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1. UvVOD

Slovenija je vstopila v mehanizem deviznikaiev ERM2 (Exchange rate mechanism)
konec junija 2004, dva meseca po pridobitvi polawvpegaclanstva v EU, kar odraza
odIccitev Slovenije za hiter prevzem evra. Ob vstophijelolo¢en centralni t&aj, ki znaSa
239,640 SIT za 1 EUR, trznidgj pa lahko glede na centralnicé¢ niha v dogovorjenih
mejah, ki znasajo +15 odstotkov. Vstop v ERM2 ptadgm pomemben in nujen korak na
poti do prevzema evra. Dveletno obdofignstva v ERM2 predstavlja preizkusno obdobje
Slovenije zatlanstvo v EMU (Ekonomska in monetarna unija). V tebdobju bo glavna
naloga ekonomske politike izpolnitev petih Maastis&ih kriterijev. lzpostavljenost
makroekonomskim tveganjem bocje v ERM2 kot pozneje v evroobrija. Drzava bo
namre izpostavljena v@im tveganjem Spekulativnih napadov kratkémega kapitala na
devizni t&aj, pojavi se lahko problem patanega kreditnega povpraSevanja, probletijeve
potrosnje, fiskalne vzdrznosti in podobno. To pometa bo morala Slovenija svoje
ekonomske politike usklajevati tako, da bo mbgmprejsSnji prevzem evra ter se obdobje
¢lanstva v ERM2 ne bo po nepotrebnem podaljSalo pegkrajSega predvidenega obdobja
dveh let.

V magistrskem delu sem se osreddto na mehanizem deviznihéaev ERM2, na pot
Slovenije do vstopa v evroobije. Za primerjavo razvitosti Slovenije oziroma rgen
pripravljenosti na vstop v evroobrje sem izbrala Gijo, ki je v evroobmeje vstopila kot
zadnja drzava. Slovenija je v ERM2 vstopila v pskupini novo pridruzenilElanic EU
skupaj z Estonijo in Litvo. Glede na to da imatee alrzavi, Estonija in Litva, sistem
denarne uprave, je Slovenijo nesmiselno primezjajima.

Struktura magistrskega dela

Prvo in drugo poglavje sta uvodna. V drugem pogiggdrobneje predstavljam mehanizem
deviznih t€ajev ERM2. Sprva opisujem stopnje oziroma faze pestga drzav pristopnic
EU v obmdaje evra, nato pa sledi podroben opis ERM2: njegglse/ne znailnosti,
moznosti téajnih intervencij v primeru prevelikega nihanjanefa deviznega ¢eja od
centralne paritete ter &ia vstopa drzave v ERM2. Na koncu poglavja so opmsge
nejasnosti glede ERM2.

Tretje poglavje obravnava pot Slovenije prek ERMzZwoobmdaje. Zaetek poglavja
govori o pripravljenosti Slovenije za vstop v ohifj@o evra. Teorija OCA (optimalno



denarno podrge) je ena izmed teorij, ki SO znova postale zamemw zadnjih letih z
monetarizacijo EU, in naj bi mi pomagala pri optiédepripravljenosti Slovenije za vstop
v enotno denarno obrje. Predstavljam tudi Balassa Samuelsondwiek Slovenije na
inflacijske stopnje v evroobndu. Podrobneje opredeljujem nominalne in realne
konvergekine kriterije, ki predstavljajo formalne in neformal zahteve ter izpolnjevanje
teh zahtev s strani Slovenije. Kriteriji so upojabi kot vodilo, ki nadome&a vsebinske
utemeljitve o pripravljenosti Slovenije za prevzewna.

Osrednja tematikéetrtega poglavja je @Gija ter njena pot do obnd@ evra. Poglavje se
zane s kratkim pregledom politiega in gospodarskega razvojacifgr Ta drzava ni
vstopila v obmoje evra skupaj s preostalimi drzavaghanicami, saj ni izpolnjevala vseh
zahtev EU, ampak Sele leta 2001. Dolga leta saner& sodala z visoko stopnjo inflacije,
visokim javnim dolgom ter nestabilnim spreminjanjetieviznega t&ja. V cetrtem
poglavju podrobno predstavljam izpolnjevanje norimia in realnih konvergemih
kriterijev s strani Gtfije. Na koncu podajam Se primerjavo med SlovenijoGKijo ter
njunima potema v evroobmje.

V sklepnem petem delu opredeljujem sklepe, do Kateem priSla med izdelavo
magistrskega dela.

2. EKONOMSKA IN MONETARNA UNIJA

Ekonomska in monetarna unija pomeni zadnjo stopwnjagospodarski integracijski
skupnosti, ki se je zala leta 1952 z ustanovitvijo Evropske skupnostpmanog in jeklo.
Za Slovenijo in preostale drzave pristopnice jeopst evroobmge in s tem prevzem evra
kot edinega pkilnega sredstva tako znotraj Evropske unije kot tughosamezni drzavi
obvezen. Na poti do tega cilja bodo morale vse \@rZaristopnice izpolniti dokene
kriterije, med katerimi je tudi bivanje v sistemurBpskega t&ajnega mehanizma ERM2 za
obdobje najmanj dveh let.

2. 1. FAZE VKLJU CEVANJA DRZAV KANDIDATK V OBMO CJE EVRA

Vsaka posamezna drzava kandidatka mora skozi pas@mstopnje oziroma stopnje
procesa monetarnega zdruzevanja, integracije. 2opmja je obdobje pred vstopom drzave
kandidatke v EU, druga stopnja pomeni bivanje deza\EU in ERM2, tretja in zadnja pa
sprejem evra kot donia valute. Pred nata&nejSim opisom posamezne stopnje monetarne



integracije menim, da je pomembno n&tamdolaiti pojem EMU in pojem obmge evra,
Ki ju mediji pogosto naggno uporabljajo.

2. 1. 1. Opredelitev pojmov EMU in obmdje evra

Z januarjem 1999 se je oblikovala EMU kot najvigphlika ekonomske zdruzitve,
integracije med drzavantlanicami EU. To pomeni, da vs#¢anice EU, tudi tiste, ki niso
del evroobmgja, sodelujejo v EMU, saj izpolnjujejo nekatere ebrosti, ki jih ta zahteva
(npr. prost pretok kapitala, neodvisnost centrdiaake),cetudi Se niso sprejele evra kot
skupno valuto. Prav tako bodo vse pridruzene drZaveb vstopu sodelovale v EMU,
ceprav bodo pozneje vstopile v evroolifjeo V praksi pogosto napao interpretirajo
kratico EMU kot Evropsko monetarno unijo, ki najg@mmenila vstopanje v evroobije,
torej prevzem evra kot skupne valute. V nadaljavgsgpjmujem EMU kot institucijo, ki
odraza stopnjo integriranosti EU, za monetarnoouagiroma za prehod na skupno valuto
pa uporabljam izraz obmie evra (Lavrg, 2002a).

2. 1. 2. Vstopanje drzav pristopnic v evroobmé§e

Oktobra 2002 je Evropski svet v Bruslju uradno di¢ceta bodo maja 2004 pripravljene
vstopiti v EU Slovenija, CipeK eska, Poljska, Estonija, Madzarska, Malta, Litvatvija in
Slovaska. Cilj¢lanstva v EU je popolna integracija drz&enic v enoten denarni prostor.
Kot zaokrozitev te integracije velja prevzem evia klom&e valute vsake posamezne
pridruzene drzave. Za vstop v EU morajo drzavetgpisice izpolniti nekatere zahteve iz
Acquis communautairéa podréja EMU.

Pogoji za vstop v EMU upostevajo:

a) uskladitev zakona o nacionalni centralni bankiahtevami Maastrichtske pogodbe in
Statuta Evropske centralne banke (ECB);

b) prevzem sistema usklajevanja, koordinacije ekwsioh politik znotraj EU skupaj s
Paktom stabilnosti in radtiter proceduro za odpravo preseZnega primanjki@jaih
financ;

! Pravni red Evropske Unije.

2 Slovenija in Evropska Unija o pogajanjih in njihovih posledicah, 2003.

3 Evropski svet je junija 1997 v Amsterdamu sprejel pakt stabilnosti in rasti, katerega pobudnica je bila Nemcija,
namen pa ohranjanje kredibilnosti novonastalih evropskih denarnih oblasti. Pakt ureja fiskalno disciplino v tretji
fazi EMU, oziroma vzpostavlja obvezujoc¢i okvir zadolzevanja za drzave ¢lanice. Podobno kot Maastrichtski
kriteriji za vstop v Evropsko monetarno unijo (EMU) doloca, da proracunski primanjkljaj drzave ne sme presegati
treh odstotkov domacega brutoproizvoda (BDP), javni dolg pa ne 60 odstotkov BDP. Drzave ¢lanice se torej



c) izpolnjevanje maastrichtskih konvergaih kriterijev;

d) najmanj dveletno delovanje v ERM2;

e) popolna sprostitev kapitalskih tokov;

f) vstop v poravnalni plalni sistem Evropskega sistema centralnih bank (G&H).

Priprave na uvedbo evra pomenijo iz&&anje razmer gospodarjenja, zivljenjske ravni ter
trajno vzdrZzevanje javnofingne stabilnosti. Vse drzave pristopnice bodo moraied
vstopom v evroobmge sodelovati v okviru ERM2. To je obdobje, v kat@r je gibanje
nacionalne valute drzave posameznice glede na ewrejeno. V tem obdobju morajo
drzave vzdrzevati denarno in gilao bilancno trdnost.

Vstop v obmdje evra oziroma prevzem evra kot damaalute je zadnja stopnja procesa
monetarne integracije. Proces tega poenotenjaroaiiotegracije je razdeljen v tri osrednje
faze?

Prva fazaje predpristopna in sega v obdobje do maja 2004teM casu je drzava
pristopnica obdrzala polno monetarno samostojnestirhela proste roke glede izbire
deviznotéajne ureditve. Strategije deviznega&d@ so morale podpirati druge elemente
ekonomske politike tako, da so drzave kandidatidmzile kobenhavnskim gospodarskim
kriterijem (deluj@e trzno gospodarstvo in sposobnost spoprijeti lsenkurerEnimi pritiski

in trznimi silami EU) in dosegle napredek na pdglrorealne konvergence (izvedba
strukturnih reform, dohitevanje realnega dohodkaziwvijenjske ravni obstojgh drzav
¢lanic EU) ter stabilnosti gospodarstev. Izbira meZi deviznega ta@ja je morala
izpolnjevati vse kriterije Acquis communautaire dpxja EMU, tj. zagotoviti
samostojnost centralne banke, izpolnjevati prepaveposrednega financiranja drzave s
strani centralne banke, onemdgprivilegiran polozaj drzave v razmerju do fingh
institucij ter zagotoviti popolno liberalizacijo gaalskih tokov s tujino.

Druga fazaje pristopna. Z&la se je z vstopom drzav kandidatk v EU in se b@tdla z
vstopom v obmge evra. Trajanje tega obdobja je najmanj dve Mtitem obdobju je

zavezujejo, da bodo vsako leto dosegale proracunski presezek ali vsaj uravnotezen proracun. Pakt je orodje za
doseganje valute, ki je brez inflacije, kar je samo po sebi bistvena osnova za gospodarsko rast. Nadalje so zaradi
pakta omejeni proracunski primanjkljaji, ki bremenijo ekonomijo, zmanjsa se breme obrestnih mer na drzave in z
usmeritvijo k doseganju proracunskega presezka se izgradijo potrebne zaloge, ki omogocajo ukrepanje v casu
recesije. Pakt doloca tudi svarilne ukrepe drzav ¢lanic v primeru pretiranega primanjkljaja. Do danasnjega dne je
velika vecina petnajstih drzav clanic uspela izpolnjevati dolocbe pakta. Zanimivo je, da so tiste drzave, ki so se
najbolj potrudile pri izpolnjevanju pogojev pakta, lahko pokazale tudi najboljse ekonomske ucinke. Pakt stabilnosti
zagotavlja, da drzave tudi po uvedbi skupne valute spostujejo maastrichtska konvergenéna merila, ki jih morajo kot
predpogoj izpolniti uporabnice evra.

