse
cene izrazene v evrih, to pomeni naras¢anje transparentnosti na trgu dobrin, od Cesar imajo
koristi vse drzave, katerih trgi dela so bolj fleksibilni. Neposredno bo ekonomska konkurenca
vodila tudi do konkurence med socialnimi programi, kar lahko vodi v premik med »trade-off«-
om med ekonomskim u¢inkom in zas¢ito delavcev.

Prav tako je mozno tudi obratno — zaostritev rigidnosti trgov dela. Ta mozZnost je utemeljena z
nara$¢ajo¢im poudarjanjem »socialne Evrope«. Zagovorniki visokih stopenj zascCite delavcev se
zavedajo tveganja konkurence med socialnimi programi ter so uspesno delovali v smeri sprejetja

65



nekaks$nih minimalnih standardov za zascito delavcev. Novi del, ki govori o zaposlovanju, je bil
vkljucen ze v Amsterdamsko pogodbo in v Lizbonsko proceduro, ki je bila sprejeta leta 1999.
Navedene so smernice, ki jih morajo drzave spostovati in implementirati v okviru svojih
nacionalnih akcijskih nacrtov. Ni Se jasno, ali bo ta proces odvzel pogum reformam trga dela z
zmanjSanjem konkurence ali pa bo ravno nasprotno pomenil nekak$no merilo uspesnosti in
»pritisk vrstnikov« v smer vecje fleksibilnosti. (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 362)

3.2.3 Kiriterij proizvodne in potro$ne diverzifikacije

Kot Ze omenjeno, se Kenenov kriterij opira na dejstvo, da bodo asimetri¢ni Soki manj verjetni
med drzavami s podobno potrosnjo, proizvodno strukturo in katerih trgovina je razvejana. Kako
se proizvodna struktura in trgovina razlikujeta med posameznimi drzavami v primerjavi z
evroobmoc¢jem, lahko izratunamo s pomoc¢jo razliénih indeksov neenakosti (t.i. dissimilarity

index).

Kot dober indikator sluzi indeks neenakosti evropske trgovine, ki je bil izraCunan ob koncu leta
1995. Indeks predstavlja, kako se struktura trgovine posamezne drzave razlikuje od nemske.
Indeks temelji na razdelitvi trgovine na troje vrste dobrin: kmetijske izdelke, rudnine in
industrijske proizvode. Neenakost je najvi§ja v primerjavi z Norvesko in najnizja v primerjavi z
Avstrijo. Logi¢no sklepanje nas lahko privede do ugotovitve, da Norveska, ki najvec trguje z
nafto in ribami, ni zainteresirana za vstop v evroobmocje. Po drugi strani pa je Nizozemska,
katere trgovina je odvisna predvsem od zemeljskega plina, ¢lanica evroomocja. Slednje Se
dodatno potrdi, da kriteriji OCA niso absolutni in da so usmerjeni predvsem na vrednotenje
stroSkov Clanstva v uniji ne pa toliko na ekonomske in politicne koristi. Nizozemska namrec
verjame, da je njihova drzava prevec vpeta v evropsko integracijo in da bi bila valutna tveganja
tecaja lastne valute previsoka. Po drugi strani imata dovolj visok indeks neenakosti trgovine
Svica in Velika Britanija, ki se izogibata ¢lanstvu v evroobmod&ju zaradi politiénih razlogov
(Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 363).

Za nove drzave Clanice EU, ki so hkrati tudi potencialne kandidatke za vstop v evroobmocije, je
znacilno, da se je ob prehodu iz tranzicijskih v trzna gospodarstva spremenila tudi struktura
proizvodnje. Von Hagen in Traistaru-Siedschlag (2006) sta indeks neenakosti analizirala na
podlagi spremembe v Stirih sektorjih gospodarstva (kmetijstvo, industrija, gradbenistvo in
storitve). Rezultati analize so prikazani na Sliki 5, s pomoc¢jo indeksa neenakosti, ki meri razlike
v sektorski strukturi vsake izmed novih Clanic EU nasproti povprecju evroobmocja. Indeks
neenakosti je definiran s sledeCo enacbo DISSIM = X |si; — ske |, kjer s predstavlja delez
sektorja k v BDP-ju drzave i in sxz predstavlja delez istega sektorja v BDP-ju evroobmocja.
Vecja vrednost indeksa DISSIM torej pomeni vecjo stopnjo strukturne neenakosti oz. manjso
podobnost.
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Na Sliki 5 lahko vidimo grafi¢ni prikaz indeksov za leti 1994 in 2002. Vrednosti, ki so blizu
premice 45°, nakazujejo majhne strukturne spremembe, vrednosti pod to linijo pa oznacujejo
drzave, v katerih je v prou¢evanem obdobju narasla strukturna podobnost.

Slika 5: Podobnost sektorske strukture novih drzav ¢lanic EU z evroobmocjem
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Vir: Von Hagen in Traistaru-Siedschlag: Macroeconomic adjustment in the new EU Member States, The new EU Member States Convergence
and Stability, 20006, str. 15

V analizo so vklju€eni tudi Ciper, Malta in Slovenija, ki v prou¢evanem obdobju Se niso bili
vkljuceni v evroobmocje. Opazimo lahko, da so Ciper, Malta in Madzarska izkusili relativno
malo strukturnih sprememb. Za ostale drzave pa lahko na podlagi izraCunanega indeksa
neenakosti in grafinega prikaza trdimo, da so strukture njihovih sektorjev postajale v
proucevanem obdobju bolj podobne evroobmocju in da je potekala strukturna konvergenca (Von
Hagen & Traistaru-Siedschlag, 2006, str. 13-15).

Zanimiva je primerjava z izratunanim podobnim indeksom v kasnejSem obdobju, le da gre za
primerjavo delezev proizvodnje v sektorjih kmetijstvo, industrija, gradbeniStvo in ostale storitve
za potencialne drzave Clanice evroobomocja, glede na deleZe proizvodnje v tovrstnih sektorjih
evroobmocja. Indeks neenakosti je definiran z zgoraj navedeno enacbo.

Indeks neenakosti proizvodnje je izracunan na primeru novih drZav ¢lanic EU v letih 2000, 2002
in 2006, iz Cesar je moc razbrati primerjavo. Zaradi nedostopnih podatkov sta iz analize izvzeta
Ciper in Malta. Sicer je iz Slike 6 razvidno, da je v ve€ini drZzav v proucevanem obdobju indeks
neenakosti narasel. Iz tega lahko sklepamo, da se je podobnost proizvodnje v proucevanih
podlagi izracunov iz dostopnih podatkov torej ne moremo trditi, da je pri vecini drzav Se vedno
potekala strukturna konvergenca. Vseeno pa indeksi razli¢nosti niso tako visoki in razli¢nost
strukture ni tako velika, da bi lahko predstavljala tezave pri integriranju v evroobmocje.

67



Slika 6: Indeks neenakosti proizvodnje
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Vir: Eurostat, lastni izracun

Diverzificiranost proizvodnje je mogoce oceniti s pomocjo izracuna indeksov koncentracije. Na
podlagi podatkov o ustvarjeni dodani vrednosti po posameznih panogah (po NACE klasifikaciji)
so za proucevanje drzave izracunani indeksi koncentracije, ki so podani v Tabeli 12. Vi§ja
vrednost indeksa pomeni, da je gospodarstvo bolj koncentrirano — diverzificiranost je manjsa.

Tabela 12: Indeksi koncentracije proizvodnje

Drzava Indeks koncentracije proizvodnje
2000 2006
Ceska 0,134 0,132
Estonija 0,116 0,121
Ciper 0,095 0,101
Latvija 0,108 0,115
Litva 0,112 0,121
Madzarska 0,123 0,122
Malta 0,115 0,104
Poljska 0,114 0,115
Slovenija 0,129 0,125
Slovaska 0,129 0,122
evroobmocje-12 0,123 0,121

Vir: Eurostat, lastni izracun

Indeks koncentracije je izracunan kot vsota kvadratov delezev proizvodnje v posameznih
panogah po NACE Kklasifikaciji, glede na celotno proizvodnjo v proucevanih drzavah. Rezultate
je mogoce primerjati s podatki za evroobmocje-12 ter v letih 2000 in 2006. Kakor je razvidno iz
Tabele 12, pretiranih nihanj v koncentraciji ni bilo, v polovici drzav se je koncentracija
proizvodnje povecala, v polovici pa zmanjSala. Povzamemo lahko, da je diverzificiranost
proizvodnje na podlagi indeksov koncentacije v primerjavi z evroomocjem-12 ustrezna.
Diverzifikacija je najmanj$a na Ceskem, kjer znasa indeks koncentracije 0,132. Ceski sledijo
Slovenija (0,125), Slovaska in Madzarska (obe 0,122).
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Diverzificiranost proizvodnje je visoka v vecini drzav EU. V sektorju industrijske proizvodnje je
razlika med proizvodno strukturo regij v povprecju veliko vecja v EU kot v ZDA, medtem ko je
varianca celotne strukture outputa v ZDA dvakrat vecja kot v EU, kakor v svojem delu
ugotavljata Bini-Smaghi in Vori (1992). Ugotovitev je skladna s Krugmanovo (1991), ki pravi,
da je za ZDA znacilna vecja specializacija proizvodnje.

OECD (1999) v svojem delu proucuje stopnjo podobnosti strukture potros$nje v drzavah EU.
Indeks podobnosti potrosnje je izraCunan na podlagi korelacij razli¢nih sestavin realne potros$nje
v vsaki izmed proucevanih drzav. Merilo uspesnosti predstavlja povprecje evroobmocja in
rezultati kaZejo veliko podobnost v veini drzav, razen v Spaniji. Podobnost strukture
proizvodnje se je prakti¢no povecala v vec€ini drzav EU, kar pomeni, da so prebivalci EU redkeje
tarca asimetri¢nih Sokov, saj so bolj homogene — vsaka proizvaja del vsega in imajo podobno
strukturo potrosnje.

Opaziti je, da je struktura proizvodnje tesno povezana s stopnjo gospodarskega razvoja.
Mednarodna primerjava pokaze, da je vi§ja stopnja gospodarskega razvoja povezana z manj$im
delezem kmetijstva v agregatni proizvodnji ter vi§jim delezem storitev. Angeloni, Flad in
Mongelli (2005) v svojem delu proucujejo strukturo proizvodnje v novih drzav ¢lanicah v
obdobju 1995-2003 in jo primerjajo z evroobmocjem in ZDA. Pri tem uporabijo podoben indeks
razli¢nosti, kot je povzet zgoraj. 1z rezultatov analize je razvidno, da je v novih drzavah ¢lanicah
EU bistveno vecji delez kmetijske proizvodnje in manjsi delez storitev. Opazen pa je tudi jasen
trend pribliZzevanja struktur proti evroobmocju, saj se delez kmetijstva zmanjsuje, delez storitev
pa narasca (Angeloni et. al, 2005, str. 13).

Proizvodnja je lahko diferencirana vertikalno ali horizontalno, pri ¢emer vertikalno pomeni, da
gre za razli¢ne kvalitete proizvodov, horizontalno pa, da za razli¢ne tipe proizvodov. Fontagne in
Freudenberg (1999) dokaZzeta celo, da le del znotraj-panozne trgovine poveca simetrijo Sokov,
kar pomeni, da je potrebno razlikovati med vecjo horizontalno in vertikalno diferenciacijo
proizvodnje (Horvath, 2003, str. 28).

Z vidika kriterijev OCA je torej pomembno, da so drzave, ki imajo odprta in strukturno
simetri¢na gospodarstva tudi bolj diverzificirana, saj bodo le tako njihove koristi od monetarne
integracije vecje.

3.2.4 Kriterij odprtosti gospodarstva

Odprtost gospodarstva je pomemben dejavnik, saj se v manjsih in odprtih gospodarstvih vecino
proizvodnje izvozi na mednarodne trge. Cene na domacih trgih torej niso odvisne od lokalnih
pogojev, sprememba vrednosti valute pa se hitro odrazi na domacih cenah. V tem primeru
sprememba deviznega teaja ne more vplivati na konkurencnost gospodarstva in tako ni
uporaben instrument, kar je skladno z McKinnonovim kriterijem.
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Odprtost je definirana kot razmerje med izvozom in uvozom in BDP. Razmerje izvoz/BDP
meri, koliko domace proizvodnje je bilo izvozene; medtem ko razmerje uvoz/BDP meri, koliko
domace potros$nje je bilo namenjene uvozu. NajpogostejSa mera za odprtost gospodarstva je
stopnja trgovinske integracije (razmerje izvoza in uvoza/BDP). Poleg te, pa se odprtost lahko
meri $e na naslednje nacine (Mongelli, 2002, str. 3):

* razmerje med delezem trgovanih in netrgovanih dobrin in storitev v proizvodnji in

potrosnji (trgovanci in netrgovaci);

* mejna nagnjenost k uvozu;

* mednarodna mobilnost kapitala.
Koncepti merjenja se lahko med seboj prekrivajo, vendar ni nujno, da vodijo do istih zakljuckov.
Gospodarstvo ima tako lahko npr. velik delez trgovancev vendar nizek delez izvoza in uvoza.

Tabela 13: Povprecno razmerje med izvozom in uvozom v BDP v letu 2005

Drzava % Drzava % Drzava %
Avstrija 52,3 Ciper 48,3  Danska 42,8
Belgija 87,2  Ceska 76 Svedska 43,9
Finska 35,4 Estonija 92,0 V. Britanija 27,9
Francija 27,2 Madzarska 70,1
Nemcija 39,9 Latvija 55 Turcija 36,5
Grcéija 25,5 Litva 56,9  Hrvaska 54,4
Irska 72,6 Malta 81,8
Italija 27,9 Poljska 40,9 ZDA 13,8
Luksemburg 1333 Slovaska 83,6  Japonska 13,5
Nizozemska 66,4 Bolgarija 65,9
Portugalska 36,2 Romunija 39,3
Spanija 29,5
Slovenija 63,1 EU-25 10,7

Vir: European Economy, 2006

Iz Tabele 12 je razvidno, kolikSen je bil povprecen delez izvoza in uvoza v BDP za drzave
¢lanice EU, tiste, ki se pogajajo za vstop v EU, ter Japonsko in ZDA. Vec€ina evropskih drzav je
zelo odprtih, Se posebej, &e gre za manjse drzave. Ze tradicionalno gledano, so manjse drzave
vselej bolj entuziasticno podpirale valutno unijo, saj so pricakovale vecje koristi. Tudi nove
drzave ¢lanice EU, ki so vstopile v EU leta 2004, so med bolj odprtimi. ZDA in Japonska sta bol;
zaprti, kakor tudi Evropa, ¢e jo obravnavamo kot celoto.