4 Council of the European Union, 2000.



neodvisnost centralne banke na pdfropolitike deviznega t@aja omejena. Ureditev
deviznih t€ajev drzav kandidatk je postala zadeva skupnegaparsa EU. Drzave morajo
voditi politiko, ki je v skupnem hotenju drzav EWPolitika deviznega taja ne sme
Skodovati drugim drzavardanicam (kot npr. konkuréna devalvacijy oziroma ne sme
preve vplivati na usklajeno delovanje skupnega trga (kmt preveliko nihanje deviznega
tetaja, popolna fleksibilnost oblik deviznega&dg, prevzem valute neke tretje drzave kot
zakonito plailno sredstvo (Begg et al., 2003). Z vstopom v EUppstala ekonomska
politika drzave kandidatke skupnega pomena za Egresimet usklajevanja in nadzora na
ravni EU. Vse pridruzen&danice nimajo moznosti, da bi se odpovedale vstomonetarno
unijo. Ne morejo se odtiti, da bi obdrzale svoje nacionalne valute in shavedale
sprejemu evra, kot sta to storili Danska in VelB@anija. Hkraten vstop drzav kandidatk v
EU in obmdje evra ni moge, saj morajo drzave pristopnice predhodno vstopERM2
ter ostati v tem sistemu vsaj dve leti. Vstop v ERM nujen takoj po vstopu na skupni trg.
ERM2 zahteva postavitev paritete nacionalne valleele na evro. Dovoljeno odstopanje
trznega téaja od centralne paritete je +15 odstotkov. VstopRM2 pomeni, da se trzni
devizni t&aj giba okoli centralne paritete v dovoljenih mejghtem obdobju morajo drzave
pristopnice izpolniti maastrichtske konvergenkriterije. Izpolnitev teh je vstopnica za
vstop v evroobmge. Centralne banke drzav pristopnic so v tem opddbl ECB oziroma
ESCB (European system of central banks).

Sadasen vstop drzav kandidatk v EU in ohipeoevra ni mogé. Ekonomski razlogi za to so
(Lavras, 2002a):

a) drzave kandidatke pred vstopim v EU Se nimajmopwma normalno delujega trznega
gospodarstva, zato niso popolnoma primerljive zpgdarstvi dosedanji¢élanic EU;

b) vstop v EU pomeni za drzave kandidatke veliknekoski Sok, ki bo zahteval dodatna
ekonomska prilagajanja;

c) zaradi tranzicijsko povztene dinamike cen (Balassa-Samuelsonoinak) morajo
drzave kandidatke ohraniti d@leno fleksibilnost deviznegadaa, dokler niso izpeljane
potrebne strukturne reforme;

d) drzave kandidatke morajo vzporedno z doseganmmnalne konvergence dosegati tudi
realno konvergenco (razvojno dohitevanje drdawic EU).

Zadnja,tretja fazaje obdobje od sprejetja evra kot damavalute naprej. Ta faza nastopi,
ko drzava kandidatka izpolni predpisane pogoje tap/v obmdoje evra. Zéne se torej z
vstopom v obmge evra in sistem ECB. Drzava sprejme evro terdsece svoji nacionalni

5> Konkurenc¢na devalvacija pomeni devalvacijo valute v odnosu do druge valute zaradi zasc¢ite domacih izvoznikov.
Druga drzava odgovorti prav tako z devalvacijo in konéni cilj je stanje, kot je bilo pred prvotno devalvacijo v obeh

drzavah (Mrak, 2002).



valuti. S tem imajo pridruzene drzave enake prauiceolznosti glede vodenja denarne
politike kot druge drzave obnjja evra.

Pravila in postopek za vstop drzave kandidatke no@wmaije dolaza Evropska unija.
Slovenija kot tudi vse druge pridruzedkanice morajo upoStevati ta pravila. Pristopne
drzave imajo le moznost samostojnega ¢alhga pri doléanju datuma vstopa v ERM2 ter
pri hitrosti izpolnjevanja konvergeénih kriterijev.

2. 2. EVROPSKI TECAINI MEHANIZEM — ERM2

Evropski monetarni sistem (EMS) je bil ustanovlfg® marca 1979 na pobudo takratnih
¢lanic EU (Velika Britanija, Francija, Netja, Luksemburg, Nizozemska, Belgija, Italija,
Irska, Danska). Namen EMS je bil zmanjSati nihangnjalnih téajev med valutami drzav
¢lanic. EMS je temeljil na:

a) mehanizmu deviznihdajev — ERM (Exchange Rate Mechanism),

b) skupni evropski denarni enoti ECU (European €y Unit),

c) kreditnih mehanizmih.

ERM je predstavljal sistem fiksnih, vendar prilafoth deviznih teajev. V okviru ERM je
bilo omejeno nihanje meddaji sodeluj@ih valut drzawlanic, in sicer je lahko medsebojno
nihanje téajev valut odstopalo naji¥eza +2,25 odstotka od bilateralnegéaje z izjemo
Italije (6 odstotkov). V ERM so sprejeli valute wstedanjih drzalanic z izjemo Velike
Britanije. Leta 1993 je bil razpon nihanja raz3irjea £15 odstotkov.

Ecu je bil utemeljen s koSarico valut dradanic, vsaka od njih je bila s fiksnim razmerjem
vezana na ecu. Okoli tega osrednjega, centralregggatso bili vzpostavljeni medsebojni
bilateralni t€aji skupaj s pasovi dovoljenih odstopan). V primeéa so bilateralni t&yji
kazali teznjo k prekordtvi dovoljenega pasu, je bila intervencija obemtcalnih bank
zadevnih drzavclanic obvezna in lahko tudi neomejena. Obstajaletwsdi kreditne
moznosti, ki So omogd@le intervencije na deviznem trgu.

EMS je prispeval k zmanjSanju spreminjanja devizndajev in k vzpodbujanju
gospodarskega sodelovanja med drzav&hanicami. Prispeval je k @ stabilnosti
deviznih té€ajev in k vse vgi konvergenci ter znizanju inflacijskih stopenj.elfanizme
EMS pa je oslabilo zaporedje kriz, nastalih zaradstabilnosti ameriSkega dolarja in
Sibkosti nekaterih valut, ki so zlasti v obdobju dnarodnih napetosti postale Zrtev
Spekulantov.

¢ Termin je okrajsava za ustrezne institucije EU, kot sta Evropska komisija in ECB.



Junija leta 1997 je Evropski svet na zasedanju \st&rdamu sklenil, da vzpostavi nov
mehanizem deviznegactga, tako imenovani evropskicggni mehanizem oziroma ERM2.
Z uvedbo evra 1. januarja 1999 je bil natnEkRM nekoliko spremenjen in danes govorimo
o0 ERM2. To je nekoliko spremenjen ERM, ki je obslta) obdobju od leta 1979 do 1997 in
naj bi po uvedbi evra zagotovil stabilnost deviztatajev ter povezanost med evrom in
valutami tistih drzaslanic EU, ki niso uvedle evra. Zdaj so v sistemuMERlanska krona,
estonska krona, litovski litas in slovenski toleoélsz, 2003).

2. 2. 1. Glavne zné&lnosti ERM2

ERM2 je poseben mehanizem fiksnih, toda prilageiijideviznih teéajev, ki je nasledil
dosedanji EMS oziroma njegov mehanizem deviznéaje ERM. ERM2 je bilateralno
razmerje med posameznimi valutami dragamic in evrom. Namen ERM2 je v drzavah
¢lanicah EU zunaj evroobmni@, ki sodelujejo v mehanizmu, zagotoviti usmergn&
stabilizacijskim politikam in doseganju konvergertee jih pripraviti na postopen prevzem
evra. Sodelovanje v sistemu je prostovoljno, iriskcvidika odlgitve, kdaj drzava vstopi v
ERM2. Glavna naloga ERM2 je zagotoviti stabilnosvidnih t&ajev ter povezanost med
evrom in valutami tistih drzavlanic EU, ki Se niso vstopile v obrEje evra. V obdobju
bivanja drzaveélanice v ERM2 se mora ta preusmeriti na sisterméks deviznegadaja —
gre za uvajalno obdobje pred sprejetjem evra kotale valute’

Glavna znailnost sistema ERM2 je torej vezava damavalute na evro ob paritetni
vrednosti z mejo petnajst odstotkov nad in pod redémim te&ajem, ki omog®a dovolj
veliko obm@je uravnavanja. Pravila ERM2 po dogovoru da@ajs tudi ozji pas nihanj,
2,25 odstotka nad in pod centralnintdgm. Znotraj ERM2 so ob obstoju centralnega
tecaja mozni razlini tecajni rezimi. Centralni ] predstavlja osnovo, s porfjo katere se
meri izpolnjevanje maastrichtskega kriterija stabdti t&aja ter je dolden s pogajanji in na
podlagi skupnih pogledov o dolg@rw vzdrzni vrednosti valute s strani Centralne leaink
vlade drzaveilanice, ECB, ministrov za finance drzav evroolsfaan finartnih ministrov

ter guvernerjev centralnih bank drz&anic, ki sodelujejo v ERM2. Pri pogajanjih sodelu;j
tudi Evropska komisifa

7 Resolution of the European Council on the establishment of an exchange-rate mechanism in the third stage of
economic and monetary union, 1997.
8 The euro and Economic Policy, 1999.



Ce bi devizni téaj presegel spodnjo oziroma zgornjo dogovorjenoomejora ECB
zagotoviti pom¢ v obliki tecajne intervencije, ki je praviloma neomejerta, s tem ne
ogroza cenovne stabilnosti drzaslanice ERM2 ali cenovne stabilnosti evroolijao Pri
tem je treba upoStevati tudi ostale adgipce dejavnike, predvsem tiste, ki vplivajo na
kredibilno delovanje ERM2. Medsebojno sodelovamjeoprambi téaja dol@ene valute se
lahko izvaja ze pred dosego spodnje ali zgornjeeni@jzavaclanica, ki zaprosi za vstop v
ERM2, lahko zahteva uradno dogovorjeni razpon ndanzji od standardnega, ki je
nateloma podprt z avtomaho intervencijo in financiranjem. V postopku sptgjdaksne
odlccitve sodelujejo ministri drzav evroobja, ECB in ministri ter guvernerji centralnih
bank drzav¢lanic izven obm@a evra, ki sodelujejo v ERM2. Postopek zajema tudi
Evropsko komisijo ter Ekonomski in finam odbor?

2. 2. 2. Rezimi deviznega taja in te¢ajna intervencija

ERM2 lahko upoSteva razhe rezime deviznegad@a posameznih drzav kandidatk. Rezim
deviznega taja posamezne drzave pa mora biti zdruZzljiv s pre ®RM2. To so v glavhem
vsi rezimi razen rezima dr&ega deviznega &aja (nima centralnega devizneg&da),
plaze&e vezave oziroma crawling peg (ima centralni devietaj, ki pa se prilagaja) in
sistem fiksnega deviznegattga, kjer gre za vezavo na neko drugo valuto imaesvro.
Drzava pristopnica, ki ima enega od nasStetih sistedeviznega t&ja, mora ob vstopu v
ERM2 tega spremeniti in prilagoditi zahtevam ERM2¢ina drzav pristopnic ima rezime
deviznega t&aja, zdruzljive s pravili ERM2. Tem drzavam se omdgda se izognejo
nepotrebni dvojni spremembi rezima deviznegs@jee Za tiste drzave, ki imajo denarne
uprave (currency board) vezane na evro, bodo adepa do primera préii, ali je takSna
ureditev zdruzljiva z zahtevami ERM2. d&doma pa velja, da bo tudi takSna ureditev
dopustna kot enostranska zaveza v okviru ERM2 (&4gj2002).

Tecajna intervencijge podporni instrument, ki ga moramo uporabljati skupalrugimi
ukrepi ekonomske politike. Izvajamo ga v evrih ialutah drzawlanic EU, ki so zunaj
obmaija evra, pricemer se morajo ECB in sodeltg@nacionalne centralne banke (NCB)
drzav ¢lanic EU zunaj obm&a evra medsebojno obvedi o vseh posegih na deviznem
trgu, ki zadevajo ohranjanje kohezivnosti ERM2,tidi o vseh preostalih posegih na
deviznem trgu. T&jno intervencijo uporabimo, kadar je trzni deviimtij:*°

9 Uresnicevanje kratkoroc¢nih usmeritev denarne politike, 2003.
10 Economic and Monetary Union - Compilation of Community Legislation, 1999.



a) Na mejah dovoljenega nihanjaintervencija je obvezna za obrambdaja in neomejena
Zz moznostjo dostopa do zelo kratkémin financnih virov (do treh mesecev), razéa bi se
izkazalo, da so v nasprotju s prvotnim cillem d@sgg cenovne stabilnosti ECB oziroma
sodeluj@gih NCB. Mehanizem zelo kratkafpega financiranja je samodejen in v
neomejenem obsegu. Pred uporabo tega mehanizmahteva od centralne banke, ki se
zadolzuje, da za namen intervencije najprej posatmje mednarodne denarne zaloge.
Intervencija je obojestranska, kar pomeni, da ireirata tako drzavélanica kot tudi ECB.
Ta se lahko vzdrzi podpore deviznegéaja posamezne drzavknice ERM2 ¢e oceni, da
bi to ogrozalo cilj cenovne stabilnosti obée evra kot celote, ki mu je prednostno
zavezana. Prenehanje intervencije zaradi nesktadjgem cenovne stabilnosti je mozno le
na podlagi stvarnih dokazov. V tem primeru moraiip fmonetarne oblasti obvésne na
strogo zaupen @an.

b) Znotraj meja dovoljenega nihanjata tip intervencije je mozegie se o tem dogovorijo
ECB in sodelujoe NCB zunaj evroobnifa. V tem primeru ne gre za obvezne intervencije
in je zato njihov obseg omejen. Za preseganje {eweda obsega je potrebno soglasje
centralne banke, ki izdaja intervencijsko valut@Bein NCB drzavlanic zunaj obmga
evra so uvedle instrument kratkdonega financiranja z namenom, da bi bil potek ir¢aoy
¢imbolj nemoten. Ta instrument predvideva medseboptartje zelo kratkorih kreditnih
linij s strani ECB in vsake sodeldj® NCB izven obmga evra z z&etno dospelostjo treh
mesecev. To pomeni, da je na proSnjo centralne ebadiznice mogée kredit enkrat
samodejno obnoviti za tri mesece, vsaka nadaljbjeowitev pa zahteva soglasje centralne
banke kreditodajalke. Ta mehanizem je na voljo #oglasjem centralne banke, ki izdaja
intervencijsko valuto, pod pogojem, da kumulatiznesek kratkornega zadolzevanja ne
presega zgornje meje, doéme za posamezno drzavo, in da centralna banka, \kitej
financni operaciji dolznik, predhodno ustrezno uporalmjsvmednarodne denarne rezerve.
Celotna zadolzenost centralne banke dolznice twejme prese zgornje meje, dokene

za vsako posamezno drzavo, razense s tem strinja centralna banka kreditodajalka.
Teorettno ta instrument oziroma dogovor omégameomejenost posegov intervencije. Te
financne operacije izvajajo v obliki prodaj in nakupovdstujctih valut po tekéem
deviznem te&aju. Nakupi in prodaje se uregujejo med ECB in sodelujami NCB drzav
clanic EU zunaj obmga evra do nastanka ustreznih terjatev in obveindst so
denominirane v valuti kreditodajalca.



Intervencija zajema le spdtprodaje oziroma nakupe valut. Drzattanica ERM2 in ECB

se morata obvéati o vseh téajnih intervencijah tako do valut znotraj kot zupadraija
EU. V sporazumu med ECB in nacionalnimi centralnipginkami drzavlanic zunaj
obmaija evra so natameje dol@eni operativni postopki za ERM2. Sporazum vsebuje
dolocbe o centralnih t&jih in razponih nihanja, intervencijah, moznostatkora:nega
financiranja, tesnejSem sodelovanju na p&draleviznega t&aja, spremljanju delovanja
sistema, navajanjudajev in obve&anju trgov (Majcen, 2002).

Prilagoditev centralnegad®ja je mogoa le po dogovoru z ECB (ne pa enostranske),
centralni teéaj neke valute resno odstopa od temeljnega ravjaotddaieloma je
prilagoditev centralnega daja mozna navzgor in navzdol, vendar pa je v prakstnost
popravkov smeri centralnegacéga dokaj asimettna. Konvergeéni kriteriji glede
stabilnosti deviznega daja zahtevajo, da se valuta drz&lenice vsaj dve leti spreminja v
pasu dovoljenih nihanj, brez devalvacije valutdasino pobudo. Bilateralni dogovor med
drzavoclanico in ECB o mozZnosti devalvacije bi pomenilag#n vstop drzave kandidatke
v EMU za nadaljnji dve leti. Stetje dveletnega dbjdo za izpolnitev t&ajnega
konvergekinega kriterija bi se zal znova, torej od trenutka devalvacije naprej (aayv
2002).

2. 2. 3. Vstop drzave pristopnice v ERM2

Vstop v sistem ERM2 je mozen kadarkoli po pristépEU. Drzave pristopnice, ki bodo
Zelele sodelovati v ERM2, bodo morale podati izjavte] nameri. Izjava drzave, da zel
sodelovati v ERM2, je lahko enostranska. lzjavo ajwr spremljati konvergenca
ekonomskih temeljev ter disciplinirana in odgovordanarna politika, katere cilj je
stabilnost cen.

Drzave bodo morale za vstop v ERM2 izpolnjevati Jengergni kriterij stabilnosti
deviznega téaja pred uvedbo evra. Pripravljenost za vstop d@olatlanice EU, ECB in
Evropske komisije. V obdobju priprave na vstop VMERmMora drzava pristopnica &si z
neformalnimi pogovori, v katerih opredeli svojejeil kot so predvideni datum vstopa,
centralni devizni t&gj ter interval odstopanj od centralnega devizrtegga. Pogoji so stvar
pogajanj z EU pred oddajo vloge. Te priprave ingjagja naj bi trajali od pol do enega

11 Promptni ali spotposel je vsak posel nakupa ali prodaje ene valute za drugo z datumom zapadlosti cez dva
delovna dneva.
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leta. Izjema je bila Avstrij&® ki je vstopila v sistem ERM le nekaj dni po vstopltEU
(Lavras, Zumer, 2003).

Pravni temelj sodelovanja v ERM2 je pogodba, kidptavlja medsebojni dogovor
financnih ministrov drzav evroobntga, ECB ter finatinega ministra in guvernerja
centralne banke drzave, ki se pridruzuje ERM2. feré&jeba pridobiti Se mnenje Evropske
komisije in Ekonomsko-finaimega odbora.

Drzave pristopnice se med seboj precej razlikujg@o bodo razmere v posameznih
drzavah in njihove strategije vess postopka za prevzem evra ocenjevalemm. To
pomeni, da lahko Svet ECB daje pripéta vsaki drzavi posebej. ECB poudarja, da bo
veljalo n&elo enakopravnega obravnavanja v primerjavi s gedialanicami EU. To
pomeni, da ne bodo vpeljali dodatnih meril. Najgeagahtevano obdobje v mehanizmu
ERM2 jecas dveh let.

Vse drzave pristopnice so izrazile Zeljo gmprejSnjem vstopu v evroobréje. Obstaja
namre& kar nekaj razlogov z&imprejsSnji prevzem evra (Backe, Thimann, 2004; Stdra
2004; Lavré, 2002; Coricelli, 2002):

a) mikroekonomske prednosti, kot so odprava strodftanverzije med valutami znotraj
evroobmdaja, veja preglednost cen, odprav&agmih nihanj, tveganj in stroskov (Koskinen,
Bris, Nilsson, 2004);

b) makroekonomske prednosti, kot so znizanje ifjflan obrestnih mer;

C) z vstopom v obmigge evra drzava pristopnica ni &¥@grozena z moznimi nevarnostmi
mehanizma ERM2, kot je izpostavljenost Spekulatiwvagoritoku kapitala in s tem pritisku
na devizni téaj; z vstopom v obmipe evra valuta in devizni taj drzaveclanice nista vé
tarca napadov Spekulativnega kapitala;

d) patasen vstop v obndge evra lahko privede do novih problemov znotrgjaske in do
odstopanja od konvergémh kriterijev;

e) obstajajo tudi politni in prestizni razlogi z&imprejSnji vstop v evroobnige. Politicno
je namré pomembno oziroma prestizno prvi vstopiti v ERMRpeevzeti evro kot donta
valuto. Ocenjujée agencije (agencije za rating) bi verjetno suroljsprejele odl&itev
drzave, ki bi se opredelila za ¢@sen vstop v ERM2. V tem primeru obstajajae
verjetnost, da bi takSna drzava dobila slabSo btrotoceno, kar bi na trgu lahko sprozilo
nap&ne signale za vlagatelje.

121, januarja 1995 je Avstrija postala clanica EU, 9. januarja 1995 pa je avstrijski Siling vstopil v tedanji ERM.
Dogovori o vstopu Avstrije v ERM so potekali ze pred vstopom drzave v EU. Avstrijski §iling je bil ze nekaj casa
stabilno vezan na nemsko marko, kar je Avstriji omogocalo izjemo pri vstopu v ERM.

11



Postavlja se torej vpraSanje, kaksno strategijazigrejo drzave pristopnice. Vsaka drzava
pristopnica naj sama daita lastno strategijo vstopa. Po mnenju strokovoyaknaj
strategija temelji na hipotezi, da je ERM2 potelmmanevaren mehanizen€lanstvo v
ERM2 namré lahko pomeni odmik od izpolnitve konvergarh kriterijev, kar bi lahko Se
dodatno oddaljilo drzavo od vstopa v olbfjeoevra. Glede na dejstvo, da je vstop v ERM2
neizbezen, je verjetno za vsako drzavo pristopmegbolje, da v mehanizmu ostane
¢imkraj3i ¢as. Se vedno pa ostaja odprto vprasanje, ali Baydrvstopi v ERM2imprej ali
tem pozneje (Bottcher et al, 2003).

Tveganje zgodnjega vstopa v ERM2 je povezano ztwieys da drzava pristopnica v
sedanjem trenutku ne ve zagotovo, ali bo sposobtai @ mehanizmu ERM2 le dve leti.
Najbolj ¢rn scenarij je, da drzava vstopi v ERM2 ter izesish ne more izstopiti vdet. S
tem je izpostavljena nevarnostim Spekulativnih dawa V drzavi tako lahko pride do
financne krize in s tem Wgega odstopanja od konvergerh kriterijev, s tem pa je vstop v
obmaje evra prestavljen v neda@eno prihodnost. PoznejSi vstop omogodrzavi
pristopnici sicer vgo pripravljenost, a to Se ne pomeni jamstva zalmapev nominalnih
kot tudi realnih konvergemih kriterijev v prihodnosti. PoznejSi vstop najldii primeren za
drzave, ki so preptane, da ne bodo sposobne vstopiti v ofjmevra daljSe obdobje, na
primer do leta 2010. V tem primeru bi bilo smisepreloziti datum vstopa v ERM2, dokler
ni dosezena zadovoljiva stopnja realne konvergendekler se kapitalski pritoki, povezani
z dokorganjem strukturnih reform, predvsem privatizacije,absorbirajo v «gi meri (De
Grauwe, Lavrg, 1999).