Kar zadeva odprtost gospodarstva, lahko preverimo tudi, kako se domace cene odzivajo na
spremembo deviznega te¢aja, torej kaksen je t.i. pass-through uéinek. Ce se vse cene odzovejo
enako na spremembo deviznega teCaja, je ucinek popoln in sprememba deviznega tecaja
povzroci le inflacijo in ne spremembo konkurencnosti. Kratkorocno se efekt pass-through meri
kot vpliv deviznega teCaja na uvozne cene in v sploSnem pomeni, da bolj ko je odprto
gospodarstvo, vecji je tudi ta ucinek. Vecina evropskih drzav pa je karakteriziranih tako z
odprtostjo kot tudi z visokim pass-through u¢inkom (ravno nasprotno kot ZDA in Japonska)
(Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 362).
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Campa, Goldberg in Gonzales (2005) empiricno analizirajo pass through ucinek (prenos
sprememb deviznega tecaja na uvozne cene) v drzavah evroobmocja po uvedbi evra. Rezultati
potrjujejo velik, predvsem kratkoro¢ni vpliv. Ugotoviti Zelijo tudi, kakSen vpliv je imela
vkljucitev v evroobmocje, katere posledice so bolj stabilno makroekonomsko okolje, nizje
inflacijske stopnje ter povecanje trgovine znotraj evroobmocja. V tabeli so prikazani koeficienti
pass-through za nekatere drzave EMU. Spremembe deviznega teCaja vodijo v spremembe
uvoznih cen drzav evroobmoé&ja. Ceprav je pass-through nepopoln, v povpredju ostaja
kratkorocen (3 meseci) 0,6 in dolgorocen (1 leto) 0,8. Koeficient 0,6 namre¢ pomeni, da 10 %
depreciaciji deviznega tecaja sledi v 3 mesecih 6 % povecanje uvoznih cen (Campa et al., 2005,
str. 25).

Tabela 14: Kratkorocni in dolgorocni pass-throuhg ucinek za posamezne drzave evroobmocja

Pass-through Pass-through
Drzava ucinek ucinek

(kratkoro¢ni) (dolgorocni)
Francija 0,77 0,79
Belgija in Luksemburg 0,58 0,83
Nizozemska 0,76 0,79
Nemcija 0,63 0,75
Italija 0,69 0,94
Irska 0,50 0,56
Gréija 0,47 0,78
Portugalska 0,80 0,82
Spanija 0,81 1,04
Finska 0,75 0,77
Avstrija 0,54 0,77
Povprecje 0,66 0,81

Vir: Eurostat, Campa et al.: Exchange Rate Pass-through to Import Prices in the Euro Area , 2005, str. 32

Odprtost gospodarstva proti mednarodni trgovini je namre¢ kljucni element merjenja
mednarodne integracije vsakega gospodarstva. Prav tako je odlocilni kriterij pri ocenjevanju in
izbiri ustreznega rezima deviznega tecaja. Vecja kot je odprtost gospodarstva, bolj se spremembe
v mednarodnih cenah trgovancev prenasajo na domace cene in manjSo vlogo igra nominalni
devizni tecaj kot prilagoditveni instrument. Poleg tega pa visoka trgovinska odprtost vodi tudi do
bolj sinhroniziranih gospodarskih ciklov, kar zmanjSuje potrebo po domacih stabilizacijskih
politikah. Kriterij nas tako privede do zakljuc¢kov, ki sta jih povzela ze Frankel in Rose (1998 in
2000) v teoriji endogenosti, ki jo v nadaljevanju preverjam tudi na primeru novih ¢lanic EU.

Angeloni, Flad in Mongelli (2005) se v svoji analizi posvetijo tudi proucevanju odprtosti
gospodarstev novih drzav ¢lanic EU in ugotovijo, da v povprecju delez izvoza in uvoza v BDP v
teh drzavah v obdobju 1995 — 2004 narasc¢a hitreje kot v starih drzavah ¢lanicah EU. Prav tako je
opaziti, da je standardni odklon od povprecja stopnje odprtosti v novih drzavah ¢lanicah manjsi
in da so manjSe drzave bolj odprte. Za podrobnejSo analizo medsebojne trgovinske integracije je
zanimivo primerjati bilateralne trgovinske tokove, iz katerih je razvidno, da je bilo 14 % izvoza
novih drzav Clanic EU namenjenega ostalim novim drzavam clanicam EU, delez izvoza,
namenjenega v drzave EU pa se je povedal s 40 % na 55 % v letu 2004. Ce primerjamo $e deleZ
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izvoza v vse drzave EU (hipoteti¢no razsirjeno evroobmocje) je prav tako opazen trend visoke in
narascajoce integracije (iz 54 % v 70 %).

Uc¢inki na povecanje trgovine so bili v preteklih letih predmet mnogih proucevanj. Na podlagi
panelnih podatkov je vecina ugotovila znaten in statisticno znacilen vpliv denarne unije na
povecanje trgovine. Andrew Rose (2003) v svoji Studiji ugotavlja, da denarna unija povzroci
povecanje trgovine med drzavami ¢lanicami unije za 10-100 %. V povezavi z vplivom na
povecanje dohodka, ki izvira iz povecanja trgovine, naj bi se BDP po prevzemu evra v vecini
drzav srednje Evrope, z izjemo Poljske, povecal za priblizno 20-25 %.

Glavni vzrok za povecanje trgovine ne ti¢i zgolj v zmanjSanju teCajnega tveganja, saj je vecina
drzav ze predhodno medsebojno trgovala na podlagi sporazumov o prosti trgovini in tako
odprava teCajnega tveganja ni zadovoljiva razlaga vzrokov za povecanje trgovine. Pomembnejsi
razlog je medsebojno delovanje razli¢nih dejavnikov — od zmanjSanja transakcijskih stroskov ter
premije za tveganje pa do povecanja makroekonomske stabilnosti.

Tabela 15: Potencialno dolgorocno povecanje trgovine in BDP po prevzemu evra (v %)

Visoka ocena Nizka ocena
% povecanje % povecanje BDP % povecanje % povecanje BDP
trgovine trgovine
Ceska 60 20 7 2
Madzarska 55 18 6 2
Poljska 25 8 3 1
Slovaska 59 20 7 2
Slovenija 53 18 6 2

Vir: Rose: A Meta-Analysis of the Effects of Common Currencies on International Trade, 2003, IMF staff calculations

V Tabeli 15 so prikazane ocene potencialnega dolgoro¢nega povecanja trgovine in BDP, pri
¢emer visoka ocena uposteva, da denarna unija povzroCi povecanje trgovine med trenutnimi
drzavami evro obmocja ter ostalimi drzavami EU za 85 % v 20 letih, medtem ko nizja ocena
uposteva povecanje trgovine, ki jo povzro¢i vkljucitev v denarno unijo, za 10 %. Pri slednji
ocena izhaja iz analize povprecja preteklih koristi petletnega obdobja denarne unije.

Dejanska nihanja ocen povecanja trgovine zaradi prevzema evra temeljijo na medsebojnih
vplivih razliénih dejavnikov, med katerimi so tudi vplivi politik na mobilnost proizvodnih
faktorjev, stopnja odprtosti drzave ter razlicni vzorci trgovine. Nezanemarljive so tudi
znacilnosti, ki so specificne pri vsaki posamezni drzavi ¢lanici. Tako velja, da imajo drzave,
katerih delez znotraj-panozne trgovine je vecji od povprecnega deleza ter tiste, katerih stopnja
odprtosti je nadpovprecna, zaradi povecanja celotne trgovine, posledi¢no tudi vecje koristi zaradi
prevzema evra. Valutna unija pa ne vpliva le na odstranitev negotovosti, povezanih z nihanjem
deviznega tecaja, temve¢ posredno ustvarja tudi iniciative za priliv tujih neposrednih investicij,
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nizja obrestna mera pa znizuje verjetnost Sokov na financnem trgu, ki bi jih povzrocila
integracija le-tega (Rose, 2005, str. 26).

Iz podatkov o odprtosti gospodarstev ter usmerjenosti njihovega izvoza lahko sklepamo, da so
nove drzave ¢lanice EU povecale stopnjo integracije z evroobmocjem. Njihov delez trgovine z
evroobmocjem je v povprecju celo vecji kot znotraj evroobmocja (Angeloni et al., 2005, str. 20).
K vedno vecji trgovini pa pripomore tudi proces liberalizacije cen, implementacija enotnega trga
in poglabljanje industrijske trgovine (Mongelli, 2002, str. 19).

Z vidika McKinnonovega kriterija se torej vecina evropskih drzav kvalificira za vkljucitev v
valutno unijo (Baldwin, Wyplosz, 2006, str. 363).

3.2.5 Kiriterij finan¢nega integriranja

V kolik$ni meri so evropske drzave med seboj finan¢no integrirane, je mogoce oceniti oziroma
meriti na razlicne, med seboj komplementarne nacine. Med temi so med najpogostejSimi
zagotovo intenzivnost finan¢nih tokov, zakon ene cene ter podobnost finanénih struktur. Prav
tako pa lahko finan¢no integracijo opredelimo s pomocjo analize raznovrstnosti finan¢nih
instrumentov, posrednikov in segmentov finan¢nih trgov.

Cezmejni finanéni tokovi znotraj Evrope so lahko ocenjeni kot posredno merilo. Veéina
empiri¢nih §tudij* devetdesetih let 20. Stoletja ugotavlja nizko raven integracij finanénih trgov,
medtem ko Gaspar in Mongelli (2001) ugotovita, da se razmerje med bilanco tekocega raCuna in
BDP per capita v preteklih letih v evropskih drzavah le povecuje, kar nakazuje na narascajoc
pomen neto finan¢nih tokov. Liebermann (1999) v svoji Studiji dokaze vecji Cezmejni tok
zavarovalnih storitev v obdobju 1992-1997, kar je pravzaprav indikator za integriranje
kapitalskih trgov v Evropi (Mongelli, 2002, str. 18).

Jasen indikator, da se je financna integracija v preteklih letih povecala, so zagotovo tudi manjSe
razlike v obrestnih merah, kar onemogoca moznost arbitrarnega dobicka. Po uvedbi skupne
valute se denarni trgi evroobmocja hitro integrirajo, razlike med donosi drzavnih obveznic pa
izjemno hitro konvergirajo (Gaspar, Mongelli, 2001). Oceno financne integriranosti lahko
dolo¢imo tudi s tem, da preverimo, ali drzi zakon ene cene. Slednje pomeni, da so podobni
finan¢ni instrumenti, ki prinasajo enake donose ob enakem tveganju, na voljo po enaki ceni ne
glede na kraj izdaje, transakcijo, poravnavo ali skrbnistvo (ECB, 2003a, str. 61).

Podobnost finan¢nih struktur je mogoCe povzeti iz Studij o monetarnem transmisijskem
mehanizmu, ki analizirajo in primerjajo finan¢ne strukture posameznih drzav. Studije
ugotavljajo, da evropske drzave odrazajo znatne razlike glede obrestnih obcutljivosti troSenja,
dospelosti dolga, neto vrednosti sektorja podjetij in gospodinjstev, pravne strukture, kanala

% Tesar in Werner (1995), Obstfeld in Rogoff (2000), Bordo, Eichengreen in Kim (1998).
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ban¢nih posojil ter alternativnih oblik financiranja. Te razlike naj bi se s¢asoma postopno
zmanjsevale (Mongelli, 2002, str. 19). Razlike v finan¢nih sistemih so prav tako rezultat
razli¢nih pravnih ureditev med drzavami in jih je tezje zmanjsati v kratkem ¢asu. Nedvomno pa
so z uvedbo evra tudi lokalni financ¢ni trgi podvrzeni strozji konkurenci.

Ferrando et al. (2004) pravi, da je finan¢na integracija dosezena, ko se vsi potencialni trzni
udelezenci soo¢ajo z istimi pogoji: (1) za vse veljajo enaka pravila, kdaj lahko uporabljajo
doloc¢ene finan¢ne instrumente oz. storitve; (2) imajo enak dostop do omenjenega nabora
finan¢nih instrumentov in storitev ter (3) so enako obravnavani, kadar delujejo na trgu.

Finan¢na integracija prinasa kar nekaj pozitivnih ufinkov. Med njimi je seveda izboljSana
alokacija kapitala, vec¢ja ucinkovitost le-tega in posledi¢no tudi vi§ja gospodarska rast. Finan¢na
integracija je prav tako izjemen vir za zavarovanje pred asimetri¢nimi Soki. Podatki kazejo, da se
posledice asimetri¢nih Sokov blazijo s pomocjo kapitalskih in kreditnih trgov v ve¢ji meri v ZDA
kot v Evropi, kjer ve¢jo vlogo predstavljajo prihranki gospodinjstev (De Grauwe & Mongelli,
2005, str. 19).

3.2.5.1 Vpliv nastanka evroobmocja na cene finan¢nih storitev, obrestne mere, kapitalske
dohodke, investicije in ¢ezmejne zdruzitve ter prevzeme v finanénem sektorju

Denarni trgi v Evropi so se pravzaprav integrirali takoj po uvedbi skupne valute, ki je potekala
tekoce. Vendar pa se je integracija tudi na denarnih trgih razlikovala in ni potekala enakomerno
na razli¢nih trznih segmentih. Trg nezavarovanih depozitov lahko obravnavamo kot popolnoma
integriranega, medtem ko segment repo poslov, kjer gre za zamenjavo zavarovane kratkorocne
likvidnosti, ostaja zelo slabo integriran (ECB, 2003a, str. 63). Kar zadeva trg obveznic, se je
integracija finan¢nih trgov pricela Ze veliko pred zadnjo — tretjo fazo EMU. Stopnje donosnosti
obveznic so znatno konvergirale ze od leta 1996 dalje.

ZmanjSanje premije za tveganje je vplivalo na znizanje stroSkov kapitala. Prav tako je opazno, da
se je spremenila struktura kapitalskih dohodkov. Manjsi pa so dokazi, ki bi potrdili hipotezo, da
je povprecni evropski investitor po vkljucitvi v evroobmocje bolj/manj nagnjen k razprsitvi
svojega premozenja. Evropski financni trgi namre¢ ostajajo pretirano nediverzificirani (De
Grauwe & Mongelli, 2005, str. 19).

Po letu 1990 je opazno tudi obsezno povecanje neposrednih tujih investicij (v nadaljevanju NTT)
in portfolio investicijskih tokov med evroobmoc¢jem in drzavami izven evroobomocja, prav tako
se je obseg obojih povecal tudi znotraj evroobmocja.

NTI pa so narasc¢ajocega pomena tudi za nove drzave Clanice EU, saj so se v preteklih letih

znatno povecale, kar pa lahko uporabimo tudi za priblizen indikator finan¢ne integracije. V
zadnjem casu so nove drzave Clanice prav tako pricele z investiranjem v tujini. Tako po
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metodologiji Eurostata NTI lahko razdelimo na kapitalske investicije, ponovno investirane
dobicke in druge investicije (ki ve¢inoma zajemajo kredite) (Wolff, 2006, str. 5).

Slika 5: Tokovi neposrednih tujih investicij iz EU-15 v nove drzave ¢lanice in obratno
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Vir:Eurostat, Wolff: Foreign direct investment in the enlarged EU, 2006, str. 19

Grafa na Sliki 5 prikazujeta NTI izven obmocja EU-15 v nove drzave ¢lanice EU (NMS) ter iz
novih drzav ¢lanic v EU-15. Prikazan je celotni tok NTI ter NTI razdeljene na kapitalske tokove,
reinvestirane dobicke ter ostalo (kredite). Razviden je izjemen porast NTI v letih 2000 in 2001,
ki izhajajo iz evroobmocja. Tudi na splosno je bil odstotek povecanja vi§ji pri neposrednih
investicijah znotraj evroobmocja. Velik porast v omenjenem obdobju je po vsej verjetnosti
posledica ugodnih pogojev in visoke gospodarske rasti v obdobju 1999-2001.