2. 2. 4. Dolditev centralne paritete

Pred vstopom v ERM2 morajo drZzave podati vlogo otreéni pariteti nacionalne valute
glede na evro ter vlogo o razponu, v katerem sdeb@ spreminjal. Pomembno je, da
¢imbolj realno dolgijo paritetno vrednost glede evra, saj bodo premidblaien te&aj
zavrnili glavni trgovinski partnerji, previsokdaj pa bo tezil k spremembam. Enotni trg EU
ne sme biti ogrozen s prilagoditvami realnih deilizmecajev ali pretiranimi nihanji
nominalnih deviznih t&jev med evrom in drugimi valutami EU, ki lahko wgljo na
trgovinsko menjavo med drzavattanicami EU.
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Slika 1: Prikaz nekaterih pojmov, povezanih z dalgem ERM2.

odstopanje +15% od centralne paritete

trZni tecaj centralna pariteta

N /

/

vstopni tecaj izstopni tecaj

odstopanje -135% od centralne paritete

Vir: Program vstopa v ERM2 in prevzem evra, 2003.

Glavna znailnost ERM2 je vezava domia valute na evro ob paritetni vrednosti z mejo
petnajst odstotkov nad in pod centralnirtajem (slika 1). Odléitve o dol@itvi centralne
paritete nacionalne valute proti evru ni mégao/naprej in enostransko objaviti. Ocltev
sprejmejo v medsebojnem dogovoru ministri drzav aljan evra, ECB in ministri ter
guvernerji centralnih bank drzalanic zunaj evroobmia, ki sodelujejo v ERM2, in sicer
po posvetovanju Ekonomsko-finarega odbora. Postopek uposSteva tudi Evropsko kamisi
ter Ekonomski in finaéni odbor. Ministri in guvernerji centralnih bankzdw ¢lanic, ki ne
sodelujejo v ERM2, so udelezeni v postopku, venol@z pravice do glasovanja. Vse
stranke medsebojnega sporazuma imajo pravico $ppostopek za vno¥no obravnavo in
postavitev centralne paritete. V idealnih razmdriatentralni téaj bil tudi te&¢aj ob vstopu v
evroobmdaje (Foelsz, 2003).

Na zahtevo drzaveélanice EU, ki sodeluje v ERM2, se lahko doloradno dogovorjeni
razpon nihanja, ozji od standardnega, ki jéet@ma podprt s samodejno intervencijo in
financiranjem. Odlditev 0 0Zjem razponu sprejmejo ministri drzav ewmoacja, ECB,
minister in guverner centralne banke ter drzéaaice po skupnem postopku, pri katerem
sodeluje Evropska komisija, in po posvetovanju Ekosko-finanega odbora. Ministri in
guvernerji centralnih bank drugih drz&kanic so udelezeni v postopku, vendar brez pravice
glasovanja (Majcen, 2002).
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Velika Britanija, Danska, Svedska in &@a so Stiri drzave, ki v letu 1999 niso vstopile v
obmaije evra. Prvi dve drzavi sta si izpogajali tako immeano moznost opt out, pravico
nesodelovanja v obnifu evra oziroma moznost, da séanita v EU in ne prevzameta evra,
tudi ¢e izpolnjujeta zahtevane konvergae kriterije. To pravico sta pridobili s posebnim
protokolom ob podpisu pogodbe o EU, ko sta v pdaiopogajanj dosegli, da se sami
odiccita, ¢e Zelita uvesti evro po izpolnitvi konvergerih kriterijev. Tako so Danci
septembra 2000 na referendumu s 53,1 odstotkavgliagooti uvedbi evra na Danskem. Za
vse druge drZzavélanice EU velja, da morajo uvesti evi& izpolnjujejo konvergeime
kriterije. To bo veljalo tudi za nove drzaganice EU. Svedska in Gja pa nista izpolnili
konvergesinih kriterijev. Svedska v skladu s konvergeim porailom 22. maja 2002 ni
izpolnila vseh konvergenih kriterijev in uradno ni izpolnila predpisanihrigiopnih
kriterijev, tako da se formalno gledano ni uvrstitavstop v obmgje evra. Svedska nantgre
ni Zelela predhodno stopiti v mehanizem ERM. Velidtanija in Svedska ne Zelita
sodelovati v obmgu evra in tudi ne sodelujeta v ERM2. Obe drzagmarjata stalide, da

je pomembna dejanska stabilnostaja, ne pa formalni okvir, v katerem je ta dosezena
Poleg tega pri Italiji in Finski pred njunim vstapov obmdje evra kriterija dveletne
udelezbe v ERM niso dosledno zahtevali. Velika @ija in Svedska ne Zelita iti skozi
dveletno obdobje pripravniStva v ERM2, da bi dokias#ojo pripravljenost za uvedbo evra.
Greija pa takrat ni izpolnila nobenega od petih kogestnih kriterijev. Izpolniti jih je
uspela v naslednjin dveh letih in tako pristopilalymaije evra kot dvanajsta drzava v
zatetku leta 2002.

2. 2. 5. Nejasnosti ERM2

ERM2 je nujna faza za vstop drzave v olsjacevra in pomeni izpolnitev maastrichtskih
konvergekinih kriterijev v celoti v smislu stabilnosti deviega t€aja. Da drzava dokaze
stabilnost deviznega daja, mora biti njena valuta prisotha v mehanizmuvER/saj dve
leti. Devizni t&aj se mora spreminjati okoli centralnegéaja v okviru dovoljenih mej. Pri
tem se poraja kar nekaj odprtih vprasanj (Lav2®03):

VpraSanje intervencije, ko se devizntdg dotakne skrajne meje dovoljenih nihanj okrog
centralnega t&ja. N&eloma intervenirata tako centralna banka drzav&qgpnice kot tudi
ECB. Trzni devizni t&aj mora ostati v dokenih mejah okrog centralnegaaga. Ce se
trzni devizni t€aj dotakne spodnje dovoljene meje, je centralnkdalizave pristopnice
pri intervenciji omejena z obsegom tujih devizndldag. Intervencija na zgornji dovoljeni
meji pa lahko privede do inflatorniktimkov zaradi akumulacije tujih deviznih zalog. ECB
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ni nujno intervenirati¢ce presodi, da nihanje deviznegadj@ drzave pristopnice ne vpliva
na cenovno stabilnost obija evra. Sredstva, ki so na razpolago ECB, so amagje tako
nezadostna v primeru resnega Spekulativnega napadgosamezno valuto drzave
pristopnice.

V kaksnih okoliginah ter do kakSne mere je dovoljeno intervenir&t#@eloma je devizni
tecaj trzno dol@en, kar izkljguje intervencije. Bo drzavi dovoljeno umetno vptivaa
devizni t&aj z intervencijami znotraj mej? V kaksnih primeahiroma do kakSne mere bo
drzava lahko upravljala z deviznim:ggem?

Kdo in kako bo dolsil, ali je mejno nihanje trznega deviznegdadja z&asen ali trajen
pojav?

Ali naj devalvacije in revalvacije od centralnegéaja obravnavamo simetrio ali ne? Po
pravilih in postopkih ERM2 sta dovoljeni tako revatija kot devalvacija centralne paritete.
Po konvergegnih kriterijin pa naj drzava ne bi samopobudniSlevalvirala svoje valute,
saj bi s tem pridobivala konkurémo prednost. Drzava pristopnica lahko devalvirajsvo
valuto v dogovoru z ECB. V teh okatifah to ne bi bilo samoiniciativno devalviranje
valute in drzava s tem ne bi krSila pravil konvexgeh kriterijev. V primeru devalvacije
centralnega t@ja bi se Stetje minimalnega dveletnega obdobjalevdnja v ERM2 z&elo
znova. Pri revalvaciji se taksni problemi ne pgmal CXitno je, da obstaja neko neskladje
med devalvacijo in revalvacijo v praétih posegih znotraj ERM2. V tem trenutku je tezko
napovedati, kako némo bo to neskladje v resnici.

Iz zgornjih primerov je &tno videti mnogo nejasnosti in dvoumnosti pri npieetaciji
pravil in postopkov tako pri mehanizmu ERM2 Kot ity interpretaciji konvergamih
kriterijev na podroju stabilnosti deviznegadaja.

2. 2. 6. Stabilen ali nevaren mehanizem

ERM2 je koristen mehanizem za drzave pristopnieg,vstem obdobju drzava postane
pripravljena za sprejetje evra kot dafeavalute. Obstaja pa tudi nasproten pogled, ki vidi
ERM2 kot potencialno nevaren mehanizem deviznedgajae(Coricelli, Jazbec, 2004;
Schadler, 2004; Nuti, 2003). Namesto da bi le tpravil drzave pristopnice na ugoden
pristanek v obmdje evra, lahko privede do finanih kriz ter podaljSuje obdobje prisotnosti
drzaveclanice v mehanizmu ERM2 v nedoeno prihodnost. Odtatev za vstop v ERM2

in prevzem evra prinaSatatégna in makroekonomska tveganja.

Vstop v ERM2 lahko povzto tecajna tveganjaERM2 je v osnovi prilagodljiv peg type
sistema deviznegadaja. Ta sistem pa se je dokazal kot najbolj nelstiabnajbolj ranljiv in
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nevaren. Vsak rezim soft peg devizneg&aj® je lahko toliko bolj izpostaviljen
Spekulacijam. V primeru ERM2 ni &¢no dola@eno, kako dakebosta Sla ECB in centralna
banka drzave pristopnice pri obrambi centralnegazdega téaja. Trg se lahko odéb to
preizkusiti.

Kapitalski tokovi so najuga nevarnost za vzdrzevanje fidae stabilnosti v obdobju
ERM2 in so najvekrat posledica:

a) Spekulativnih prilivov kapitala — Spekulativnritgski na valuto praviloma izvirajo iz
moznosti obrestnih zasluzkov in so povezani z nefmokbrestno pariteto med dotiiai in
tujimi obrestnimi merami;

b) prilivov iz prodaje drZzavnega premozZenja tujcemrivatizacija drzavnega premozenja
lahko pomeni pow&ano ponudbo deviz. To povai@preciacijo domé valute. Intervencija
nacionalne banke na devizné#gje lahko le z&asna. Trajni presezki likvidnosti v barem
sistemu pa lahko povztigo velike probleme gospodarstva, kot je prekomekneditna
Siritev (pri tako veliki likvidnosti namgeni mozno s pomgo Vvisjih obrestnih mer potegniti
iz obtoka presezkov denarja), in inflacijske pkids

Z rastjo tokov se povejejo sredstva in obveznosti glavnih figaih posrednikov.
Likvidnost gospodarstva se paee To vodi v véjo ponudbo kreditiranja s strani finamh
posrednikov (obrestne mere postedi padejo), ki pa navadno v taksnih situacijah lidigu
nadzor nad kreditno upra@nostjo. To povzrea finartne krize, pregrevanje gospodarstva
in ne nazadnje poxanje inflacije. Inflacijski pritiski se kazejo vami precenjenosti valute.
Padec oziroma odliv tujih kapitalskih tokov pa magl strani povzréa nove tezave. Bé&ni
sistem je prisiljen dvigniti obrestne mere in drdage na ta wr@ oddaljuje od
konvergexinih kriterijev (Begg et al., 2003)

Makroekonomska tveganjso inflatorno povéanje domae potrosSnje, pritiski rasti cen

nemenjalnin dobrin in storitev, ozivitev konjunkdur poveéanje javnofinatnega
primanjkljaja ter zunanji naftni Soki.
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3. SLOVENIJA

3. 1. SLOVENIJA DO VSTOPA V EVROOBMO CJE

Slovenija je leta 1992 zaprosila za sklenitev Eskgga sporazuma o pridruzitvi z
Evropsko skupnostjo in njenimi drzavagianicami, ki delujejo v okviru EU. Takrat je
vlozila prosSnjo za polnopravnélanstvo v EU. Junija 1996 je bil podpisan Evropski
sporazum oziroma pridruzitveni sporazum. Ta je istopeljavo februarja 1999, ko so ga
ratificirale vseclanice EU. Evropski sporazum pomeni institucionatdvir za politeni
dialog ter urejanje trgovinskih in gospodarskih aslov. Slovenija je s tem sporazumom
pokazala prizadevanje za vstop v EU v prvem kragtvé maja 2004. Takoj po podpisu
sporazuma je Slovenija tudi formalno zaprosil&laastvo v Unijit®

Septembra 1997 je vlada sprejela strategijo zapasie v Evropsko unijb* V njej so bili
opredeljeni roki glede vstopanja Slovenije v EUn@ nazadnje v obndge evra. Ta je
predvidevala vstop Slovenije v EU leta 2002, v otyme@vra pa leta 2005. Strategija ni bila
uresnéena, zato je Slovenija pripravila novo leta 2004 jd predvidevala vstop Slovenije v
EU maja 2004, vstop v evroobije pa leta 2006, vendar pa naj bi bila Slovenija po
besedah strokovnjakov Banke Slovenija pripravljeaavstop v evroobnige Sele v letu
2007.

Slovenija z vstopom v EU avtométio sodeluje tudi v EMU ter j&lanica EMU z
derogacijo®® Vse &lanice EU, tudi tiste, ki niso del evroobtji®, sodelujejo v EMU, saj
izpolnjujejo nekatere obveznosti (npr. prost prekalpitala, neodvisnost centralne banke),
cetudi Se niso sprejele evra kot skupne valute. WsdruZene drZzave Ze ob vstopu
sodelujejo v EMU¢eprav bodo pozneje vstopile v evroohijeo

Evropska komisija in ECB pripravljata redno dveteporailo, imenovano Konvergemo
porcgilo, o dosezenem napredku pri izpolnjevanju obvetindrzav¢lanic z odstopanjem
glede ekonomske in denarne unije. Roeoopripravljata neodvisno druga od druge ter
ocenita izpolnjevanje konvergamh kriterijev posamezne drzavélanice. Na podlagi
konvergednega pordila komisija sprozi postopek odprave derogacije rdghcija
derogacije), ¢e so konvergemi kriteriji izpolnjeni. Po posvetovanju z Evropski

13 Slovenija in Evropska Unija o pogajanjih in njihovih posledicah, 2003.

14 Glej http://evropa.gov.si/vkljucevanje/strategija-vkljucevanja/.

15V Pogodbi o ES pomeni derogacija dogovortjeno zacasno izvzetje dolocene drzave clanice glede uporabe
nekaterih ¢lenov poglavja o ekonomski in monetarni politiki Pogodbe o ES.
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parlamentom in po razpravi v Svetu ta v sestavilggdnikov drzav in predsednikov viad s
kvalificirano veino na predlog Komisije EU odta, ali drzavaclanica z derogacijo
izpolnjuje potrebne pogoje na podlagi kriterijev arogira derogacijo déme drzave
¢lanice. Drzaviclanici na predlog Evropske komisije in po posvetguaz ECB, doldijo
konvrezijski téaj, ki je nepreklicno doken, fiksen'®

Evropska komisija je v dokumentu Agenda 2000 juli@97 podala mnenje o drzavah
kandidatkah za vstop v EU. Mnenje je bilo za Slajeengodno. Slovenija je bila poleg
petih kandidatk (Madzarska, Poljskéeska, Estonija in Ciper) decembra 1997 uradno
povabliena k pogajanjem za polnopravitanstvo v EU. Gre za tako imenovano
luksemburSko skupino kandidatk. Evropska komisga Konec marca 1998 sprejela
dokument Partnerstvo za pristop, ki je temelj pristippne strategije ter dala
predpristopne naloge in vse oblike pammdEU drzavam kandidatkam v procesu
priblizevanja.

Ekonomska politika Slovenije je usmerjena v spodbjg gospodarske rasti in zaposlenosti,
ob vzdrzevanju stabilnosti makroekonomskega okajazevanju inflacije ter povanju
konkurergnosti in prilagodljivosti gospodarstva. Z vstopomERM2 bo javnofinatna
politika in politika trga dela prevzela kfjno viogo pri vzdrzevanju makroekonomske
stabilnosti (Konvergemi program, 2004).

3. 2. PRIPRAVLIJENOST SLOVENIJE ZA VSTOP V EVROOBMO CJE

Po ocenah strokovnjakov Banke Slovenije in Viadepu®dke Slovenije naj bi bila
Slovenija pripravljena na vstop v obtyj® evra v letu 2007. Drzava Ze zdaj predstavlja del
optimalnega valutnega obija v EMU.

Slovenija je maja 2004 vstopila v EU. V istem |gwstopila v sistem ERM2, leta 2007 pa
naj bi sprejela evro kot svojo dotimavaluto. Prevzem evra v letu 2007 predstavlja po
ocenah strokovnjakov realno ¢akovanje. Slovenija je namremajhno in odprto
gospodarstvo, ki je mmo povezano z gospodarstvom EU. S tem je verjetnost
izpostavljenosti asimetmim Sokom glede na drzave EMU majhna. Razvitost&ige po
kriteriju kupne mei na prebivalca je primerljiva z razvitostjo EU.I@ omenjenih dejstev

je treba omeniti Se, da je tranzicija slovenskeggpgdarstva v sodobno trzno ekonomijo ze
v zadostni meri sklenjena.

16 Nacrt uvedbe evra, 2005.
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3. 2. 1. Majhnost in odprtost slovenskega gospodava

Slovenija je torej majhno in odprto gospodarstviojekmaino vpeto v trgovanje z EU. V
zadnjih nekaj letih je zelo povala tudi trgovanje z jugovzhodnimi drzavami in Raoisi
Zaradi majhnosti je malo verjetno, da bi Slovermgrozala dinkovitost skupne denarne
politike, ki jo vodi ECB. Na splosno velja, da ja majhne drZzave denarna integracija
koristna, saj je denarna politika nacpe valutnih podrgjih ucinkovitejSa in kredibilnost
velikih centralnih bank obajno veja (Meister, 2002).

3. 2. 2. Razvitost Slovenije

Razvitost slovenskega gospodarstva je zadostnge de podlagi tega kriterija drzava
primerna za prevzem evra. BDP na prebivalca, meyjpariteto kupne nig je leta 2001
znaSal okrog 70 odstotkov povpje drzav EMU ter je mnogo ¥g od stopnje v
pridruzenih drzavatilanicah EW’, kar je mé razbrati tudi s spodnje slike. Slovenija po
razvitosti ze presega nekatere manj razvite drZavd) (npr. Grija 68,3 odstotka,
Portugalska 73,2 odstotka).

Slika 2: BDP na prebivalca, merjen s pariteto kuprai (odstotki BDP na prebivalca EU)
za leto 2002.
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Vir: Buiter, Grafe, 2002.

ITIMF Country Report-Republic of Slovenia, 2003.
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3. 2. 3. Konkurertnost Slovenije

Kazalci konkuretnosti so bili nasplosno trdni. Realni efektivni dewv tetaj (REER) in
indeks relativne profitabilnosti so ostali nesprejeai od leta 199%.

Slika 3: Realni devizni t@j za obdobje 2001-2004 za Poljskéesko, MadZzarsko in
Slovenijo.
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Na sliki 3 je prikazano gibanje realnega deviznigjaja za Poljsko(esko, MadZarsko in
Slovenijo. Realni devizni t&j Slovenije se na splosno ni spremenil od leta81@9 ni
odrazal velikih nihanj kot v drugih pridruZenih exah EU (kot na primer Poljsk&eska,
Madzarska). V zadnjih letih je Slovenija doseglgpnedek na podigu poveevanja
konkurergnosti, kar se kaze v po¥vanju produktivnosti in zniZzevanju stroskov nateno
dodane vrednosti, povevanju trznih delezev na tujih trgih ter pogeanju vhodnih in
izhodnih neposrednih tujih vlaganj. Slovenija pasp® vlaga v zmanjSanje zaostanka v
produktivnosti domé&ga gospodarstva za EU ter spodbuja prestruktygiransmeri
dejavnosti z viSjo dodano vrednostjo, krepi &thje dejavnike rasti in pospesSuje strukturne
reforme, reforme za izboljSanjefinkovitosti institucionalnega regulatornega okviija
javne uprave. Ustvarja okolje, ki naj bi spodbujgbmdjetniStvo ter inovativnost
(Konvergerni program, 2004).

18 IMF Country Report-Republic of Slovenia, 2003.
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3. 2. 4. Izpostavljenost asimettinim Sokom

Asimetricni Sok lahko nastane zaradi neravnotezij znotraj alnaj dol@éenega
gospodarstva. Znotraj gospodarstva lahko nastaimaetigen Sok zaradi premajhne
mobilnosti produkcijskin dejavnikov, prevelike z#gsti gospodarstva ali neraznolike
izdelovalne, proizvodne strukture. Nastanek Sokadiazunanjih vzrokov je naj¢krat
posledica trgovinskih menjav. Ti so glavni kanal @m&nos valutnih kriz (Eichengreen,
Rose, Wyplosz, 1997).

a) Mobilnost produkcijskih dejavnikov

V sistemu proznega, fleksibilnega deviznegaj@ je mobilnost produkcijskih dejavnikov
kljlu¢nega pomena pri blazitvi asimeétrih Sokov. Mobilnost produkcijskih dejavnikov
pomeni, da se lahko gospodarstvo prilagodi trajmejSpremembam v okolju. Primer
nastanka Soka zaradi notranjih vzrokov v drzaynehitro nara&anje pl& na menjalnem

podraiju, ki je nad rastjo produktivnosti, kar vodi v @&dkonkuretinosti menjalnega

podraja oziroma sektorja.

b) Odprtost gospodarstva

Slovenija spada med majhna in odprta gospodarstvg tholj odprta drzava od povgja
EMU. Delez celotne menjave blaga in storitev v Bpfedstavlja okoli 120 odstotkov
(podobno stopnjo ima Nizozemska). Se vedno pa 8ljgveaostaja za nekaterimi man;jSimi
drzavami EMU, kot so Luksemburg, Irska, Belgijaiekdn stopnja celotne menjave blaga in
storitev v BDP znaSa 160 odstotkov.d@kovati je, da se bosta obseg menjave in s tem
odprtost slovenskega gospodarstva z vstopom v EMUpdve€evala. Delez blagovne
menjave Slovenije z drzavami evroobfjzoznasa priblizno 60 odstotkov menjave s tujino.
Delez menjave Slovenije z drzavami EU pa skorap@&totkov celotne menjave. Slovenija
je masno vpeta v trgovino z drzavami obttj@ evrd®.

¢) Raznolikost proizvodne strukture

Gospodarstvo z veliko razprSenostjo gospodarskektste je v primeru Soka manj
prizadeto, saj Sok prizadene le del gospodarstvjtem ko ostane vma preostalega
gospodarstva neprizadeta. TakSna drzava izdelujgoveaznolikih izdelkov oziroma
proizvodov, namenjenih mednarodni menjavi, in zaetaja manjSa verjetnost potrebe po
upoStevanju monetarne politike (instrument deviankgja) v primeru Soka.