Slika 6: Delez neposrednih cezmejnih investicij v celotnih neposrednih investicijah, po drzavah evroobmocja
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Vir: Financial Stability Review, December 2007, ECB, str.171

Delez ¢ezmejnih investicijskih aktivnosti se je v preteklih letih mo¢no povecal, v letu 2006 pa je
predstavljal kar 70 % skupnih investicij v celotnem evroobmocju, kakor je razvidno tudi s Slike
6. Na sliki so prikazane neposredne ¢ezmejne investicije Se po drZzavah in razvidno je, da med
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drzavami obstajajo znatne razlike, ki so posledica razli¢nih dostopnosti za tuje investitorje ter
razlicne percepcije tujih investitorjev glede dobickonosnosti investicijskih priloznosti (ECB,
2007, str. 171).

Podobno gibanje kot ¢ezmejne investicije pa kazejo tudi transakcije, povezane z zdruzitvami in
prevzemi, ki jih po letu 2000 zaznamuje strm padec in postopen porast do leta 2006.

Slika 7: Vrednost ter Stevilo zdruZitev in prevzemov bank evroobmocja

(2001-2006; mio EUR) (2001-2006; skupno Stevilo transakcij)
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Vir: Financial Stability Review, December 2007, ECB 2007a, str. 40

S Slike 7 je razvidna rast vrednosti zdruzitev in prevzemov v ban¢nem sektorju, kljub temu da
vsaj v zadnjem letu preucevanega obdobja (2006) prevladujejo domace zdruzitve in prevzemi
(znotraj evroobmocja). Na prvem grafikonu je prikazana rast zdruZitev in prevzemov po
vrednosti, na drugem grafikonu pa po Stevilu. V analizo pa so vkljuCeni vsi primeri
institucionalnih prevzemov, manegerskih odkupov, strateskih partnerstev, razdruzitve ter odkupi
manjSinskih deleZev in delnic, v katerih je prevzemnik banka (ECB, 2007, str. 40).

Podrobneje pa je na Sliki 8 prikazano gibanje Stevila zdruzitev in prevzemov kreditnih institucij
na podrocju celotne EU.

Slika 8: Zdruzitve in prevzemi kreditnih institucij EU - po vrednosti transakcij in po Stevilu
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Vir: ECB, EU Banking Strucutres, 2007b, str. 13
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ZmanjSanje Stevila kreditnih institucij v EU je povezano z vecjo aktivnostjo zdruzitev in
prevzemov v banéni industriji. Stevilo transakcij, vezanih na zdruZitve in prevzeme je upadalo
od leta 2000 dalje, z izjemo ¢ezmejnih poslov evropskih bank z ostalimi neevropskimi drzavami
(zunanji posli), ki so narai¢ali $e posebej v zadnjih dveh letih. Ce primerjamo zdruZitve in
prevzeme v EU po vrednostih, opazimo upad v obdobju med letoma 2000 in 2002, medtem ko
povprecen letni upad znasa 49 %, porast v vrednosti zdruZitev in prevzemov pa je opazen po letu
2003. Razdelitev na domace, ¢ezmejne, znotraj-EU, zunaj-EU zdruzitve in prevzeme pokaze
izjemno nihanje po letu 2000, vseeno pa imajo domace aktivnosti zdruzitev in prevzemov
najvecji delez skozi celotno obdobje, z izjemo leta 2005. Leta 2006 se je povecalo Stevilo
zdruzitev in prevzemov na racun povecanja domacih transakcij, prav tako se je povecalo Stevilo
prevzemov s strani EU kreditnih institucij v drzavah izven EU. Trend zmanjSevanja Stevila in

povecevanja vrednosti transakcij zdruzitev in prevzemov se je nadaljeval tudi v zacetku leta
2007 (ECB, 2007a, str. 12).

Najpomembnejse sredstvo monetarnih financnih institucij (MFI) predstavljajo posojila, zato nam
vpogled v gibanje posojil MFI prikaze Se dodaten vidik narasc¢ajoCe integracije finan¢nih
storitev. S Slike 9 je razvidna primerjava med posojili kreditnih institucij nekreditnim
institucijam v letih 2002 in 2006 za drzave EU-15.kot delezem BDP. V vecini drzav, z izjemo
Luksemburga, je opazen nara$¢ajo¢ trend. Luksemburg, ki je pravzaprav finan¢no sredisce
Evrope, izstopa zaradi izjemno visokega deleza kreditov v BDP ze v letu 2002, ki se je nekoliko
umiril, vendar je Se vedno dale¢ pred ostalimi drzavami. Prav tako lahko na Sliki 10 primerjamo
tovrstno gibanje Se za nove drzave ¢lanice EU, v katerih je obseg posojil po delezu v BDP sicer
nekoliko manjsi (v povprecju pod 100 %), vendar v sploSnem prav tako velja narascajoci trend.
Le-ta je Se posebej izrazit na Malti, medtem ko je Ciper edina od novih drzav ¢lanic EU, v kateri
se je delez posojil MFI nekreditnim institucijam v prou¢evanem obdobju zmanjsal.

Slika 9: Posojila MFI nekreditnim institucijam leta 2002 in 2006, kot delez BDP (v drzavah EU-15)
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Vir: ECB Statistical Pocket Book, 2007, str. 56
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Slika 10: Posojila MFI nekreditnim institucijam leta 2002 in 2006, kot delez BDP (v novih drzavah ¢lanicah EU)
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Vir: ECB Statistical Pocket Book , 2007, str. 56

Evropsko finan¢no integriranje med drugim opredeljuje tudi vec¢je izdajanje obveznic finan¢nih
in nefinan¢nih institucij, kar pa vpliva tudi na ve¢jo konkurenco v evropskem financnem
sektorju. Poveca se tudi pritisk na banke, ki morajo svoje bilance upravljati ¢cimbolj u¢inkovito,
da povecajo dohodek na kapital. Prav tako je na denarnem trgu evroobmocja zaznati trend
povecevanja skladov denarnega trga, investicijskih ter obvezniskih skladov.

Slednje ugotovijo v svoji Studiji tudi Capiello, Gérard, Kadareja in Manganelli (2006), ki s
pomocjo analize donosov na kapitalskem trgu in trgu obveznic proucujejo, koliks$na je financna
integracija novih drzav Clanic evroobmocja z evroobmocjem . Za kapitalske trge rezultati kazejo,
da se je stopnja integracije med novimi ¢lanicami EU in evroobmocjem povecevala v skladu s
procesom pridruzevanja v EU, najtesnejSe povezave pa so opazne med tremi najvecjimi
srednjeevropskimi drzavami Ce$ko, Madzarsko in Poljsko. Med manjsimi drzavami, kot so
Ciper, Estonija, Latvija in Slovenija, je opazna le nizka stopnja integracije. Estonija in Ciper sta
sicer poglobila povezanost tako z drzavami evroobmocja kot tudi s skupino vecjih drzav. Taksni
rezultati so po vsej verjetnosti posledica institucionalnih dejavnikov, velikosti gospodarstev,
geografskih oddaljenosti in §ibkih gospodarskih vezi z evroobmo&jem. Ceprav so vse drzave
izkusile izjemen razvoj borznih trgov, se stopnje integracije in hitrost priblizevanja k
evroobomodju moéno razlikujejo. Na trgu obveznic so le za Cesko opazni znaki konvergiranja
gibanja z nemskimi (merilo za evroobmocje) in poljskimi obveznicami (Capiello, et al., 2006,
str. 25).

Ce se ob zakljucku tega poglavija torej osredotodimo $e na finanéne trge novih drzav ¢lanic EU,
ugotovimo da je za te v prvi vrsti znacilna plitkost, ki zavira u¢inkovito transmisijo monetarne
politike v finanéne pogoje, s katerimi se soo¢ajo gospodinjstva in podjetja. Ze iz podatkov o
obsegu financnih sredstev kot delezu BDP je razvidno, da =zaostajajo za povprecjem
evroobmocja; nizek pa je tudi nivo finanénih posrednikov ter posojil kreditnih institucij.
Zanimiva znacilnost pa je, da igrajo pomembno vlogo v teh drzavah tuji finan¢ni posredniki,
medtem ko je delez domacih banénih kreditov kot % BDP znatno nizji kot v evroobmocju
(Angloni et al., 2005, str. 27).

78



Prav gotovo je napredek na denarnih trgih in trgih obveznic povezan z vpeljavo enotne valute. Se
vedno pa ostajajo financni trgi dale¢ od stopnje popolne integriranosti (De Grauwe & Mongelli,
2005, str. 22).

3.2.6 Kriterij fiskalne integracije

Fiskalno integracijo lahko pojasnimo na osnovi naslednjih treh poglavitnih dimenzij:
» stopnja fiskalne konvergence;
» sposobnost prilagajanja na Soke s pomocjo fiskalnih stabilizatorjev;
» javna delitev tveganja.

Eden izmed vecjih dosezkov fiskalne konvergence je zagotovo izpolnjevanje fiskalnih
maastrichtskih kriterijev, ki so predpogoj za uvedbo evra ter izpolnjevanje pogojev Pakta
stabilnosti in rasti. Obstajajo pa tudi dokazi o globlji ravni fiskalne konvergence, saj se fiskalni
polozaji drzav priblizujejo tudi zato, ker ekonomska integracija spodbuja harmonizacijo
nekaterih podrocij obdavcéenja, javne porabe in fiskalne zakonodaje. Kljub temu da se fiskalna
disperzija med drZzavami manjS$a, doloene nacionalne fiskalne posebnosti posameznih drzav
vplivajo na poudarjanje razlik med drzavami.

Glede sposobnosti prilagajanja na Soke velja, da lahko drZzave evroobmocja prenesejo tudi vecja
gospodarska neravnovesja, ki bi vplivala na proracun, ¢e le izpolnjujejo srednjero¢ne cilje,
dolocene v Paktu stabilnosti in rasti. Ti cilji namre¢ zahtevajo uravnoteZen proracun ali celo
proracunski presezek. Ce avtomatski stabilizatorji delujejo tako, da ublaZijo posledice negativnih
Sokov, je zmanjSana potreba po prilagoditvi realnega deviznega tecCaja. Poleg sredstev,
namenjenih za vodenje avtonomnih fiskalnih politik, ki so usmerjene v stabilizacijo, pa bi vsaka
drzava potrebovala Se nek dodaten fiskalni sklad (Mongelli, 2002, str. 21).

Tretja dimenzija je sposobnost javne delitve tveganja, ki bi jo omogocil nek naddrzavni proracun
(kot npr. zvezni proratun v ZDA). Drzave, ki jih prizadene zaCasen negativen Sok, lahko
prejmejo transferje od drzav, ki jih Sok ne prizadene, kot nekaksno kompenzacijo za izgubo
instrumenta deviznega teCaja v skupno dobro. V vecini drzav, ki tvorijo valutno unijo, so ti
transferji samodejni. Ko pride do negativnega Soka, se v doloCeni regiji zniza dohodek relativno
glede na ostalo unijo in dav¢ni prilivi s strani rezidentov se zmanj$ajo. V istem obdobju razli¢ne
subvencije, kot so prispevki za brezposelne in subvencije za revne, narastejo. V dobrih letih se
zgodi ravno obratno in regija, ki ji gre dobro, podpira regijo, ki jo prizadene Sok. V ZDA tako
zvezni transferji med zveznimi drzavami kompenzirajo negativne Soke. Ni¢ takega pa ne obstaja
v EU. Prorac¢un EU znasa le priblizno odstotek BDP in se obi¢ajno nameni za stroske delovanja
EK, skupno kmetijsko politiko (CAP) ter strukturne sklade, ki so namenjeni za podporo
revnejSim regijam, ne glede na to, ali jih prizadene negativni Sok. KakrSenkoli sistem transferjev
v EU bi potreboval izjemno povecanje proracuna EU, kar pa je v bliznji prihodnosti malo
verjetno (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 369). Bini-Smaghi in Vori (1992) pa sta dokazala, da
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so bolj homogene monetarne unije kot so npr. Svica, Belgija in Luksemburg lahko zelo uspesno
delovale z omejenim zveznim proracunom.

Po tem kriteriju torej Evropa zagotovo ni OCA. Trenutno tudi ni politicne podpore za
ustanovitev izdatnih in samodejnih znotraj-evropskih transferjev, kljub temu da obstajajo neki
povrsinski predlogi. Med drugim je bilo predlagano, da bi se pobiral evropski davek, ki bi bil
namenjen za shemo evropske brezposelnosti. Sicer Ze obstajajo omejeni fondi pod okriljem EK,
iz katerih se namenijo sredstva v primeru, ko drzavo prizadene naravna nesreca.

V bliznji prihodnosti naj bi se v Evropi sprejela neka oblika sheme fiskalnih transferov (Baldwin
& Wyplosz, 2006, str. 369). Do tedaj pa se bodo morale drzave evroobmocja v veliki meri
zanesti na lastne vire in prilagoditvene mehanizme, ki bodo potrebni v primeru negativnih Sokov.

3.2.7 Kiriterij politi¢ne integracije (solidarnost, nacionalizem)

Ze zgodnja OCA teorija je poudarjala pomembnost politiéne volje in podobnost politiénih
preferenc v odnosu do integriranja v valutno unijo. Dogodki preteklih desetletij in razvoj
integracije pa potrjujejo, da sta bila mocna politi¢na volja in interes vsekakor prisotna. Politi¢ni
kriteriji lahko celo prevladajo nad ekonomskimi, saj politicna volja spodbuja k izpolnjevanju
skupnih zavez, vzdrzuje sodelovanje v razlicnih ekonomskih politikah in spodbuja vec
institucionalnih povezav. Razlike med politi¢nimi preferencami med drzavami EU (in predvsem
med drzavami evroobmocja) so se v preteklih letih zmanjSale, saj bi sicer le stezka dosegli
izpolnjevaje maastrichtskih konvergencnih kriterijev v tolikSni meri.

Evropsko valuto evro deli skupina samostojnih drzav, ki ne tvorijo enotne evropske drzave. Cilj
evroobmocja prav tako ni postati enotna drzava v tradicionalnem pomenu besede. Gre za
edinstveno situacijo in ravno zaradi tega je potrebno politicno integracijo oceniti z razlicnih
vidikov:

» Vidik naras¢ajoCe funkcionalnosti politi¢ne integracije obstaja v smislu nadnacionalnih
zakonodajnih organov kot sta Svet EU in Evropski parlament, spodbujanje harmonizacije
nacionalnih zakonodaj, spodbujanja skupnih politik s strani EK, delovanje Evropskega
sodis¢a, sistem mednarodnega nadzora ter obvezujoC sistem proracunskih zavez.
Dejanske moci vseh teh institucij glede na posamezne drzave ni lahko oceniti.
Funkcionalna politi¢na integracija pa se lahko s¢asoma le Se poglobi ter regulatorni okvir
harmonizira, kar pa vodi zgolj v oblikovanje skupne evropske identitete.

= Poteka prenos samostojnosti nekaterih elementov ekonomskih politik v smislu
centralizacije monetarne in teCajne politike. Monetarna politika se izvaja v okviru
Evrosistema s centrom v ECB, kot je podrobneje opisano v predhodnem poglavju.
Drzave Evrosistema sicer Se vedno same dolocajo nacionalne fiskalne politike, vendar v
okvirih, ki jih doloc¢ata Pakt stabilnosti in rasti ter procedura preseznega deficita. Vlade
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drzav morajo upostevati SirSe smernice ekonomske politike, ki jih letno sprejema Svet
EU in ki vsebujejo resna priporoc¢ila makroekonomskih in strukturnih politik.