19 Program vstopa v ERM2 in prevzem evra, 2003.
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Struktura slovenskega gospodarstva je skoraj estrklituri povprénega gospodarstva v
EMU (slika 4). Odstopanje se kaze le na fitrem podroju (razlika je okoli deset
odstotnih tgk) in podra@ju industrije (okoli sedem odstotnih¢td. Odstopanja v finaimem
sektorju po mnenju nekaterih avtorjev (npr. Cofic®lasten, 2004) lahko pomenijo &je
verjetnost Soka v tem sektorju. Slovenija je v @mijavi z drzavami EMU Se vedno préve
industrijska ter manj razvita na podjo financnih storitev, kar je posledica socialistega
rezima. Skladno z dokaj podobno strukturo gospdelarso tudi poslovni cikli m@no
povezani.

Slika 4: Primerjava strukture BDP po dejavnosto@stotkin BDP), 2002.
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Vir: Delakorda, 2003.

To predstavlja enega kljnih elementov za vodenje enotne denarne politikeB,EC
nemoteno ohranjanje cenovne stabilnosti in trajazvoj po vstopu Slovenije v
evroobmaje. Visoka sinhronizacija poslovnih ciklov prispeikazpolnjevaniju kriterijev za

¢lanstvo v enotnem valutnem obio.

V analizah IMF (Frenkel, Nickel, 2002) je med dmagpodana primerjava Sokov ponudbe
in povprasevanja v Sloveniji glede na EMRbvprasSevalni Sokikorhonen, Fidrmuc, 2003)
v Sloveniji so meéno povezani s Soki, ki jim je v povy#ja izpostavljena EMU, enako kot
grski ali Spanski Soki povprasevanja. Ti so¢nmm povezani s Soki v Nefji oziroma
Franciji. Ponudbeni Sokpa so z EMU kot celoto negativno korelirani oziebasimetgini,
kar je lahko predvsem posledica procesa tranzioijerug&ne strukture proizvodnje v
tedanjemiasu. Dokaz za to razlago je, da so Soki na ponudirxami v Sloveniji pozitivho
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povezani s ponudbenimi Soki v dmei pridruzenih ¢lanic. Neskladje oziroma skladnost
Sokov se scasom spreminja, smer in odzivanje na Soke pa sexize S poveéano
integracijo v skupnem valutnem podp@ Po analizah odzivnih funkcij (Frenkel, Nickel,
2002) se Slovenija odziva na Soke podobno kot reashjisave v EMU. Raziskave (Frenkel,
Nickel, 2002) potrjujejo, da se povezanost Sokovotizivanje nanje v tranzicijskih
gospodarstvih gasom povéujejo oziroma usklajujejo, sinhronizirajo.

Slika 5: Sinhronizacija ciklov EMU in Slovenije.
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Poslovni cikli Slovenije se¢asoma sinhronizirajo s cikli z drzavami v EU. Eded
kriterijev za odl@itev, ali drzavi tvorita optimalno valutno podje, je enakosmerno
spreminjanje agregatne aktivnosti. Sinhronizacgalgvnih ciklov se €asom Se powlje,
kar je razvidno s slike 5 in kaze predvsem na pawe integriranost slovenskih podijetij z
menjavo z drzavami EMU.

Lastna sposobnost obvladovanja Sokov je ederrkljuelementov, ki odiajo o tem, ali
drzava lahko sodeluje v enotnem valutnem ofjmaCe se v drzavi pojavijo asimetrii
Soki, jih ta lahko prepee oziroma odpravi z instrumenti denarne idaj@e politike, ki pa
seveda v primeru enotnega valutnega of)ame obstajajo. V gospodarstvu morajo zato
obstajati alternativne poti prilagajanja Sokom; dwsem mobilnost produkcijskih
dejavnikov, odprtost gospodarstva in raznolikostoizyodne strukture. Mobilnost
produkcijskih dejavnikov v Sloveniji je kljub daleni togosti trga dela tolikSna, da
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omogaa zadostno stopnjo prilagodljivosti za sodelova®l@venije v EMU. Slovenija naj
bi bila po besedah strokovnjakov sposobna samadatiimozne asimetne Soke.

3. 3. TEORIJA OCA IN SLOVENIJA

Vstop v denarno unijo vsaki drzavi prinasa takoidtokot tudi stroske, ki so odvisni od
razlicnin dejavnikov in se med drzavami razlikujejo tex sinogokrat pojavljajo kot
argument za prevzem skupne valute ali proti temstgpku. Teorija OCA (Optimum
currency area) je ena izmed teorij, ki naj bi poalagori sprejemanju odtdve, ali naj
posamezna drzava vstopi v monetarno unijo ali ne.

Teorija OCA je bila razvita v Sestdesetih letih igtemu Bretton Woods, ko je &iea
zahodnih drzav presSla na sistem fiksnega deviznegga. Mundell (1961), Mc Kinnon
(1963) in Kenen (1969) so postavili temelje teo€EA. Optimalnost denarnega podje
se ocenjuje na podlagi kriterijev mobilnosti deltppnje odprtosti gospodarstva in
raznolikosti proizvodne strukture. V sedemdesediih] po zlomu sistema Bretton Woods,
je teorija OCA v strokovnih krogih zamrla in postatpet zanimiva v devetdesetih z
monetarizacijo EU (Willett, 2004).

Optimalno denarno podéfe je dol@deno (Mundell) kot podrge, znotraj katerega so
menjalna razmerja med valutami absolutno fiksnai(®err, 1994), préemer ni nujno, da
obstaja samo ena valuta, teriviahko obstaja ureditev, ko so nacionalniaje valut
absolutno fiksni. Glede na strukturno Zitr@ost posameznega gospodarstva za @ole
drzave predlagajo rezim fiksnega deviznegéajee za druge pa sistem fleksibilnega
deviznega t&aja. Pozneje se je teorija usmerila tudi na vpijaSaronetarne integracije.
Glavno vpraSanje je bilo, ali je za posamezno dyzamiselno vstopiti v monetarno
integracijo ali je bolj smiselno, da obdrzi lastmaluto. Teorija OCA je postala zelo
priljubliena med drzavami EU v procesu nastajaijUeLavras, Zumer, 2003).

Teorija OCA opredeljuje najbolj primerno denarnodmdje, v katerem je mobilnost
produkcijskih dejavnikov visoka, gospodarstvo temlj liodprto ter obstaja raznolikost
proizvodne strukture. V nasprotnem primeru bi seada sréala s pojavom asimetnega
Soka zaradi razinih ravni produktivnosti ter realnih @av dveh regijah (drzavah). Teorija
OCA obitajno oznduje prostorsko veljavnost ene valute oziroma pger@notraj katerega
je obstoj ene same valute optimalen. S pevanjem Stevila pridruzenililanic neke
monetarne integracije se p@wugejo tako stroski kot koristi. Optimum teorije OCja
dosezen, ko so neto koristi kar najeg to pa je takrat, ko drzave, ki se zdruzijo kame
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monetarno integracijo, dosegajo visoko mobilnostdpkcijskih dejavnikov, imajo odprta
gospodarstva ter je med njimi manj$a proizvodnaatizost. Svetovno gospodarstaato

ne bi bilo optimalno valutno podtje, saj bi zajemalo prevegaznolika gospodarstva. Tako
bi bila na primer v dokenem obdobju v eni drzavi zazelena bolj ekspanzie@arna
politika z namenom spodbujati doseagospodarsko aktivnost, v drugi, ki je bolj prietal
zaradi inflacije ali ji ta grozi, pa bolj restrilgha. Na sploSno obstaja pravilo, da je denarna
integracija koristna za majhne drzave, saj je demaolitika na vgih valutnih podrdjih
ucinkovitejSa in kredibilnost velikih centralnih bankicajno ve&ja (Goreric¢, 2002).

Teorija OCA temelji na neresmih predpostavkah ter ima dve Kju pomanijkljivosti, ki
imata velik pomen pri razumevanju te teorije. Pp@manjkljivost je ta, da ne daje
dosledno med kratkoéaimi nominalnimi in dolgorénimi realnimi togostmi. Zato
precenjuje dinkovitost denarne politike, saj obravnava nominatiepreciacijo kot realno,
in to celo dolgordno, medtem ko obstajajo dolgére nominalne togosti oziroma
rigidnosti (npr. pl&). Ob taksSnih predpostavkah imajo nominalne sprebeempa naj gre za
te¢ajno ali kakSno drugo denarno politiko, dejans&eke na gospodarstvo.

Druga pomanijkljivost pa je, da tradicionalna tesonp uposteva povezanosti fidain trgov
in mednarodne mobilnosti kapitala. Zato ta teopjgisuje velik pomen nominalnemu
tecaju kot buffer stock pri stabilizaciji. Vendar pa yavno nihanje taja lahko vir
destabilizacije. V danasnjedasu oziroma ¢asu dobro razvitih in Spekulativnih finamh
trgov nihanje t&aja na gospodarstvo v &mi primerov vpliva destabilizacijsko in ne
stabilizacijsko. Pri sprejemanju odltve o primernosti vstopa posameznega gospodavstva
denarno unijo moramo zato upostevati kritike teo®CA (Zumer, 2002a).

Vsaka drzava, ki Zeli vstopiti v monetarno integicganora pretehtati stroske in koristi za
odpoved lastni valuti. Teorija OCA, ki je zdaj zeddljubljena med pridruzenimi drzavami
EU, lahko pomaga pri ocenjevanju stroSkov in korikt naj bi jih prinesla monetarna
zdruzitev, integracija. V nadaljevanju podajamraxéeorije OCA za Slovenijo.

3. 3. 1. Mobilnost dela v Sloveniji

Kriterij mobilnosti delovne sile temelji na predpagki nefleksibilnih pld in cen v
gospodarstvu. V primeru nastopa asintegga Soka se v sistemu fleksibilnega deviznega
tetaja lahko prilagodijo le produkcijski dejavniki. toateorija OCA poudarja pomen
mobilnosti proizvodnih dejavnikov, dela in kapitalsaj se ekonomija lahko prilagodi
predvsem trajnej$im spremembam v svojem okdlj.takSnega rina prilagajanja ne bi

20 Vse ekonomije sveta bi uporabljale eno samo valuto.
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bilo, bi se v drzavi pojavila velika stopnja bregptmosti. Ker je mobilnost kapitala

zagotovljena s prevzemom evropskega pravnega keg@meni polno odprtost za pretok

kapitala znotraj enotnega trga, se ta kriterij Sanpredvsem na mobilnost dela (Zumer,
2002). Mobilnost dela je po tradicionalni OCA téioalternativni instrument prilagajanja

Sokom (ob odsotnosti samostojne politike devizrietgga).

Predpostavka nefleksibilnih @ain cen je zelo omejuf@, restriktivna. V vsakem
gospodarstvu so nominalne {avsaj delno fleksibilne navzdol in tako predstza]
nadomestilo delovni mobilnosti (Masson, Taylor, 2p9Bolj ko so plde v gospodarstvu
fleksibilne, bolj izgublja pomen fleksibilni devikztecaj pri uravnavanju asimetnih Sokov.

Mobilnost dela med Slovenijo in drzavarianicami EMU je majhna, saj obstajajo z
zakonom doldene omejitve za pretok delovne sile m@#dnicami EU in pridruzenimi
¢lanicami. Poleg zakonskih omejitev so prisotne todiejitve znanja jezika. Po vstopu
Slovenije v Evropsko unijo ni grakovati vejih migracij s strani Slovenije. Mobilnost dela
znotraj Slovenije je prav tako zelo nizka. Podatkstopnji registrirane brezposelnosti po
obmanih sluzbah v Sloveniji v spodnji preglednici kaZejda je brezposelnost po
obmanih sluzbah visoka, kar med drugim kaze tudi naléoje mobilnost delovne sile med
obmanimi sluzbami nizka.