= Narascajo¢a je potreba po koordinaciji politik, ki je opravi¢ena z naras¢anjem
medsebojnega vpliva politik, prisotnostjo ekonomij obsega in nerazdruzljivostjo
nekaterih funkcij, ki prispevajo k povecanju blagostanja. Koordinacija med drzavami
evroobmocja oz. drzavami EU vklju¢uje mednarodno nadzorovanje in pogosto izmenjavo
mnenj o dolocenih specificnih razvojnih in politi€nih vprasanjih. V okviru institucij EU
se odvijajo pogosta posvetovanja in sodelovanja glede dolocenih iniciativ in skupnega
sprejemanja odloc¢itev (Mongelli, 2002, str. 22-23).

Drzave evroobmocja so torej vecji del svoje nacionalne samostojnosti prenesle na nadnacionalne
organe EU in medvladne konference. Tako je manevrski prostor za oblikovanje avtonomne
nacionalne ekonomske politike zagotovo postal precej ozji. Po drugi strani pa ima vsaka od
drzav boljsi vpogled in ve¢ji vpliv na odlocitve skupnih politik.

Stopnjo politi¢ne integarcije pa lahko presojamo tudi z vidika obcutka solidarnosti. Kako globok
je v Evropi obcutek solidarnosti? Do katere mere so se drzavljani pripravljeni odpovedati delu
svoje nacionalne suverenosti za skupne interese? Zal ne obstaja nikakrSen preprost in
nekontroverzen nacin, ki bi izmeril voljo in odnos evropskih drzavljanov. Dolo¢en skepticizem v
odnosu do evropske integracije je vsekakor prisoten, kar je razvidno tudi iz rezultatov
referendumov v Franciji in na Nizozemskem, ki so se leta 2005 negativno izkazali v glasovanju
za novo evropsko ustavo. Razlike v mnenjih med drzavami so oc¢itne. Mnogo novih drzav ¢lanic
entuziasticno podpira politi¢no integracijo, medtem ko Velika Britanija in nordijske drzave niso
takSnega mnenja (Baldwin & Wyplosz, 2006, str. 367).

Iz rezultatov javnomnenjskih raziskav (konec leta 2006) je, kakor je razvidno s Slike 11,
naklonjenost politi¢ni uniji bolj razsirjena v novih drzavah ¢lanicah EU, med katerimi je najvecja
podpora ravno v Sloveniji in na Slovaskem, kjer se je v primerjavi s preteklim letom Se povecala.
Manjsa podpora pa je znacilna za baltski drzavi Estonijo in Latvijo. Madzarska je edina med
novimi drzavami ¢lanicami EU, v kateri je podpora v primerjavi s preteklim letom padla. Na
Malti in Cipru je podpora ideji razmeroma nespremenjena, upadlo pa je nasprotovanje razvoju
politicne integracije. Med drzavami EU-15 so razlike vecje in se gibljejo od le 31 % podpore v
Veliki Britaniji do 73 % podpore v Gr¢iji (kjer se je v primerjavi s preteklim letom povecala
podpora Se za dodatnih 5 odstotnih tock). Omeniti velja Se, da se je podpora politi¢ni uniji znatno
znizala v drzavah kandidatkah za vstop v EU (Tur¢ija, Hrvaska) (Eurobarometer 66, 2006, str.
195).
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Slika 11: Podpora razvoju evropske politicne integracije po drzavah EU
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Vir: Evropska Komisija, Evrobarometer 66, december 2006, str. 196

Zanimiva je tudi primerjava podpore evropski politi¢ni integraciji po letih, iz katere je razvidno

(Slika 12), da se podpora giblje relativno enakomerno. Cetudi je upadlo Stevilo pritrdilnih

odgovorov med anketiranci, je takSen trend opazen tudi med negativnimi odgovori.

Slika 12: Podpora razvoju evropske politicne integracije po letih
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Vir: Evropska Komisija, Evrobarometer 66, december 2006, str. 195
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Nacionalna pripadnost je kljub poglabljanju evropske integracije S¢ vedno mocno prisotna. V
izpolnjevanju kriterija solidarnosti torej Evropa ni ravno najboljsa, izredno slabo pa ji tudi ne
gre.

3.2.8 Kriterij endogenosti

Vecino kriterijev OCA je mogoce primerjati opisno, ekonomske kriterije kot sta korelacija
poslovnih ciklov in intenzivnost trgovine ter prisotnost medsebojne pozitivne povezave pa je
mogoce preveriti tudi empiri¢no. V tem delu torej preverjam tretjo hipotezo magistrskega dela,
ki pravi, da tudi za nove potencialne ¢lanice evroobmocja velja pozitivha povezava med
korelacijo poslovnih ciklov in intenzivnostjo trgovine, kar pomeni, da se hipoteza o endogenosti
OCA ohrani.

Dejstvo je, da za drzavo vkljucitev v valutno unijo pomeni prednost v smislu povecanja trgovine.
Razsirjena je razlaga EK, da povecanje trgovine povzroci ve¢jo usklajenost med poslovnimi cikli
gospodarstev, kar zmanj$a verjetnost in pogostost asimetri¢nih Sokov. Alternativna razlaga,
katere zagovornik je Krugman (1993), pa pravi, da se med drzavami poveca zgolj medpanozna
trgovina, kar vodi v specializacijo in povecanje verjetnosti asimetricnih Sokov. Predznak
regresijskega koeficienta v spodnjem modelu nam lahko pojasni, katero razlago je bolj smiselno
upostevati v primeru, ko gre za potencialne ¢lanice evroobmocja.

3.2.8.1 Empiri¢no preverjanje

V empiricnem delu ocenjujem model po zgledu modela Frankel- Rose (1996), s katerim se
ocenjuje povezanost med simetrijo poslovnih ciklov ter intenzivnostjo trgovine.

Ekonometri¢na analiza temelji na podatkih o gibanju BDP in trgovine v potencialnih drzavah
¢lanicah evroobmocja in evroobmoocju v obdobju 1999 - 2006.

Ocenjuje se povezava med korelacijo poslovnih ciklov in intenzivnostjo trgovine za drzave, ki so
postale ¢lanice EU leta 2004 in so kandidatke za vstop v evroobmoé&je. Ceprav so Slovenija,
Ciper in Malta ze Clanice evroobmocja, jih obravnavam v sklopu potencialnih kandidatk, saj v
prouc¢evanem obdobju to Se niso bile.

3.2.8.1.1 Metoda panelnih podatkov

Za ocenjevanje uporabim metodo panelnih podatkov, ki je kombinacija presecnih podatkov
(cross-section) in Casovnih vrst. Panelna struktura podatkov nam tako omogoca opazovanje
izbrane presecne enote po posameznih spremenljivkah v dolocenem ¢asovnem obdobju.
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Panelne podatke oznacuje tako indeks 7, s katerim se oznacujejo presecni podatki ter indeks ¢z, ki
je oznaka za podatke Casovnih vrst. Panelni podatki imajo namre¢ dve dimenziji — prese¢no in
casovno, kar v panelni tehniki zdruzimo v skupno matriko, kakor je prikazano na spodnjem

primeru (2).

Y909 Yo,
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Uporaba panelne tehnike ima pomembno primerjalno prednost pred drugimi tehnikami, ker
lahko uporabimo vecje Stevilo opazovanj. Pri obicajnih ¢asovnih vrstah so dostopne namre¢ le
redke serije letnih podatkov doloCenih spremenljivk, ki presegajo 50 let. V primeru panelne
tehnike pa ocenjujemo Casovno serijo podatkov za ve¢ enot (npr. drzav) hkrati, kar poveca
Stevilo opazovanj. Tako se poveca Stevilo stopinj prostosti in zmanjSa kolinearnost med
pojasnjevalnimi spremenljivkami, kar vodi v vec¢jo kakovost ekonometri¢nih ocen (Asteriou,
Hall, 2007, str. 344). Panelna tehnika nam omogoca zajetje med spremenljivkami v modelu v
daljSem obdobju ter hkrati omogoca izlo€itev specifi¢nih in ¢asovno invariantnih uinkov za
posamezno presecno enoto. Pridobljene ocene parametrov so torej bolj nepristranske (Rojec et
al., 2002, str. 318).

Panelni podatki imajo zaradi kombinacije presecnih podatkov in podatkov ¢asovnih vrst vecjo
informativno vrednost in so bolj primerni za proucevanje dinamike sprememb dolocenega
pojava. Panelni podatki upostevajo tudi razlikovanje presecnih enot in da obstajajo razlike v
razli¢nih ¢asovnih obdobjih.

Pri analizi panelnih podatkov izbiramo med modelom s stalnimi ucinki (angl. fixed effects
model; FEM) in modelom s sluc¢ajnimi ucinki (angl. random effects model;, REM) s pomocjo
Hausmanovega testa, ki omogoca oceno, ali so pojasnjevalne spremenljivke korelirane s
posameznimi ucinki. Prednost modela s stalnimi ucinki je, da je konsistenten tudi takrat, ko so
ocenjene vrednosti korelirane s posameznimi individualnimi uginki. Hausmanov test*' pa nam
pove, ali je tudi model s sluc¢ajnimi ucinki ustrezen za oceno panelnih podatkov. Tako testiramo
nic¢elno hipotezo (Hy), ki pravi, da je metoda REM konsistentna in ucinkovita ter alternativno
hipotezo (H;), po kateri je REM metoda nekonsistentna (Asteriou & Hall, 2007, str. 349). Ker je
vrednost Hausmanove statistike v prou¢evanem modelu nizka (X2 < ch ), ne moremo zavrniti
nic¢elne hipoteze, kar pomeni, da je model s slu¢ajnimi uc¢inki (REM) bolj primeren.

2 g = (BFE - gREY Var(ﬁFE)_Var(ﬁRE)]‘l(ﬁFE _'BRE)z ;(z(k)
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3.2.8.1.2 Model

Korelacijo poslovnih ciklov je mogoce preverjati s korelacijo realnega BDP, zaposlenosti in
indeksov industrijske proizvodnje. Zaradi pomanjkljivih podatkov na podro¢ju zaposlenosti ter
indeksov industrijske proizvodnje, za izracun korelacije poslovnih ciklov uporabim le podatke za
realni BDP. Skupaj torej panel tvorijo podatki za 10 drzav (Ceska, Slovaska, Madzarska,
Poljska, Slovenija, Latvija, Litva, Estonija Ciper in Malta) v ¢asovnem obdobju 8 let (1999-
2006), kar pomeni 80 opazovanih enot.

Osnovni model izhaja iz modela, ki sta ga v svoji Studiji uporabila Frankel in Rose (1996):

Corr(Q,-’j,Qi,j)Z a+ﬁ(]Ti,j)+Vi,j €)

Corr(Qij, Qij) predstavlja iz cetrtletnih podatkov izraCunane letne bilateralne korelacijske
koeficiente, pri Cemer drzava i predstavlja celotno evroobmocje (EA-12), drzava j pa je
posamezna drzava — vsaka izmed novih ¢lanic EU.

Kakor je razvidno iz modela, korelacijo poslovnih ciklov pojasnjuje funkcija trgovinske
intenzivnosti. Trgovinsko intenzivnost pa je mogoce opredeliti s pomocjo razli¢nih indeksov:

X,
» Izvoz: IT,, =—'—
TOX + X,
M,

= Uvoz: IT =— 4)
M, +M,

X, +M,;
X+ X, +M, +M,

» Celotna trgovina: IT, ; =

V enacbah (4), ki opredeljujejo indeks trgovinske intenzivnosti X in M;; predstavljata izvoz in
uvoz med drzavama i in j, pri ¢emer i1 predstavlja celotno evroobmocje, j pa posamezne drzave
(Ceska, Slovaska, Madzarska, Poljska, Slovenija, Latvija, Litva, Estonija, Ciper in Malta).
Vkljucevanje razli¢nih indeksov kot pojasnjevalnih spremenljivk nam omogoci primerjavo med
razlicnimi modeli in odlocitev za indeks, ki je najbolj$i za pojasnjevanje odvisnosti med
korelacijo poslovnih ciklov in intenzivnostjo trgovine.

3.2.8.1.3 Rezultati in ugotovitve

Korelacija poslovnih ciklov

S pomocjo cetrtletnih podatkov o realnem BDP proucevanih drzav in evroobmoc¢ja izraCunam
letne korelacijske koeficiente, ki sluzijo kot odvisna spremenljivka v prouc¢evanem modelu. Pri
tem zelim uporabiti za merjenje korelacije poslovnih ciklov BDP, zaposlenost in indeks
industrijske proizvodnje. Zaradi pomanjkljivih podatkov o zaposlenosti v evroobmodju ter
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prekratke serije dostopnih podatkov, uporabim le realni BDP. Za izra¢un korelacijskih
koeficientov so potrebne stacionarne serije, zato podatke prera¢unam v stopnje rasti. Iz
cetrtletnih podatkov tako izracunam letne korelacijske koeficiente in jih vklju¢im v model kot
odvisno spremenljivko.

S Slike 13 je razvidno, kako sinhronizirana so gospodarstva z evroobmocjem ter kako se je
korelacija skozi leta spreminjala. V analizo ni vklju¢ena Malta zaradi manjkajo¢ih podatkov v
celotni ¢asovni vrsti.

Slika 13: Gibanje korelacijskih koeficientov v obdobju 1996-2006
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Vir: Eurostat, lastni izracun

Iz analize gibanja korelacijskih koeficientov (Slika 14), lahko ugotovimo, kako usklajeno je bilo
gibanje BDP proucevanih drzav glede na evroobmocje v zadnjih 10 letih. Navkljub razmeroma
visokim in pozitivnim koeficientom izstopata Slovaska in Litva, katerih korelacijski koeficient v
dolocenih obdobjih doseze celo negativne vrednosti. Razlog za takSno gibanje v Litvi so
posledice ruske krize, saj je imela drzava zaradi tega v dolocenem obdobju negativno
gospodarsko rast. Na Slovaskem pa je leto 1998 pomenilo vrhunec makroekonomske krize, ki
se je prav tako odrazala v negativnih stopnjah gospodarske rasti. Z zamenjavo vlade oktobra
1998 so se razmere pricele izboljSevati.

Trgovinska intenzivnost

Odvisno spremenljivko — korelacijo poslovnih ciklov, skusam pojasniti s pomocjo razli¢nih
indeksov trgovinske intenzivnosti.

Ocene modela s stalnimi ucinki (FEM) in ocene modela s slucajnimi ucinki (REM) kazejo

pozitivno povezanost med bilateralno trgovinsko intenzivnostjo in korelacijo poslovnih ciklov
med evropskimi drzavami. Vse ocene so bile izvedene za 12 drzav evroobmocja, kar je
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predstavljalo samostojno enoto ter 10 drzav, ki so v EU vstopile leta 2004. Na podlagi rezultatov
Hausmanovega testa se odlo¢im za model s slucajnimi ucinki, ki da boljSe rezultate. V sploSnem,
neodvisno od indikatorja trgovinske intenzivnosti (indeks, ki vkljucuje uvoz, izvoz ali celotno
trgovino), rezultati potrjujejo hipotezo, ki sta jo zastavila ze Frankel in Rose, da gre za pozitivno
povezanost med trgovino in korelacijo poslovnih ciklov.

Tabela 16: Ocena po metodi REM za obdobje 1996-2006:

REM ocena za obdobje 1999 -2006

Intenzivnost trgovine

IT;; (izvoz) IT;; (uvoz) IT;; (skupno)
Korelacija 11,5298 12,54198 12,197
poslovnih ciklov (0,045) (0,069) (0,054)
(BDP)
R’ 0,2233 0,1914 0,2103
Hausman : y* 0,14 0,16 0,15

e 0,7046 0,6908 0,6973

N=79, verjetnost p je podana v oklepajih
Vir: Lastni izracun

Ocene, ne glede na izbiro indeksa trgovinske intenzivnosti, potrjujejo pozitivno povezanost med
korelacijo poslovnih ciklov in trgovino za 10 drzav, ki so bile predmet proucevanja. Na podlagi
Hausmanovega testa in boljSih verjetnosti izberemo model s slu¢ajnimi uc¢inki (REM) — Tabela
16. 1z Tabele 16 je razvidno, da so bili ocenjeni koeficienti 11,5298 12,54198 in 12,197 za
trgovinsko intenzivnost, izraCunano na podlagi indeksov izvoza, uvoza in skupne trgovine. V
vseh primerih je determinacijski koeficient R* okoli 20 odstotkov, kar pomeni, da je priblizno 20
% variance korelacijskih koeficientov pojasnjene z linearno odvisnostjo medsebojne trgovinske
intenzivnosti. Preostali del pojasnjujejo ostale spremenljivke (kot npr. razlika v BDP p.c.), ki v
model niso vkljucene. Trgovinska intenzivnost se v vseh primerih izkaze za statisti¢no znacilno
pojasnjevalno spremenljivko, najbolj$a pa je ocena z indeksom, ki uposteva skupno trgovino. Pri
slednji je koeficient statisti¢no znacilno razli¢en od ni¢ pri 5 % stopnji znacilnosti.

3.3 Skupno izpolnjevanje kriterijev

V zakljuénem delu osrednjega poglavja povzemam skupno izpolnjevanje kriterijev OCA v novih
drzavah ¢lanicah EU. Preverjanje posameznih kriterijev je omogocilo vpogled v izpolnjevanje
dolocenih kriterijev. Skupna ocena, ki temelji na zgolj pribliznih ocenah izpolnjevanja
posameznih kriterijev, pa nam da celosten vpogled v izpolnjevanje kriterijev. Iz tega lahko
sklepamo, katere drzave bodo ob vkljucitvi imele vec tezav s prilagajanjem evroobmocju, saj bo
verjetnost, da jih bodo prizadeli asimetri¢ni Soki zaradi premajhne koreliranosti z evroobmocjem,
vecja. V kolikor kriteriji izpolnjevanja fleksibilnosti zasposlenih, odprtosti gospodarstva in
diverzificiranosti proizvodnje in trgovine niso izpolnjeni v zadostni meri, je ve¢ja tudi verjetnost,
da bodo tezave s prilagajanjem bolj izrazite.
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Ce povzamemo, so evropske drzave v glavnem odprte in diverzificirane. Zagotovljena sta torej
dva izmed osnovnih kriterijev OCA, medtem ko kriterij mobilnosti zaposlenih v splosnem ni
izpolnjen. Evropa prav tako ne izpolnjuje kriterija fiskalnih transferjev, presojanje o tem, ali
izpolnjuje kriterij politicne integriranosti, pa je nekoliko negotovo. Slednja kriterija sta vprasljiva
ze z vidika trenutnega evroobmocja. Verjetnost, da bi bili politi¢ni kriteriji izpolnjeni v primeru
Siritve, je Se toliko manjsa.

Tabela 17: Skupna ocena izpolnjevanja OCA kriterijev za nove drzave clanice EU

Trg dela Odprtost Podobnost Krediti/BDP Korelacija SKUPNA
gospodarstva  proizvodnje poslovnih OCENA
ciklov (povprecje)

Ceska 3 4 1.5 2.5 4 2.8
Estonija 2.5 5 4 4 5 3.9
Ciper - 2.5 3 4.5 2.5 3.1
Latvija - 3 4 4 3.5 3.6
Litva - 3 2.5 2.5 1.5 24
Madzarska 3.5 4 3 3 4.5 34
Malta - 4.5 - 5 3 4.2
Poljska 35 2 2.5 2 5 2.7
Slovenija 2 3.5 3.5 3 4 2.9
Slovaska 3 4.5 1 2.5 1.5 2.2

Opomba: Ocena 5 pomeni, da je izpolnjevanje kriterija zelo dobro in ocena 1, da je zelo slabo. Skupna ocena je vsota posameznih ocen, deljena
s Stevilom upostevanih kriterijev — povprecje.
Vir: Lastni izracun

Iz Tabele 17 je razbrati, da je izpolnjevanje kriterijev po posameznih drzavah nadvse razli¢no.
Ocenjene vrednosti temeljijo na podlagi podatkov, nanizanih v predhodnih poglavjih. Za kriterij
trga dela so za primerjavo uporabljeni podatki o skupnih indeksih zasCite zaposlenih in
brezposelnih, kar odraza fleksibilnost trga dela (Tabela 11). Odprtost gospodarstva je merjena z
razmerjem med povprecnim izvozom in uvozom v BDP v letu 2005 (Tabela 12), medtem ko je
podobnost proizvodnje ocenjena na podlagi indeksa neenakosti za leto 2006 (Slika 5). Za oceno
finan¢ne integriranosti sem izbrala indikator deleza posojil nefinan¢nim institucijam v BDP v
letu 2006 (Slika 12), korelacija poslovnih ciklov pa je ocenjena na podlagi podatkov o BDP v
obdobju od leta 1996 do tretjega Cetrtletja leta 2007 (Priloga 6). Podrobneje so razredi za
razvrstitev ocen posameznim drzavam po kriterijih prikazani v Prilogi 7.

Skupna ocena je kljub pomanjkljivim podatkom za dolocene drzave (Litva, Latvija, Ciper in
Malta) pri kriteriju fleksibilnosti trga dela primerljiva, saj je izracunana kot povprecje, pri Cemer
je upoStevano, za koliko kriterijev so na voljo podatki. Na podlagi izraCunov je mogoce
zakljuciti, da bi ob morebitni vklju¢itvi v evroobmocje imela najmanj tezav s prilagajanjem
Estonija, katere skupna ocena je najvisja. Sledijo ji Madzarska, Latvija in Ciper. Slovenija, za
katero se je izkazalo, da se po letu in pol delovanja znotraj evroobmocja Se vedno spopada z
najvijo inflacijo, se nahaja na petem mestu. Ceprav ima Malta najvi§jo skupno povpreéno
oceno, je pri razlagi le-tega potrebno upoStevati dejstvo, da so zanjo na voljo le podatki za
izracun treh kriterijev. NajveC tezav pa naj bi glede na skupno - najnizjo oceno imela Slovaska,
ki je ravno na pragu vstopa v evroobmocje.
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Pri izpolnjevanju kriterijev OCA pa ne smemo pozabiti na kriterij endogenosti, ki pravi, da bo
usklajenost poslovnih ciklov in posledi¢no medsebojna trgovina narasla po vkljucitvi v valutno
unijo.

Relativno dobra pripravljenost z vidika OCA kriterijev pa je tudi odli¢no izhodisc¢e za doseganje
ustrezne realne in nominalne konvergence. Kakor je izpostavljeno ze v prvem delu magistrskega
dela, je doseganje nominalne konvergence v smislu izpolnjevanja maastrichtskih kriterijev tudi
formalni pogoj za vstop v evroobmocje, pri ¢emer je potrebno poudariti, da le doseganje
dolocene stopnje realne konvergence Se pred vstopom v evroobmodje, zagotavlja lazje
prilagajanje. Za razliko od kriterijev OCA, ki temeljijo na ekonomski teoriji, tega ne moremo
trditi za razprave o odlocanju med nominalno in realno konvergenco. Znova si lahko zastavimo
vprasanje prioritet skupne monetarne politike in fiskalne politike v posameznih drzavah (v
skladu s Paktom stabilnosti in rasti). Ali bodo ucinkovite pri pospeSevanju dolgoro¢ne
gospodarske rasti, kar je tudi cilj realne konvergence, ali pa bodo politike bolj usmerjene v
izpolnjevanje nominalnih konvergencnih kriterijev, ki bi drzavam omogocili vstop Vv
evroobmocje. Ravno zaradi razli¢nih ciljev posameznih drzav in skupne monetarne politike je s
tem povezana problematika glasovanja o ukrepih monetarne politike in morebitnih posledicah le-
tega. Ce dolgoroéno upostevamo teorijo endogenosti, naj bi se s¢asoma tudi nove drzave dovolj
integrirale, cilji njihovih makroekonomskih politik pa naj bi postali skladni s cilji starih drzav
¢lanic EU. V tem primeru tudi neenakovredno glasovanje v primeru rotacije glasovalnih pravic
ne bo predstavljalo vecjih tezav. Vprasanje, ki si ga lahko zastavimo, pa je le, kako dolg je
pravzaprav dolgi rok.
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SKLEP

V magistrskem delu sem izpostavila Siritev evroobmocja z vidika optimalnosti valutnega
podro&ja in potrebnih institucionalnih sprememb. Ze sama asimetriéna Siritev evroomogja, ki
pomeni podvojitev Stevila ¢lanic ob zgolj priblizno 7 % povecanju BDP, implicira dejstvo, da so
potrebne spremembe z vidika institucionalne ureditve na eni strani ter presoja o ekonomskih
posledicah na drugi strani.

Hipotezo o institucionalnih spremembah z vidika odlocanja organov odlocanja v Evrosistemu,
navedeno v uvodnem poglavju, sem uspela delno potrditi. Institucionalne spremembe se namre¢
obetajo, ko se bo evroobmocju pridruzila Se 16. drzava ¢lanica. Z uvedbo koncepta rotacije bo
priSlo do spremenjene razdelitve glasovalne moci med starimi in novimi drzavami ¢lanicami.
Nadaljnja Siritev, ki omogoca oblikovanje posameznih skupin drzav s skupnimi interesi, ki se
zaradi mnogo bolj heterogene valutne unije ne ujemajo z interesi starih drzav €lanic, bi lahko
povzrocila neenakovredno zastopanje in glasovanje v prid drzavam, ki imajo z vidika BDP
manjS$o teZo v evroobmocju. Sistem rotacije, po katerem pogostost glasovanja temelji tudi na
ekonomski tezi drzave clanice, nekoliko omili navedene posledice. Spremembe nacina
glasovanja so zagotovo korak v pravo smer bolj pravi¢nega in enakovrednega zastopanja drzav,
le ¢as pa bo pokazal, ¢e je to dovolj za zagotovitev nadaljnjega kredibilnega vodenja monetarne
politike, ki deluje v splosno korist evroobmocja.

V okviru magistrskega dela sem uspela delno potrditi tudi hipotezo, da nadaljnja Siritev
evroobmocja zmanjSa verjetnost optimalnosti v skladu s teorijo OCA. Na podlagi empiricnega
preverjanja prisotnosti asimetricnih Sokov v drzavah potencialnih ¢lanicah evroobmocja, je
mogoce potrditi, da so nove drzave ¢lanice EU bolj izpostavljene asimetricnim Sokom. To je tudi
razlog, da je izpolnjevanje kriterijev OCA Se toliko bolj pomembno, saj je tako omogoceno
prilagajanje kljub odsotnosti mehanizma deviznega teCaja. Med kriteriji je potrebno izpostaviti
mobilnost zaposlenih, ki v Evropi — znotraj evroobmoc¢ja in med potencialnimi c¢lanicami
evroobmocja - zaradi jezikovnih, kulturnih in institucionalnih ovir, Se ni dosezena. Po drugi
strani se razmere na trgih dela z vidika nadomestil za brezposelnost, zakonodaje za zaScito
zaposlenih in fleksibilnosti pla¢ izboljSujejo v smeri vecje fleksibilnosti tudi v novih ¢lanicah
EU. Klasi¢na kriterija, ki spremljata teorijo OCA Ze od samega razvoja — odprtost gospodarstva
in njegova diverzificiranost, sta razlicno izpolnjena gleda na posamezne drzave. V splosnem je
izpolnjevanje zadovoljivo, Se bolje pa je ob predpostavki teorije endogenosti, po kateri se le-to z
vkljucitvijo Se poveca, saj je usklajenost poslovnih ciklov in medsebojne trgovine vecja. Slednje
sem s pomocjo ekonometricnega modela potrdila tudi v okviru preverjanja tretje hipoteze, ki
pravi, da tudi za nove potencialne drzave Clanice evroobmocja velja pozitivna povezava med
korelacijo poslovnih ciklov in intenzivnostjo trgovine. Kriterij financne integracije je med
najkompleksnejSimi, njegovo izpolnjevanje pa se razlikujem po posameznih segmentih
finanCnega sistema. V sploSnem se potencialne drzave clanice evroobmocja kot nekdanje
tranzicijske drzave soocajo s podrazvitostjo finan¢nih sektorjev. Dohitevanje ravni finan¢no
razvitejSih drzav Clanic pa je razvidno iz naraS¢ajocega deleza posojil nefinancnim institucijam,
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ki je v veliki meri prisotno v zadnjih letih. Kar zadeva izpolnjevanje politi¢nih kriterijev ter
kriterija fiskalnih transferjev je prav gotovo najteze podati argumentirano oceno, saj je merjenje
teh kriterijev oteZzeno, ocena pa je zgolj rezultat subjektivne presoje.

V splosnem so potencialne drzave ¢lanice evroomocja, sode¢ po kriterijih OCA, relativno dobro
pripravljene na clanstvo v evroobmocju. Glede na klasicne kriterije, kot so trgovinska
integracija, korelacija poslovnih ciklov in dejanska mobilnost proizvodnih dejavnikov, so na
podobni ravni kot stare &lanice evroobmodja. Ce predvidevamo tudi nadaljnji hiter proces
integracije s ¢lanicami evroobmocja in med seboj, se v nadaljevanju lahko Se dodatno zmanjsa
izpostavljenost asimetricnim Sokom Se pred vstopom v evroobmocje. Po vstopu v valutno unijo
pa bo enotna monetarna politika pripomogla k $e hitrejSemu razvoju trgovinskih vezi znotraj
evroobmocja, nadaljnji sinhronizaciji poslovnih ciklov ter povecanju mobilnosti proizvodnih
dejavnikov znotraj unije.

Odgovori delno pojasnjujejo, zakaj ostaja projekt skupne valute nekoliko kontroverzen. Ne
zagovorniki ne nasprotniki oblikovanja skupne unije niso uspeli utemeljiti neizpodbitnih
argumentov. Pricakovati je bilo, da se je OCA teorija osredotocila le na ovrednotenje stroskov in
je koristi imela za samoumevne. Vendar pa tako koristi kot stroskov ni mogoce meriti, OCA
kriteriji niso ¢rno-beli in le redko so popolnoma izpolnjeni oz. popolnoma krSeni. V kon¢ni fazi
je z ekonomskega vidika nemogoce sprejeti kon¢no odlocitev in oblikovanje valutne unije ostaja
rezultat politi¢nih premislekov.