Preglednica 1: Stopnja registrirane brezposelmastobmda@nih sluzbah v Sloveniji za leti
2003 in 2004.

2003 2004

Slovenija 11,2 10,6
Celje 14,2 13,5
Koper 8,6 8,3
Kranj 8,3 7,8
Ljubljana 7,8 7,7
Maribor 16,7 15,4
Murska Sobota 17,5 16,8
Nova Gorica 7,0 7,6
Novo mesto 7,5 7,4
Ptuj 14,8 12,2
Sevnica 14,8 13,0
Trbovlje 14,5 14,0
Velenje 12,1 11,5

Vir: Interno gradivo SURS, 2005.
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Mobilnost dela je v drzavallanicah EMU Se zmeraj nizka in verjetno nikoli ne tako
visoka, da se bo delovna sila sproti prilagajalenesicnim Sokom. Mobilnost delovne sile
ima sicer pomembno vlogo v gospodarstvu, vendajgea vloga pomembna ne glede na
to, ali je drzava v denarni uniji ali zunaj nje.téga lahko sklepamo, da je kljub d&daim
togostim trga delovne sile v Sloveniji prilagodgst ekonomskih politik (majhna
izpostavljenost drzave asimettim Sokom, povezanost poslovnih ciklov med Sloweimij
EU, lasthna sposobnost obvladovanja Sokov s stréadevin centralne banke) ter trga
delovne sile in trga kapitala tolikSna, da om@&ma@adostno stopnjo prilagodljivosti za
sodelovanje Slovenije v EMU (LawaZumer, 2003).

3. 3. 2. Odprtost slovenskega gospodarstva

Odprtost posameznega gospodarstva se nanasa predasginkovitost t&ajne politike za
odpravo neravnovesij v primeru asimé&tega Soka. Bolj je gospodarstvo odprto, tejive
je prenos spremembctga v domée cene in tem manjsa jéinkovitost t&ajne politike. Za
odprta gospodarstva je ggdoma bolj primeren vstop v monetarno integracigb velikih
zaprtih ekonomij. Prav tako je za majhno, odprtepgalarstvo w§a verjetnost, da bo
tvorilo primerno valutno podtge.

Odprtost gospodarstva je eden od pomembnih dejavni vplivajo na stroske in koristi
posamezne drzave pristopnice k monetarni integra€gristi integracije se povejejo
zaradi manjSih transakcijskih stroskov ter tvegamjezanih z njimi. Odprtost gospodarstva
vpliva tudi na ginkovitost monetarne politike. Kolikor bolj je gasgarstvo odprto, toliko
manjSa je dinkovitost te&ajne politike, saj se spremembe nominalnegéjde hitro
prenesejo na domia cene in plée.
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Preglednica 2: Odprtost gospodarstva (delez izwaavoza blaga ter storitev v BDP) v
obdobju 1992-2001.

Evroobmaje |52,1 51,2 54 57,1 57,6 62,1 63,9 65,1 73,9 73,1
EU 15 51,8 51,7 54,4 57,6 58,1 61,6 62,6 63,5 71,2 70,7
Belgija 132,4 125,4 130,2 133,8 137,2 145 146,5 146,9 167/867,2

Danska 66,4 64 65,6 66,7 66,6 69,4 69,5 71 81,7 84,8
Nentija 49,3 45,4 46,8 48,3 49,6 54,5 56,6 58,5 67,1 68,3
Greija 44,5 42,4 41,5 42,6 43 46,7 48 48,4 55,8 52,5
épanija 36,4 37,5 42,2 45,4 47,3 52,5 54,4 56,3 62,6 61,5
Francija 42,5 40 41,6 43,6 44,5 48 49,6 49,6 55,8 54,3
Irska 114 121.,4 131,7 1414 143,4 146,8 160,9 162,3 182)481,6

Italija 38,2 41,3 44,2 50 46,7 48,7 49,3 49 55,7 54,9

Luksemburg [198,5 197,2 201,8 206,1 212,2 226,3 240,5 257,38 ,1289(287,1
Nizozemska [100,9 99,2 103,7 109 110,12 116,2 116,5 116,2 129,625,3

Avstrija 74,4 71,5 73,4 74,4 76,9 85,2 87,3 91,8 101 104,09
Portugalska 62,6 60,3 63,6 66,7 66,3 68,6 70,6 70,1 75,2 72,9
Finska 51,9 60 64,3 66,2 67,5 70 68,8 67,3 76,5 71,7
Svedska 54,4 60,1 66,2 71,8 69,2 75,5 78,7 79 86 84,6
Vel. Britanijja (48,4 52 53,7 57,1 59,1 57,1 54,3 54,2 57,7 56,6
Slovenija 119,3 116,4 117,8 112,4 1125 1157 114,98 109,p ,8121{120,5

Vir: Eurostat yearbook, 2004.

Slovenija je zelo odprto gospodarstvo (glej pregiea 2), veliko bolj kot so v povpégu
drzave EMU. Bolj odprta gospodarstva od SlovenijeEMU so le Belgija, Irska,
Luksemburg in Nizozemska. Prav tako je Slovenija emed najmanjsih drzav, ki nima
vpliva na oblikovanje cen blaga in storitev. Ekorstamvpliv Slovenije je tako izredno
majhen. Na podlagi teorije OCA lahko Slovenijacpkiuje koristi (neto) monetarne
integracije.

3. 3. 3. Raznolikost proizvodne strukture

Raznolikost proizvodne strukture posameznega ga@sptwh vpliva na nastanek
asimetrénega Soka. Bolj je proizvodna struktura raznolike@njSa je moznost nastanka
asimetrénega Soka in prav tako so posledice Soka bistvemgd®, saj ta prizadene le del
gospodarstva. Bofinger (1994) poudarja, da je ftelke devizni téaj kot instrument za
odpravo asimettnih Sokov vse manj pomemben, bolj ko je proizvodstauktura
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gospodarstva raznolika. Beloma je takSna drzava prej del optimalnega vaganmdrdja
kot drzava z bolj enotno proizvodno strukturo.

Struktura slovenskega gospodarstva je podobnatstriypovpr&énega gospodarstva v EU.
To zagotavlja vgo simetrénost Sokov. Razlike se pojavljajo v dejavnosti fikreega
podraija in industrije. Delez industrijskih dejavnostskupni dodani vrednosti se je tako v
Sloveniji od leta 1992 do 2001 zmanjSal za devetksirnih tak, delez dodane vrednosti
finantnega podr&ja pa se je poval za tri odstotne tike >

Po vstopu v monetarno integracijo se lahko pojasjoemembe v proizvodni strukturi.
Slovenija ima v sedanjih razmerah zelo raznovrgrwzvodnjo in izvozno strukturo. Po
vstopu v EU pa lahko postane slovensko gospodatstVjospecializirano v proizvodniji
blaga oziroma ponudbi storitev, za katere ima sieke gospodarstvo primerjalne
prednosti. Verjetnost za ta pojav je po besedatkeunjakov Banke Slovenije in UMAR
bolj majhna (Lavra, Zumer, 2003).

Proizvodna struktura slovenskega gospodarstva l@ znolika. Ta ob pojavu Sokov
zmanjSuje neugodnecimke na gospodarstvo. Za Slovenijo lahko ugotovim@,je manj
izpostavljena asimetmim Sokom.

Drzava je dobra kandidatka za denarno uiigoje njeno gospodarstvo majhno in odpém®,
ima raznoliko gospodarsko, proizvodno in izvoznaulduro, ¢e je po trgovinskih in
financnih tokovih geografsko usmerjena na oldjep v katero vstopa, in ima z njim
usklajene gospodarske cikle (Subic, 2002). Po tefilim Slovenija Ze zdaj predstavlja del
optimalnega valutnega obija z EMU.

3. 4. WCINEK BALASSA-SAMUELSON

Realna apreciacija doa valute oziroma sprememba relativne ravni cen mhesima
drzavama je rezultat prilagajanja relativnih cerdmaenjalnim in nemenjalnim sektorjem
ekonomije, poznan kotcinek Balassa-Samuelson. Pri tem je treba poudautiko med
menjalnim in nemenjalnim sektorjerklenjalni sektorvstopa v mednarodno menjavo in je
podvrZen tuji konkurenci ter zakonu ene cén€ene v menjalnem sektorju so povezane s
tujimi prek te&aja. Nemenjalni sektompa proizvaja blago in storitve namenjene ddima

2! Program vstopa v ERM2 in prevzem evra, 2003.

22 Zakon ene cene PM = E[PM'; PM cene v menjalnem sektotju doma, PM' svetovne cene v menjalnem sektotju,
E je nominalni devizni tecaj.
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porabi. Zakon ene cene v tem primeru ne velja. Gememenjalnem so omejene samo
glede na raven notranjih sorazmernih, relativnit. ce

Ucinek Balassa-Samuelson sloni na stédueredpostavkaliHalpern, Wyplosz, 2001):

a) produktivnost v menjalnem sektorju raste hitrkegg produktivnost v nemenjalnem
sektorju;

b) v menjalnem in nemenjalnem sektorju prihajaafen) po izengvanju pl&, pri cemer
naj bi pla&e v nemenjalnem sektorju lovile pav menjalnem;

c) relativna cena nemenijalnih dobrin, izrazena® aeenjalnih dobrin, naraa.

Rast produktivnosti v menjalnem sektorju je pravid hitrejSa od rasti produktivnosti v
nemenjalnem sektorju. Posledica tega je, da m@ue@vajalci v nemenjalnem sektorju
dvigovati relativne cene, da lahko izflgejo enako raven ptakot v menjalnem sektorju.
Notranje relativhe cene je treba prilagajati medroa sektorjema in te so tenxje veja
kot je razlika v produktivhosti med obema paglema. SploSna raven cen je rdah med
drzavami glede na razho produktivnost med obema sektorjema. Realna muigc
domae valute je tako posledica hitrosti in intenzivinasbhitevanja razvitejSih drzav v
produktivnosti. Tako morajo manj razvite drzavetirps ViSji stopnji gospodarske rasti od
najrazvitejSih drzav oziroma od drzav, katerim &irade pridruzile. To pomeni, da mora
biti rast produktivnosti v manj razvitih drzavahSj od rasti produktivnosti v razvitih
drzavah. Produktivnost je &é&loma hitrejSa v menjalnem sektorju in s tem tadi pl&. Po
predpostavki Balassa-Samuelsonoveg@imka obstaja na trgu teznja po izéma plac v
obeh sektorjih. Indeks cen Zivljenjskih potr&bSzajema tako cene v menjalnem kot
nemenjalnem sektorju. Glede na Balassa-Samuelsotimek bo inflacija v drzavah
pridruznicah véja od inflacije v evroobmfju. Za odpravo razkoraka v produktivnosti in
gospodarski razvitosti je potrebno prilagajanje& pacen (Mataj, 2003).

Manj razvite drzave bodo dohitele bolj razvite dzdakrat, ko bo produktivhost v obeh
sektorjin enaka produktivnosti v razvitih drzav&tem bodo izerg@ne notranje relativne
cene med drZzavami in izefene bodo tudi ravni cen med drZzavami. Realna agrgai
domae valute se bo prenehala.