Delno izpolnjevanje OCA kriterijev implicira tudi dejstvo, da je bila odlo€itev o uniji Ze sprejeta
in da je moc¢ pricakovati Se stroske. OCA teorija identificira stroske in zakljucuje, da se bodo
stroski pojavili predvsem na trgih dela in da bi bilo potrebno ponovno premisliti o sistemu
fiskalnih transferjev, kar pa se v primeru nadaljnje Siritve izrazi v e kompleksnejSem problemu.
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PRILOGE

Priloga 1: PODROBNEJSA ANALIZA EKONOMSKE KONVERGENCE
CIPRA IN MALTE

Cenovna gibanja

Da bi omogocili podrobnejsi pregled trajnosti cenovnih gibanj, je povprecna stopnja inflacije po
harmoniziranem indeksu zivljenjskih potrebs¢in (v nadaljevanju HICP) v 12-mese¢nem
referenc¢nem obdobju od aprila 2006 do marca 2007 ocenjena glede na ekonomsko uspesnost
drzave clanice pri doseganju cenovne stabilnosti v zadnjih desetih letih. Pri tem je posebna
pozornost posvecena usmeritvi denarne politike, zlasti temu, ali so si denarne oblasti prizadevale
predvsem za doseganje in ohranjanje cenovne stabilnosti, ter dejstvu, ali so tudi druga podrocja
gospodarske politike prispevala k doseganju tega cilja. Poleg tega so upostevani tudi vplivi
makroekonomskega okolja na doseganje cenovne stabilnosti.

V referen¢nem obdobju od aprila 2006 do marca 2007 je bilo uporabljeno netehtano aritmeti¢no
povprecje stopenj inflacije v naslednjih treh drzavah EU z najnizjo stopnjo inflacije: Finska (1,3
%), Poljska (1,5 %) in Svedska (1,6 %). Tako je povpre¢na stopnja 1,5-odstotna, in ko se k temu
pristeje 1% odstotne tocke, znasa referen¢na vrednost 3,0 % (ECB, 2007, str. 8).

Napovedana referenc¢na vrednost je predmet precejsnih negotovosti, saj je izraCunana na podlagi
inflacijskih napovedi treh drzav ¢lanic z najnizjo inflacijo v napovedanem obdobju, kar poveca
prag odstopanja (EK, 2007g, str. 3).

Na Cipru je v referenénem obdobju 12-mese¢na povprecna stopnja inflacije po HICP znaSala
2,0 %, na Malti pa 2,2 % - v obeh primerih kar precej pod referencno vrednostjo 3,0 %,
doloceno v skladu z zahtevami PES.

Kot kaze pregled daljSega preteklega obdobja, je bila inflacija po HICP na Cipru obrzdana, saj so
bila obdobja relativno visoke inflacije zgolj obcasna; tudi na Malti je bila relativno stabilna, saj
se je v obdobju 1999-2006 pretezno gibala med 2 % in 3 %, pod referen¢no mero pa je bila
inflacija na Cipru od avgusta 2005 dalje.

Tak$no dolgoro¢no gibanje inflacije v obeh drzavah odraza Stevilne pomembne politicne
odlocitve, zlasti dolgoletno tradicijo vezanega deviznega tecaja, ki sega na Cipru v leto 1960, na
Malti pa od pridobitve neodvisnosti dalje — od leta 1964. Od leta 1992 dalje je bil ciprski funt
sprva vezan na ECU in kasneje na evro, Malta pa je vzdrzevala rezim, vezan na koSarico valut
(funt-dolar-evro). 2. maja 2005 sta obe drzavi vstopili v ERM II s standardnim razponom nihanja
v visini 15 %. K relativno obrzdani inflaciji je na Cipru pripomogla tudi liberalizacija trgov
proizvodov in mreznih dejavnosti.



Glede prihodnjega gibanja inflacije so se zadnje razpolozljive napovedi najpomembnejSih
mednarodnih institucij za Ciper gibale od 1,3 % do 2,1 % za leto 2007 in od 1,9 % do 2,1 % za
leto 2008; za Malto pa od 1,4 % do 2,4 % za leto 2007 in od 2,1 % do 2,3 % za leto 2008.
Tveganja glede napovedi inflacije so bila usmerjena navzgor, kar je povezano s ponovnim
zviSanjem cen energentov (ECB, 2007, str. 27, 29).

Slika 1: Gibanje indeksa HICP na Cipru v zadnjih 10 letih
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Slika 2: Gibanje indeksa HICP na Malti v zadnjih 10 letih
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Fiskalna gibanja

Vzdrznost stanja javnih financ pomeni, da je dosezeno proracunsko stanje brez Cezmernega
primanjkljaja, v skladu s 104(6). clenom PES. V skladu s tem ¢lenom so zahteve javnofinancne
discipline naslednje:

* razmerje med nacrtovanim ali dejanskim javnofinanénim primanjkljajem in BDP ne sme
presegati referenéne vrednosti (ki je v Protokolu o postopku v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem opredeljena kot 3 % BDP), razen:

— Ce se je to razmerje znatno in stalno zmanjsevalo ter doseglo raven blizu referencéne
vrednosti, ali

— Ce je preseganje referencne vrednosti le izjemno in zacasno, razmerje pa ostaja blizu
referen¢ne vrednosti;

* razmerje med javnim dolgom in BDP ne sme presegati referencne vrednosti (ki je v
Protokolu o postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem opredeljena kot 60 % BDP),
razen ¢e se razmerje znizuje v zadostnem obsegu in se dovolj hitro priblizuje referencni
vrednosti (ECB, 2007, str. 10).

V zvezi z vzdrznostjo javnih financ se rezultat v referencnem letu 2006 pregleda z vidika
uspesnosti drzave Clanice v zadnjih desetih letih. Struktura javnega dolga je obravnavana s
posebnim poudarkom na delezu kratkoro¢nega dolga in dolga v tuji valuti ter njunem gibanju. V
preucitvi gibanja deleza primanjkljaja je potrebno upostevati vplive cikliénih in necikli¢nih
dejavnikov. Pri oceni prihodnjih gibanj se pregledajo proracunski nacrti drzav in nedavne
napovedi Evropske komisije za leto 2007, pri ¢emer je upoStevana srednjeroCna fiskalna
strategija, kot je opisana v konvergen¢nem programu (ECB, 2007, str. 11).

Ciper v casu nastanka konvergen¢nega poroCila ni bil predmet odlo¢be Sveta o obstoju
¢ezmernega primanjkljaja. V referen¢nem letu 2006 je zabeleZil proracunski primanjkljaj v visini
1,5 % BDP, kar je precej pod referen¢no vrednostjo. EK je napovedala, da bo leta 2007 znasal
1,4 % BDP. Delez javnega dolga v BDP je v letu 2006 padel na 65,3 % in naj bi se po napovedih
v letu 2007 Se dodatno zmanjsal na 61,5 %, kar pa je Se vedno nad referen¢no vrednostjo 60 %.
Potrebna bo nadaljnja konsolidacija, ¢e Zeli Ciper doseci srednjeroc¢ni cilj iz Pakta za stabilnost
in rast, ki je v konvergen¢nem programu iz decembra 2006 Steviléno opredeljen kot cikli¢no
prilagojen primanjkljaj brez zacasnih ukrepov v visini 0,5 % BDP. Glede drugih fiskalnih
dejavnikov v letu 2006 delez primanjkljaja v BDP ni presegel deleza javnih investicijskih
odhodkov v BDP (ECB, 2007, str. 28).

Malta pa je bila v Casu nastanka konvegrenecnega porocila predmet odloc¢be Sveta o obstoju
Gezmernega primanjkljaja’, kljub temu, da je v referenénem letu 2006 imela proratunski
primanjkljaj v visini 2,6 % BDP, kar je pod referen¢no vrednostjo.

' Odlogitev Sveta z dne 5. julij 2004, 2005/186/EC, OJ L 62, 9.3.2005, str. 21.
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Sicer je bil proracunski primanjkljaj relativno visok v zacetku leta 2000, visek 10 % pa je
dosegel leta 2003. Od takrat dalje je primanjkljaj upadal zaradi programa vladne fiskalne
konsolidacije. Zaradi zaCasnih ukrepov fiskalne politike se je primanjkljaj v letu 2006 zmanjsal
za 0,7 % BDP, medtem ko bi brez teh ukrepov znasal 3,3 % BDP. EK je za leto 2007
napovedala zmanjSanje proracunskega primanjkljaja na 2,1 % BDP (EK, 2007g, str. 6).

Delez javnega dolga je izjemno narasel v prvi polovici tega desetletja in je vrh dosegel leta 2004,
ko je znasal 74 % BDP. Od leta 2005 dalje je upadal in v letu 2006 je delez javnega dolga v BDP
padel na 66,5 % BDP, kar je predvsem posledica privatizacije. Po napovedih naj bi v letu 2007
znasal 65,9 %, kar je Se vedno nad referen¢no vrednostjo 60 %. V Mnenju z dne 27. februarja
2007 o decembrskem konvergencnem programu pa Svet ugotavlja, da se javni dolg zmanjSuje in
v ustreznem tempu priblizuje 60 %.

Nadaljnja konsolidacija bo vsekakor potrebna, ¢e zeli Malta doseci srednjerocni cilj, dolocen v
Paktu stabilnosti in rasti, ki je v konvergenénem programu iz decembra 2006 Stevil¢no
opredeljen kot uravnotezen, cikli¢no prilagojen proracun brez zacasnih ukrepov (ECB, 2007, str.
30).

V skladu z zadnjimi gibanji in po napovedih EK za leto 2007 je EK v konvergen¢nem porocilu
ocenila, da je presezni deficit ustrezno zmanjsan pod 3 % BDP in da se delez javnega dolga v
BDP prav tako ustrezno priblizuje 60 % BDP. EK je tako priporocila, da Svet prekli¢e odlocitev
0 obstoju preseznega deficita na Malti (EK, 2007g, str, 6).

Slika 3: Gibanje deficita in javnega dolga kot del BDP na Cipru v zadnjih 10 letih
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Slika 4: Gibanje deficita in javnega dolga kot del BDP Malti v zadnjih 10 letih
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Gibanja deviznega tecaja

121(1). ¢len PES zahteva upoStevanje normalnih mej nihanja, predvidenih mehanizmov
deviznega teCaja evropskega monetarnega sistema v obdobju najmanj dveh let brez devalvacije
glede na valuto katerekoli druge drzave ¢lanice.

Merilo sodelovanja v mehanizmu deviznega te¢aja pomeni, da je drzava clanica upoStevala
normalne meje nihanja, predvidene z mehanizmom deviznega tecaja evropskega denarnega
sistema, brez hujsih napetosti vsaj zadnji dve leti pred pregledom. Drzava ¢lanica v tem obdobju
zlasti ne sme na lastno pobudo devalvirati dvostranskega osrednjega tecaja svoje valute glede na
valuto druge drzave Clanice.

Ciper in Malta sodelujeta v mehanizmu deviznega te¢aja ERM II od 2. maja 2005. UspeSnost
gibanja njunih valut do evra se ocenjuje v obdobju od 27. aprila 2005 do 26. aprila 2007. Teéaj
valute obeh drzav do evra pa je bil v prouc¢evanem obdobju ocenjen kot stabilen.

Pregled stabilnosti te¢aja do evra se osredotoca tudi na to, ali je teCaj blizu centralne paritete v
ERM II, upostevaje dejavnike, ki bi lahko privedli do apreciacije. Pri tem Sirina razpona nihanja
v ERM II ne posega v oceno merila stabilnosti deviznega tecaja (ECB, 2007, str. 12).

Poleg uspeSnosti nominalnega teCaja do evra se na kratko ocenijo tudi podatki, ki kazejo
vzdrznost trenutnega deviznega tecaja. Ti podatki temeljijo na gibanju realnega dvostranskega in
efektivnega tecaja, tekocem, kapitalskem in finan¢nem rac¢unu placilne bilance ter na neto stanju
mednarodnih naloZb v daljSem obdobju.



Ciprski funt in malteSka lira sodelujeta v ERM II od 2. maja 2005, tj. v dvoletnem
referenc¢nem obdobju med majem 2005 in aprilom 2007. Centralna pariteta ciprske valute je bila
dolocena na ravni 0,585274 funta za evro (tudi tecaj, po katerem se je funt na zacetku leta 1999
enostransko vezal na evro), centralna pariteta malteske valute pa je bila dolo¢ena na ravni
0,429300 lire za evro (tudi trzni te¢aj ob vstopu v ERM II). Obe valuti imata dolo¢en standardni
razpon nihanja v visini +15 %. Dogovor o sodelovanju v ERM II je temeljil na trdnih zavezah
Cipra in Malte na podro¢ju Stevilnih politik. Tako je Ciper vse od vstopa v ERM II vodil politiko
stabilnega tecaja do evra in tudi Malta je v skladu s svojo napovedjo od vstopa v ERM II
ohranjala tecaj malteske lire do evra na ravni centralnega tec¢aja (ECB, 2007, str. 28, 30).

Kar zadeva ostala zunanja gibanja, je Ciper dosledno poroc¢al o skupnem primanjkljaju tekocega
in kapitalskega racuna placilne bilance, ki je bil obCasno velik. Primanjkljaj se je veCinoma
financiral z neto prilivi neposrednih nalozb (delno v obliki reinvestiranih dobickov) in
kapitalskimi prilivi v obliki ,,ostalih nalozb”, pretezno depozitov in posojil nerezidentov. Ker so
kapitalski prilivi med letoma 2004 in 2006 presegali primanjkljaj tekocega in kapitalskega
racuna, so se v tem obdobju povecale uradne rezerve Cipra (ECB, 2007, str. 28).

Malto zaznamuje primanjkljaj na teko¢em in kapitalskem racunu. Prav tako kot na Cipru se je
primanjkljaj financiral z neto kapitalskimi prilivi, ki so povzrocili tudi poveCanje rezerv.
Volatilnost zunanjih racunov ter spremembe v placilni bilanci odrazajo majhnost ter odprtost
gospodarstva, v katerem ima posamezna transakcija lahko velik vpliv na plac¢ilno bilanco (ECB,
2007, str. 54).

Gibanja dolgoroc¢nih obrestnih mer

Trajnost dosezene konvergence in sodelovanje drzave Clanice v mehanizmu deviznega tecCaja
evropskega monetarnega sistema se po 121(1). ¢lenu PES kaZe v ravni dolgoro¢nih obrestnih
mer. Merilo konvergence obrestnih mer pomeni, da ima drzava Clanica v enem letu pred
pregledom tako povpre¢no dolgoro¢no obrestno mero, ki ne presega za veC kakor 2 odstotni
tocki povpreéne dolgoroéne obrestne mere” najveé treh drzav &lanic z najbolj§imi doseZenimi
rezultati glede stabilnosti cen.

Dolgoroc¢na obrestna mera se izracuna kot aritmeti¢no povprecje zadnjih 12 mesecev, za katere
so bili na razpolago podatki o HICP.

V referencnem obdobju, od aprila 2006 do marca 2007, so dolgoro¢ne obrestne mere teh treh
drzav z najnizjo inflacijo znasale 3,8 % (Svedska), 3,9 % (Finska) in 5,3 % (Poljska). Tako je
povpre€na obrestna mera 4,4 %. Ko se k tej priStejeta Se 2 odstotni tocki, znasa referen¢na
vrednost 6,4 % (ECB, 2007, str. 12-13).

* Obrestne mere se izradunajo na podlagi dolgoro¢nih drzavnih obveznic ali primerljivih vrednostnih papirjev.
Upostevajo se razlike v definicijah posameznih drzav.



Dolgoroc¢ne obrestne mere na Cipru so bile v referenénem obdobju na ravni 4,2 %, na Malti pa
na ravni 4,3 %, kar je precej pod referen¢no vrednostjo kriterija obrestnih mer, ki znaSa 6,4 %.
Dolgoro¢ne obrestne mere, kakor tudi razlika med njimi in donosnostjo drzavnih obveznic v
evroobmocju, so se v zadnjih letih na splo$no zmanjsale (ECB, 2007, str. 28,30).



Priloga 2: TEHNICNE PRIPRAVE NA PREVZEM EVRA (CIPER, MALTA,
SLOVENIJA)

Placilni in poravnalni sistemi

Na podrocju placilnih in poravnalnih sistemov Evrosistem ze od leta 1999 deluje v okviru
sistema TARGET', ki se uporablja za poravnavo operacij skupne monetarne politike ter ostalih
placil vec¢jih vrednosti v evrih. Z 19. novembrom 2007 je TARGET nadomestil nov, izboljSan
sistem, imenovan TARGET2, v katerega sta se vkljucila tudi Ciper in Malta. Ciper je na nov
sistem presel iz dosedanjega TARGET-a, v katerega je bil vkljucen od 4. decembra 2006 preko
nemskega sistema RTGSplus. Malta pa je pred TARGET2 uporabljala domac¢ placilni sistem,
imenovan MaRIS za poravnavo domacih placil, v TARGET pa je bila prav tako vklju€ena preko
nemskega sistema (NECC, 2007, str. 34).

Testiranje za migracijo v sistem TARGET2 je preSlo v kon¢no fazo maja 2007. Ciprska
centralna banka je pripravila tudi krizni nacrt za primer, ¢e migracija Se ne bi bila mogoca do
takrat, ko bi Ciper prevzel evro (CBC, 2007, str. 47).

Banka Slovenije se je v ¢asu priprav na prevzem evra vkljucila v sistem TARGET. V okviru
priprav je bilo potrebno spremeniti tudi Zakon o placilnem prometu. Spremembe so narekovale
poslovne zahteve vkljucitve v TARGET (BS in Vlada RS, 2005a, str. 18).

Operacije monetarne politike

Po prevzemu evra 1. januarja 2008 sta se tudi ciprska in malteSka centralna banka, tako kot leto
dni prej Banka Slovenije, odpovedali vodenju samostojne monetarne politike, saj je ena
bistvenih sprememb vkljucitve v enotno valutno obmocje skupna monetarna politika, ki jo vodi
ECB. Vzporedno sta priceli tudi ciprska centralna banka (CBC) in malteska centralna banka
(CBM) sodelovati pri izvajanju operacij odprtega trga in uravnavanju likvidnosti. Partnerji
centralnih bank za izvajanje takSnih transakcij so kreditne institucije, ki izpolnjujejo dolocene
kriterije. Na podlagi Splosne dokumentacije za implementacijo monetarne politike v
evroobmocju je bilo potrebno spremeniti nekatere pravne podlage nacionalne zakonodaje ter
prilagoditi tehni¢no infrastrukturo, ki omogoca izvajanje monetarnih operacij. Po uvedbi evra pa
je bilo potrebno implementirati tudi Uredbo ECB/2003/9 o obveznih rezervah kreditnih institucij
(CBC, 2007, str. 48).

Statistika

Vkljucitev v evroobmocje je mocno povecala obveznost centralnih bank tudi glede statisticnega
porocanja ECB. V ta namen so morale centralne banke izdati kar nekaj uredb ECB, s katerimi se
zavezujejo k poroCanju razlicnih statisticnih podatkov. Med pravnimi akti je tudi direktiva o
mesecni  bilanci stanja monetarnih finanénih institucij, ki vklju¢uje dolo¢be Uredbe

" TARGET je vseevropski avtomatizirani ekspresni transferni sistem bruto poravnav v realnem Gasu.

8



ECB/2001/13, pripraviti pa je bilo potrebno tudi direktivo o novem neposrednem porocanju
podatkov za potrebe statistike placilne bilance, ki je v skladu s smernico ECB/2004/15.

Bancéno finanéni sektor

Pri uvedbi evra ima seveda najpomembnejso vlogo bancni sektor. Tako kot v Sloveniji, so tudi
na Cipru in na Malti na poziv centralnih bank v posameznih bankah ustanovili posebne projektne
skupine oziroma odbore za koordinacijo aktivnosti, povezanih s prehodom na evro. Vsaka od
bank je imela na Cipru tudi posebnega koordinatorja. Na srecanjih vseh akterjev pa je bilo
dogovorjeno, kako bodo potekale posamezne aktivnosti, kot na primer preddobava evrogotovine.
Poseben poudarek je bil tudi na ponudbi ban¢nih storitev obéanom (CBC, 2007, str. 49).

Prevzem evra je vplival na celoten spekter ban¢nih operacij in je zahteval prenovo tako
racunovodskih kot tudi informacijskih sistemov. Banke so se ob brezplacni konverziji iz
nacionalne valute v evro soocile z izgubo dohodka. Pravocasna priprava bank na uvedbo nove
valute je bila zagotovo klju¢nega pomena za gladek in uspesen prehod. Pravocasna priprava pa je
bankam s podjetniskega vidika odprla tudi moznost, da so ob uvedbi evra izkoristile nekatere
konkurenc¢ne prednosti in nove priloznosti na skupnem evrskem trgu.

Vloga bank je pomembna predvsem pri sledec¢ih aktivnostih:
= Zamenjava gotovine

Ciprska in malteska centralna banka sta si zadostno koli¢ino evrobankovcev izposodili od NCB
Evrosistema®. Evrokovance s ciprsko nacionalno stranjo so kovali v kovnici na Finskem, prav
tako kot slovenske evrokovance. Evrokovance z maltesko nacionalno stranjo pa so kovali v
kovnici v Parizu.

Za distribucijo bankovcev in kovancev so bile prav tako odgovorne NCB, saj so morale
poskrbeti za ustrezno preddobavo pravsnjih koli¢in poslovnim bankam. Cilj je bil spodbujanje
izvajanja in poravnave transakcij v evrih od prvega dne dalje, Se posebej v podjetniSkem
sektorju. Banke so morale isto¢asno poskrbeti za zamenjavo gotovine v bankomatih. Javnosti je
bila na voljo ze v prvih urah leta 2008. Poleg preddobave podjetjem so bili javnosti na voljo tudi
zacetni paketki kovancev (starter-kits).

Ciprske funte je bilo mogoce zamenjati za evre brez provizije na vseh bankah in hranilnicah na
Cipru od 1. januarja 2008 dalje, in sicer 6 mesecev. Na Malti je brezplatna menjava malteskih lir
potekala Se 3 mesece po uvedbi evra. V Sloveniji je bil zadnji rok za brezpla¢no zamenjavo stare
valute v bankah in hranilnicah 28. februar 2007, kar je 2 meseca po uvedbi evra. Na centralni
banki je mogoce zamenjati staro valuto razli¢no dolgo ¢asa. V Sloveniji je menjava bankovcev
neomejena, na Malti in Cipru pa so dolocili 10 let od prevzema evra.

% Slovenija si jih je v obdobju zamenjave tolarjev za evre sposodila od avstrijske NCB, Ciper od grike, za Malto pa
ni natan¢neje opredeljeno v nacrtu aktivnosti.



» Konverzija stanj na ban¢nih racunih

Konverzija stanj na ban¢nih racunih bank in kreditnih institucij se je 1. januarja 2008 izvedla
avtomatsko, po centralnem tecaju zamenjave, brez placila provizije. Obrestne mere na depozite
in posojila so nadomestile ustrezne evrske obrestne mere, razen v primerih, ko je bila dolocena
fiksna obrestna mera, ki je morala ostati nespremenjena.

» Prilagoditev ostalih placilnih instrumentov na novo valuto

Prilagoditev na novo valuto vkljucuje tudi spremembe nekaterih placilnih instrumentov. Od 1. 1.
2007 naprej so v Sloveniji v veljavi novi placilni instrumenti za placevanje, in sicer placilni
nalog (BN 02), posebna poloznica in posebna nakaznica. Obrazci se locijo od prej$njih po barvi
(vizualno razlikovanje) inso prilagojeni mednarodnim standardom, ki veljajo za placilne
instrumente. Prilagoditev sta morala izvesti tudi Ciper in Malta. Po datumu uvedbe evra so
veljavni le Se Ceki, ki se glasijo na evro. Tudi kar zadeva elektronsko banc¢nistvo, so bili sistemi
elektronskega bancnistva poslovnih bank nekaj dni pred ciljnim datumom uvedbe evra
nedostopni (NECC, 2007, str. 33).

Komunikacijska strategija

Ciper

Pripravo strateSkega komunikacijskega nacrta je na Cipru financirala EK. Priprave so se pricele
ze v okviru sprejemanja tehni¢ne pomoci pod okriljem Twinning programa z Irsko, ki je potekal
od junija do decembra 2005. Od julija 2005 do junija 2006 pa je Ciper pod okriljem Twinning-a
sodeloval z Gréijo — nudena je bila tehni€na pomo¢ pri pripravi informacijske kampanje.

Osnovni cilj kampanje je bil pridobiti zaupanje ter podporo javnosti do uvedbe evra ter
informiranje o spremembah, prednostih ter izzivih, ki jih uvedba evra prinaSa. Prav tako je bilo
potrebno doseci pravo€asno pripravo javnega, poslovnega in finan¢nega sektorja. Intenzivnost
kampanje se je povecala konec leta 2007 in v zacetku leta 2008. V zacetnem obdobju je bila
kampanja bolj splosna, kasneje pa je bila usmerjena bolj specifi¢no.

V kampanji je sodelovalo ve¢ akterjev iz javnega in zasebnega sektorja. Med pomembnejSimi
aktivnostmi so tako organizacije razlicnih seminarjev, predstavitev in javnih dogodkov,
namenjenih razlicnim ciljnim skupinam. V okviru kampanje je bilo izpostavljeno tudi
sodelovanje z Malto ter zaveza k pravicnemu dolo¢anju cen (z.i. Fair Pricing Code) in dvojnemu
oznacevanju, nacionalna spletna stran www.euro.cy ter tako kot v Sloveniji, uvedba brezplacne
telefonske linije v smislu evrofona in distribucija evro kalkulatorjev novembra 2007.

Poudarek komunikacijske strategije je bil tudi osve$¢anje in informiranje ranljivih skupin — ljudi
s posebnimi potrebami ter informiranje prebivalcev turskega dela Cipra (CBC, 2007, str. 33).
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Malta

Informacijska in komunikacijska kampanja Malte za informiranje in izobrazevanje o
spremembah, ki jih prinasa uvedba evra, je bila namenjena sploSni javnosti in specificnim
skupinam. Informacijska kampanja se je na Malti pricela junija 2006 in je v zacetnem obdobju
stremela k vzpostavljanju doloCene zavesti tako med posameznimi krogi potrosnikov kot tudi v
splosni javnosti, glede klju¢nih sprememb in prednosti, ki jih uvedba evra prinasa. V okviru
kampanje je bila vzpostavljena posebna telefonska linija, spletna stran, oglaseval se je slogan
("Evro - v nasem skupnem interesu"), uvedbi evra so bile namenjen radijske in televizijske
oddaje, clanki v casopisih, organizirani so bili seminarji, predstavitve, razdeljevanje
promocijskega materiala. V zadnjih mesecih pred prevzemom evra so aktivnosti kampanje
postale bolj intenzivne, izdani so bili plasti¢ni evrokovanci za osnovnosolce in ljudi s posebnimi
potrebami, potekala je brezplac¢na distribucija evro-kalkulatorjev, organizirani so bili evro centri
v posameznih mestih in vaseh ter izobrazevanja za prepoznavanje ponaredkov evrobankovcev
(NECC, 2007, str. 70).

Ker je Malta med drzavami ¢lanicami EU drzava z najvecjim delezem gotovine v obtoku, je
veljala Se posebna vzpodbuda prebivalcem, da ¢im hitreje ve¢je koli¢ine malteskih lir polozijo na
racune bank in hranilnic.

Po uvedbi evra so bile aktivnosti kampanje usmerjene v podporo javnosti pri uporabi nove valute
ter krepitvi zaupanja v evro (NECC, 2007, str. 5).

Slovenija

V Sloveniji so se pri informiranju o uvedbi evra upoStevale izkusnje drzav, ki so ze uspesno
izvedle prehod na novo valuto. Prav tako pa so bila uposStevana nekatera dejstva, ki so dokaj
specifina v slovenskem okolju: evrokovanci in bankovci so bili slovenski javnosti ze znani,
predvstopno obdobje je bilo relativno kratko, na podlagi javnomnenjskih raziskav pa je bila
uvedba evra v javnosti pozitivno ocenjena.

Osnovni cilj kampanje je bil informiranje javnosti. V zacetni fazi je bil poudarek komunikacijske
kampanje na informiranju in izobrazevanju (pred in med uvajanjem evra), po uvedbi evra pa na
svetovanju. V zadnjih mesecih pred uvedbo evra je bilo bolj izrazito oglasevanje. Kampanja je
nagovarjala celotno slovensko populacijo, Se posebej pa je bila usmerjena na nekatere skupine
prebivalstva, kot so slabSe obvesceni, podezelsko prebivalstvo, ljudje s posebnimi potrebami,
manjSine in narodnostne skupine.

Osnovno sporocilo kampanje je poudarjanje prednosti, ki jih evro prinasa prebivalcem drzave in
celotnemu gospodarstvu. Poglavitni cilji pa so bili trije in sicer:

= pojasnitev priprav na zamenjavo valute;

= zagotovitev gladkega prehoda na evro;

= doseci zaupanje ljudi v novo valuto (Deloitte, 2007, str. 66).
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Osrednji nosilki kampanje sta bili Banka Slovenije in Vlada RS; vendar pa so sodelovale tudi
druge institucije, kot so Gospodarska zbornica, Zdruzenje bank in Zveza potrosnikov. Med
komunikacijska orodja, ki so bila uporabljena tekom kampanje, sodijo odnosi z mediji, javno-
mnenjske raziskave, izdaja publikacij, neposredno komuniciranje ter oglaSevanje in promocijska
gradiva. Med doloCenimi aktivnostmi posameznih izvajalcev pa bi bilo smiselno izpostaviti
nekatere, kot so postavitev spletnega mesta www.evro.si, uvedba brezpla¢nega telefona Evrofon,
izdajanje publikacij v sodelovanju z ECB in EK, izobrazevanja na Gospodarski zbornici ter
akcija Zveze potrosnikov, imenovana PriceWatch, v kateri gre za spremljanje cen in opozarjanje
na nepravilnosti pri prera¢unavanju in zaokrozevanju iz tolarjev v evre (Vlada RS, BS; 2007, str.
1-19).
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Priloga 3: JAVNOMNENJSKE RAZISKAVE PO UVEDBI EVRA (CIPER,
MALTA, SLOVENIJA)

Ciper

Zagnje raziskave Eurobarometra, ki so bile objavljene maja 2007, kazejo, da se je sprejemanje
evra na Cipru relativno povecalo. Odstotek prebivalcev, ki nasprotujejo uvedbi evra na Cipru se
je v primerjavi s septembrom 2006 zmanjSal z 59 % na 53 %. Priblizno 40 % vpraSanih se strinja
z uvedbo evra, medtem ko je bil v preteklem prou¢evanem obdobju (september 2006) ta odstotek
32. Prav tako se je povecal odstotek vpraSanih, ki meni, da so o prevzemu evra dovolj dobro
informirani.

38 % anketiranih meni, da ima uvedba evra pozitiven ucinek na nacionalni ravni, 44 % pa da
pozitivno vpliva na osebno zivljenjsko raven prebivalstva ter 43 %, da bo okrepil polozaj javnih
financ v drzavi. Kar zadeva seznanjenost z novo valuto 84 % vprasanih pozna evrobankovce in
74 % jih je ze uporabljalo. Na vprasanje, ali evro zagotavlja stabilnost cen, je 47 % vprasanih
odgovorilo pritrdilno, medtem ko jih 34 % v to ne verjame (CBC, 2007, str. 29).

Malta

Rezultati javnomnenjske raziskave na Malti zaenkrat dokazujejo znaten uspeh komunikacijske
kampanje. Rezultati ankete pravijo, da se velik delez anketiranih zaveda Casovnega poteka
uvedbe evra, 54 % vpraSanih pa pri¢akuje osebne koristi od uvedbe evra. 92 % se zaveda, da
uvedba skupne valute olajSa potovanja in 57 % jih verjame, da evro spodbuja stabilnost cen. 82
% vprasanih meni, da bo po uvedbi evra olajSano nakupovanje v tujini.

Raziskave Eurobarometra na Malti pricajo tudi, da 78 % vpraSanih verjame, da bodo lahko v
obdobju zamenjave valute ogoljufani s strani prodajalcev, le 14 % jih verjame, da je evro faktor
cenovne stabilnosti. Zaskrbljujo¢ih 65 % vprasanih misli, da bo evro povzrocil dvig cen, vendar
pa so v primerjavi z drzavljani drugih evropskih drzav MalteZzani manj zaskrbljeni zaradi
dviganja cen. Zanimiv je tudi podatek, da je bilo le 39 % vpraSanih seznanjenih s tem, da je
prevzem evra obvezen.

Zanimivo je, da si ve¢ kot polovica anketirancev Zeli ve¢jo informiranost (NECC, 2007, str. 78).

Slovenija
Za Slovenijo je znacilno, da je bila podpora javnosti ze v obdobju priprav na uvedbo evra

izjemno visoka. Nekoliko se je znizala Sele v drugi polovici leta 2007, ko so bile akcije
komunikacijske kampanje pretezno zakljucene in ko se je pojavila visoka inflacija. Ker se o
vzrokih nastajajoce visoke inflacije tudi v strokovnih krogih niso mogli poenotiti, se je v javnosti
razsiril obcutek, da je evro "kriv" za visoko rast cen zivljenjskih potrebscin. Slednje ne daje
najboljSega zgleda drzavam, ki vstopajo v evroobmocje.

Po uvedbi evra v Sloveniji je bila maja 2007 pod okriljem EK izvedena raziskava javnega
mnenja. Podrocja, ki jih je pokrivala, so naslednja:
= osebne izkuSnje z uporabo evra v (procesi zamenjave, konverzija, razlikovanje med
bankovci, razumevanje vrednosti nove valute...);



= osebne izkusnje pri dvojnem oznacevanju;

* poznavanje varnostnih znacilnosti evrobankovcev;
» tezave pri prilagajanju na evro;

= prednosti evra in negativne posledice uvedbe evra;
» viri informiranosti.

V nadaljevanju izpostavljam le nekaj najzanimivejSih rezultatov ankete, ki bi utegnili biti
pomembni tudi za nove drzave ¢lanice EMU, ki se bodo srecevale s podobnimi okoli§¢inami.

Slika 1: Zadovoljstvo glede zamenjave tolarja z evrom

Kako zadovoljni ste z zamenjavo valute?

6

4 18

23

OZelo zadovoljen
B Zadovoljen

B Nezadovoljen

48 B Zelo nezadovoljen
ONe vem

Vir: Eurobarometer, 2007, str. 6

Iz kroznega diagrama (Slika 1) je razvidno, da je 48 % vprasanih odgovorilo, da so z zamenjavo
valute zadovoljni, kar je nekoliko manj kot septembra 2006, ko jih je o zamenjavi valute imelo
pozitivno mnenje 57 %. Prav tako pa je bil odstotek nezadovoljnih z naértovanim prevzemom
evra pred samim prevzemom nekoliko visji (Eurobarometer, 2007, str. 6).

Slika 2: Politicni in ekonomski ucinki uvedbe evra

Potencialne politicne in ekonomske prednosti uvedbe evra

Pripomore v k vedji rasti, zaposlenosti
Zagotavlja niZje obrestne mere
Omogoca bolj zdrave javne finance
Pomaga pri vzdrzevanju stabilnosti cen

Izboljsa polozaj SI v medn. okolju

B Da @ Ne B Ne vem

Vir: Eurobarometer, 2007, str. 21
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Glede razli¢nih ekonomskih in politicnih u¢inkov uvedbe evra se vecina Slovencev (80 %)
strinja, da vkljucitev Slovenije v evroobmocje krepi polozaj Slovenije v mednarodni skupnosti,
nekaj manj pa jih meni, da evro prispeva k vecji stabilnosti cen, kakor je razvidno iz grafikona na
Sliki 2. Vec¢ kot polovica vprasanih pa je na tretje mesto uéinkov evra postavilo izbolj$anje stanja
javnih financ.

Slika 3: Strahovi, povezani z uvedbo evra

Strahovi povezani z uvedbo evra

Zamenjva valute povzro¢i
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Vir: Eurobarometer, 2007, str. 25

Kakor je razvidnos Slike 3, obstajajo Stevilni strahovi oziroma negativen odnos ljudi do uvedbe
evra. V primerjavi z anketo, izvedeno septembra 2006, pred uvedbo evra, so se nekateri strahovi
le malenkostno zmanjsali. Prvenstveno pa ostaja najvecji strah pred podrazitvijo cen, ki je bil
(glede na podatke o gibanju cen Zivljenjskih potrebS¢in v drugi polovici leta) upravien. Vsi
ostali strahovi nastopijo zgolj v manjSini.
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Priloga 4: SIMULACIJA RAZDELITVE DRZAV V SKUPINE V PRIMERU
UVEDBE ROTACIJE

Tabela 1: Razdelitev drzav v 3 skupine glede na stevilo glasovalnih pravic, na podlagi podatkov iz leta 2002.

Evroobmodje-18 Evroobmodje-22 Evroobmodje-25
(Evroobmodje-12, (Evroobmocje-12 in
Slovenija, Ciper, 10 NMS; brez VB,
Malta in Baltske Svedske in Danske)
drzave)
Skupina 1 Nemcija Skupina 1 Nemcija Nemcija
(4 glasovalne Francija (4 glasovalne | Francija Velika Britanija
pravice) Italija pravice) Italija Francija
Spanija Spanija Italija
Nizozemska Nizozemska Spanija
Skupina 2 Belgija Skupina 2 Belgija Nizozemska
(11 glasovalnih Avstrija (8 Avstrija Belgija
pravic) Irska glasovalnih Irska Svedska
Portugalska pravic) Poljska Avstrija
Gréija Portugalska Danska
Luksemburg Gréija Irska
Finska Luksemburg Poljska
Slovenija Finska Portugalska
Litva Ceska Gréija
Ciper Madzarska Luksemburg
Latvija Slovaska Finska
Estonija Cetka
Malta Madzarska
Skupina 3 Slovenija Slovaska
(3 glasovalne | Litva Slovenija
pravice) Ciper Litva
Latvija Ciper
Estonija Latvija
Malta Estonija
Malta

Vir: Bénassy-Quéré, Turkisch: ECB Governance in an Enlarged Eurozone, 2005, str.
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Priloga 5: REZULTATI EKONOMETRICNE ANALIZE MODELA ZA
UGOTAVLJANJE PRISOTNOSTI ASIMETRICNIH SOKOV

Tabela 1: Rezultati panelne tehnike s slucajnimi ucinki (random effects)

Ay, | BDP Industrijska proizvodnja ‘ Zaposlenost
Neprave spremenljivke za drZave
o (konstanta) 1.575432 2,274 -1,451
(3.40 )* (1,33) (-2.23)*
Cotka 1,152 3.347 -0,932
(2,54)* (3,19)* (-1,63)
Madzarska 1,793 6.290 -0,754
(3,95)* (6,00)* (-1,30)
Ciper 1,452 -0,618 1,746
(3,20)* (-0,57) (2,62)*
Estonija 5,409 6,070 0,159
(11,91)* (5,79)* (0,27)
Litva 4,41 4,321 -0,518
(9,76)* (4,12)* (-0,87)
Latviia 5,35 1,572 0,371
(11,85)* (1,61) (0,63)
Malta -1,084 i -0,772
(-2,0D)* (-1,24)
Poljska 2,398 4,972 -1,176
(5,28)* (5,26)* (-1,99)
Slovenija 2.258 1,819 -0,091
(4,79)* (1,73) (-0,16)
Slovaska 2,686 4,015 -0.369
(5,91)* (3,83)* (-0,65)
Casovne neprave spremenljivke
1997 0.963 2,607 i
(1.96)* (1,22)
1998 0,858 -0,826 i
0,17) (-0,39)
1999 -1,764 -7,215 i
(-3,58)* (-3,86)*
2000 0,554 2,216 1,420
(1,13) (1,20) (2,44)*
2001 -0,187 0,383 2,419
(-0,39) (0,21) (4,33)*
2002 -0,017 -2,098 2,276
(-0,04) (-1,13) (4,07)*
2003 0,291 0,627 2,593
(0,60) (0,34) (4,79)*
2004 1,094 1,410 2,705
(2,27)* (0,76) (4,99)*
2005 1,708 -0,318 3,399
(3,54)* (-0,17) (6,31)*
2006 2,602 2,177 4,498
(5,39)* (1,17) (8,45)*
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2,314 1,098 4,172
2007
(4,53)* (0,59) (7,52)*
Opisne statistike
R* (v %) 50,30 35,59 38,69
Stevilo opazovanj 499 388 295

Opombe: Rezultati so izracunani po metodi REM, t-statistike so zapisane v oklepajih. Zvezdica oznacuje,

intervalu zaupanja.

Vir: Lastni izracun
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Priloga 6: KORELACIJSKI KOEFICIENTI MED BDP POTENCIALNIH
DRZAV CLANIC IN BDP EVROOBMOCJA

Tabela 1: Letni korelacijski koeficienti gibanja BDP v primerjavi z BDP evroobmocja

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Ceska
0.49
0.90
0.82
0.78
0.70
0.66
0.85
0.66
0.74
0.87
0.75

Estonija
0.97
0.98
0.95
0.98
0.90
0.90
0.89
0.87
0.88
0.89
0.77

Ciper
0.47
0.45
0.40
0.40
0.36
0.23
0.60
0.51
0.49
0.65
0.50

Latvija
0.72
0.71
0.38
0.28
0.45
0.51
0.84
0.85
0.86
0.82
0.61

Litva
0.20
0.34
0.33
0.40
-0.01
-0.14
0.27
0.02
0.23
041
0.40

Madzarska

0.94
0.91
0.88
0.87
0.79
0.74
0.89
0.84
0.79
0.88
0.75

Malta

-0.31
0.36
0.44
0.63
0.69
0.59
0.56

Poljska
0.90
0.94
0.95
0.96
0.91
0.84
0.93
0.98
0.97
0.85
0.87

Slovenija
0.75
0.88
0.90
0.80
0.84
0.81
0.92
0.82
0.67
0.81
0.61

Slovaska
0.55
0.51
-0.20
0.08
0.14
0.07
0.47
0.35
0.45
0.61
0.20

Vir: Eurostat, lastni izracun

Tabela 2: Korelacijski koeficienti gibanja BDP v primerjavi z BDP evroobmocja za obdobje 1996q1-2007q3

Drzava

Ceska
Estonija
Ciper
Latvija
Litva
Madzarska
Malta
Poljska
Slovenija
Slovaska

Korealcijski koeficient

(1996-2007)

0.70
0.89
0.46
0.60
0.23
0.82
0.50
0.89
0.78
0.29

Vir: Eurostat, lastni izracun

19



Priloga 7: RAZREDI ZA DOLOCANJE OCEN PRI IZRACUNU SKUPNE
OCENE OCA

1. Fleksibilnost trga dela
Podatki o skupnih indeksih zas¢ite zasposlenih in brezposelnih, kar odraza fleksibilnost trga dela.

Visja vrednost skupne ocene pomeni, da je zasc¢ita delavcev stroga in da trg ni pretirano fleksibilen.

Tabela 1: Razredi za izracun skupne ocene OCA (trg dela)

Razred Ocena Drzave
0,0- 0,5 5

0,6-1,0 4,5

1,1-1,5 4

1,6 -2,0 3,5 Madzarska, Poljska
2,1-2,5 3 Ceska, Slovaska
2,6-3,0 2,5 Estonija
3,1-3,5 2 Slovenija
3,6-4,0 1,5

4,1-45 1

4,6 5,0 0.5

Vir: Lastni izracun

2. Odprtost gospodarstva
Podatki temeljijo na vrednosti razmerja med povpre¢jem izvoza in uvoza in BDP v letu 2005.

Tabela 2: Razredi za izracun skupne ocene OCA (odprtost gospodarstva)

Razred Ocena Drzave
Vec kot 91 5 Estonija

81 -90,9 4.5 Malta, Slovaska
71 — 80,9 4 Ceska, Madzarska
61-70,9 3,5 Slovenija
51-609 3 Latvija, Litva
41 -50,9 2,5 Ciper
31-40,9 2 Poljska
21-30,9 1,5

11-20,9 1

0- 10,9 0

Vir: Lastni izracun

3. Podobnost proizvodnje
Podatki temeljijo na indeksu neenakosti proizvodnje, izratunanem za obdobje leta 2006. Manjsi kot

je indeks neenakosti, bolj je struktura proizvodnje podobna tisti v evroobmocju in visja je ocena
delnege ocene za izracun skupne ocene OCA.
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Tabela 3: Razredi za izra¢un skupne ocene OCA (Indeks neenakosti proizvodnje)

Razred Ocena Drzave
0,01 — 0,05 5
0,06 - 0,10 4,5
0,11-0,15 4 Estonija, Latvija
0,16 —-0,20 3,5 Slovenija
0,21 - 0,25 3 Ciper, Madzarska
0,26 — 0,30 2,5 Litva, Poljska
0,31 -0,35 2
0,36 — 0,40 1,5 Ceika,
0,41 - 0,45 1 Slovaska
0,46 — 0,50 0

Vir: Lastni izracun

4. Finan¢na integracija
Za oceno financne integracije so uporabljeni podatki o delezu kreditov v BDP za leto 2006.

Tabela 4: Razredi za izracun skupne ocene OCA (Delez kreditov v BDP)

Razred Ocena Drzave
Vec kot 141 5
121 - 140,9 4,5 Ciper,
101-120,9 4 Estonija, Latvija
81-100,9 3,5
61-80,9 3 Madzarska, Slovenija
41-60,9 2,5 Ceska, Litva, Slovaska
21-40,9 2 Poljska
0-20,9 1,5

Vir: Lastni izracun

5. Korelacija poslovnih ciklov
Ocena skladnosti med poslovnimi cikli temelji na izracunanih korelacijskih koeficientih gibanja rasti

BDP v obdobju od leta 1996 do 2007.

Tabela 5: Razredi za izracun skupne ocene OCA (Delez kreditov v BDP)

Razred Ocena Drzave
0,91 - 1,00 5 Estonija, Poljska
0,81 -0,90 4.5 Madzarska
0,71 - 0,80 4 Cegka, Slovenija
0,61 -0,70 3,5 Latvija
0,51 — 0,60 3 Malta
0,41 - 0,50 2,5 Ciper
0,31 -0,40 2
0,21 - 0,30 1,5 Litva, Slovaska
0,11 -0,20 1
0,00 -0,10 0,5

Vir: Lastni izracun
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