V primeru nadaljevanja sedanje produktivnosti ismgmdarske rasti (od 4-odstotna do 4,5-
odstotna letna gospodarska rast) Slovenije, bogsrdohitevanja evroobrja trajal okoli

25 let. Drzave evroobnt@ rastejo po stopnji okoli 1,5 do 2 odstotka. Zd@ raven
razvitosti drzav evropske unije pa utegne sloveng&epodarstvo dohiteti Zze v dobrih
desetih letih. Po kriteriju BDP na prebivalca dase§lovenija okoli 75 odstotkov
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evropskega povpéga. Sorazmerna raven cen v primerjavi z drzavamo@maja je od 65
odstotkov do 70 odstotkéY

RavnoteZna realna apreciacija je bila v Slovemjema, vendar pa se lahko zelo spremeni
glede na hitrost in miodohitevanja. Ocenjujejo, da bo konvergenca v nieem sektorju (v
casu priblizno 20 do 25 let) dosezena pred konvex@em nemenjalnem sektorju.
Strokovnjaki Banke Slovenije ocenjujejo, da bo dmeojene konvergence realna
apreciacija v povptgu med 1 in 1,5 odstotnedke na letni ravnf’ Te ocene naj bi bile v
skladu z drugimi raziskavami (Jazbec, 2002; BreR6863; Coricelli, Jazbec, 2004; Buiter,
Grafe, 2002; IMF Country Report-Republic of Slovaen2003), ki so ocenjevale Balassa-
Samuelsonov dinek za preteklo obdobje. Po konvergenci produkistnv menjalnem
sektorju predvidevajo rast produktivnosti v Sloyerki bo enaka rasti produktivnosti v
evroobmaju.

Proces dohitevanja bo tako le Se na pgdroemenjalnega sektorja. Produktivnost v tem
sektorju bo zaradi procesa dohitevanja rasla kitd] produktivnosti nemenjalnega sektorja
v evroobmd@ju. To bo povzréilo realno depreciacijo v zadnji stopnji konvergend/
enotnem valutnem obnju bi to pomenilo manjso inflacijo kot v drugih @ah. Ocene
Banke Slovenije in Vlade RS v Programu vstopa v ERiMprevzem evra kazejo, da je ta
ucinek dokaj zanemarljiv in naj bi znaSal le kakSresetino ali dve desetini dke letne
inflacije.

Rogers (2001) ocenjuje vpliv raatih spremenljivk na inflacijske stopnje v Evropi. V
svojem delu ugotavlja, da bo Balassa-Samuelsokmek vodil v inflacijo v pridruzenih
drzavahc¢lanicah EU (Weimann, 2003). Halpern in Wyplosz (POpredvidevata podobno
in napovedujeta potencialno letno realno apre@damf posledico Balassa-Samuelsonovega
ucinka v pridruzenih drzavatlanicah EU okoli 3,5 odstotka. Cenovni pritisk seirrazil v
vi§jih inflacijskih stopnjah. Vendar pa bo vpliv Basa-Samuelsonovegainka na
inflacijske stopnje v evroobndfu zelo nizek. Sinn in Reutter (2000) ocenjujetgnizgo
inflacijsko stopnjo, in sicer v visini le 0,19 odtta po vstopu pridruzenih drzalanic EU

v evroobmgije.

2 Program vstopa v ERM2 in prevzem evra, 2003.

2 Realni devizni tecaj (E) je definiran kot kvocient med cenami v menjalnem (PM) in cenami v nemenjalnem
sektorju (PN): E = PM / PN. Zvisanje cen v nemenjalnem sektotju kot posledica nizje produktivnosti v tem
sektotju vodi do realne apreciacije.
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3. 5. MAKROEKONOMSKA TVEGANJA BIVANJA V ERM2

Clanstvo v ERM2 prinaSa dalena tveganja oziroma negotovosti za izpolnjevanje
konvergekinih kriterijev. V ¢asu bivanja Slovenije v ERM2 bo ta izpostavljendjine
makroekonomskim tveganjem kot v evrooklifio Makroekonomska tveganja so tvegania,
ki lahko prizadenejo gospodarstwoceloti ter imajo agregatni vpliv, ne vplivajo pea
poloZaj posameznega podjd oziroma sektorja, regije ali podjetja. Zato bmrala
Slovenija uskladiti svoje ekonomske politike talla,bosta mozn&mprejsSnji prevzem evra

in vstop v evroobmge. Obdobjeclanstva v ERM2 se ne sme po nepotrebnem podaljSati
prek obdobja dveh let.

Glavna makroekonomska tveganja, ki jim je Sloveldjsko izpostavljena ¥asu bivanja v
ERM2, so (Coricelli, Masten, 2004; La¢r&004):

a) tveganje neprimerno dafene centralne paritete to je tveganje ob vstopu v ERM2.
Dolocitev vstopne centralne paritete v ERM2 naj béelama odrazala ravnotezni realni
tecaj ob ¢asu vstopa Slovenije v ERM2, vendar pa so metod#olk&anje tega nepopolne,
tako da ravnoteznega realnegéaja na osnovi nominalnega centralnegaajge ni mogoe
tocno dolaiti. Govorimo lahko bolj o pasu, v katerem bi seraionahajati, oziroma o
smeri, v kateri bi se moral zdajSnji trzni devizetaj premikati,ce je valuta glede na
ravnotezni realni t&) precenjena ali podcenjena. V Sloveniji je sprgamja realnega
deviznega taja nasplosno stabilno od leta 1998. Realni dev&aj se je spreminjal okoli
svoje ravnoteZzne vrednosti, Gemer préa dejstvo, da se Slovenija ni sata z
makroekonomskim neravnotezjem in velikim primargjdm tekdega rguna. Centralna
pariteta naj bi bila dolena blizu trznega teja in zaenkrat ne predstavlja tveganja
neprimerno doléene centralne paritete;

b) tveganje spremembe centralnega’aja v ERM2 — centralni téaj naj bi odrazal
ravnotezni realni t@j ob vstopu v ERM2 in naj bi bi€imbolj stabilen ter ostal
nespremenjen ¥asu bivanja v ERM2. Do sprememb ravnoteznega rgali€aja pa
prihaja Ze zaradi Balassa-Samuelsonovefiaka (proces razvojnega dohitevanja) ali pa
kapitalskih netoprilivov iz tujine. Do sprememb t@mega téaja v ERM2 lahko pride na
pobudo drzave same ali pa ECB. Sprememba morazi@dena prawiasno, saj lahko
predolgo vztrajanje na nepravem centralnetajte privede do Spekulativnih napadov na
valuto. Centralni & je mozno né&loma popraviti navzdol in navzgor, vendar pa so v
praksi mozZne le revalvacije valut. Devalvacija walupomeni neizpolnjevanje
maastrichtskega kriterija glede stabilnost¢éaje in drzava mora 2ati Steti najkrajSe
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c) tveganje prekomernih kapitalskin tokov Slovenija je majhno in zelo odprto
gospodarstvo ter je zaradi tega izpostavljena welikn potencialno Skodljivim tokovom
kapitala. Spremembe v pakovanju javnosti glede datuma vstopa v evroohe)o
asimetréni Soki, nedosledno vodenje ekonomske politike dahgrivedejo do priliva
Skodljivin tokov kapitala. Tveganja Spekulativnitapadov kratkorénega kapitala na
devizni t&aj v evroobmaju izginejo, saj se drzava odpove lastni valuts item izgubi svoj
devizni t&aj. Zato je smiselno, da Sloveniggmprej stopi v evroobmifje. Slovenija v
preteklosti ni bila tafa Spekulativnih tokov kapitala, kar pa ne pomeai,sd to ne more
zgoditi v prihodnje. Domnevajo, da se bodo kapkialsrilivi povecali v novih drzavah
¢lanicah EU z vstopom v ERM2 in obije evra. Kapitalski prilivi povéujejo pritiske na
devizni trg in povzréajo apreciacijo dom& valute. Devizni ] doma&e valute se potiska
proti zgornjemu robu dopustnih nihanj trznegéaje okoli centralne paritet€e devizni
tecaj dalj ¢asa vztraja na zgornji meji d@nega koridorja, to lahko izzove spremembo
centralne paritete v smeri revalvacije démaalute. MoZen pa je tudi obratni proces in
sicer odliv kapitala. Devizni t&) dom&e valute depreciira in je potisnjen na spodnji rob
koridorja dopustnega pasu nihanj, kar lahko izzpegebo po devalvaciji valute. Zaradi
moznosti kapitalskih prilivov in odlivov, pidemer se drZzava nima &enoznosti braniti s
poma:jo kapitalskih omejitev, je drzava lahko podvrzé&pakulativhim napadom na valuto.
Negotovost javnosti glede datuma vstopa v ofjen@vra lahko privede do potencialno
velikih vplivov na kapitalske tokove in/ali trzniedizni te&aj s Skodljivimi &inki na
makroekonomijo. Slovenija mora zato pripraviti 8gtto makroekonomsko politiko, ki bo
skladna z dosego maastrichtskih kriterijev. Stigeglolccitve datuma vstopa v
evroobmgaje, strategija monetarne politike v ERM2 in sredngai fiskalni okvir morajo
biti v celoti razvidni, transparentni in povezandagajanji na trgu;

d) tveganje asimetthih Sokov— asimetini Soki so tisti, ki prizadenejo le eno, ne pa
preostalih ¢lanic EMU. Tveganje teh Sokov je odvisno od velikogn odprtosti
gospodarstva, raznolikosti proizvodne strukturgovinske in finatne povezanosti z
gospodarstvi EMU, deleza znotrajpanozne menjavedingih dejavnikov. Po teh
zn&ilnostih je Slovenija drzava, ki naj bi bila mampbstavljena asimetmim Sokom. Med
najverjetnejSimi asimetinimi Soki za Slovenijo so pretirana Siritev damga
povpraSevanja in ustrezno pregrevanje gospodarkaraje povezano tudi z nevarnostjo
kreditne ekspanzije. Na ponudbeni strani pa sevjjajaajverjetnejSi mozni Sok kot
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nezadostna mednarodna konkuresst domaega gospodarstva, kar vpliva na zaposlenost
oziroma nezaposlenost;

e) pogostost in intenzivnost cagnih intervencij— pravila ERM2 predpisujejo obvezno
intervencijo na zgornji in spodnji meji pasu dopuistnihanj okoli centralnegadaja. To
pomeni, da je intervencija obvezna in neomejenaasup30 odstotkov okoli centralne
paritete. Zneski, ki so rezervirani pri ECB za mncijsko valuto novintlanicam EU v
ERM2, so nizki. Drzava je bolj ali manj pregega sama sebi in je tako omejena z
velikostjo svojih mednarodnih monetarnih zalog inzmostjo sterilizacije presezkov deviz
na deviznem trguie Zeli prepreiti apreciacijo svoje valute;

f) tveganje predolgega bivanja v ERM2najkrajSe obdobje bivanja v ERM2 je obdobje
dveh let. Tveganje predolgega bivanja v ERM2 jeem,tda se drzava po nepotrebnem
dolgo izpostavlja sistemskim slabostim ERM2. Daljgeanje v ERM2 ne prinaSa dodatnih
tveganj poleg tistih, katerim je izpostavljena \ethtnem obdobju v ERM2;

g) tveganje neizpolnitve konverg@ih kriterijev — Slovenija za zdaj izpolnjuje tri
konvergekine kriterije (obrestne mere, javnofirgamn primanjkljaj in viSina javnega dolga),
ne izpolnjuje pa kriterijev nizke inflacije in stéipsti deviznega t&@ja. Pred prevzemom
evra bo treba izpolniti Se zadnja dva kriterija femziti, da Slovenija ne prestopi
maastrichtske referéne meje glede javnofin&nega deficita, ki ji je zelo blizu.

NaSteta so glavna in najbolj verjetna tveganjagrkat bi lahko bila izpostavljena Slovenija
v ERM2.

3. 6. KRITERIJI ZA VSTOP SLOVENIJE V OBMO CJE EVRA

Drzava ¢lanica EU mora za uvedbo evra izpolniti d@moe konvergeime kriterije
(imenovani tudi maastrichtski kriteriji). Ta procgs znan kot konvergeéni proces, v
katerem sta prisotni dve komponenti: nominalnaesinma.Nominalni konvergemmi kriteriji
pomenijo izpolnjevanje maastrichtskih kriterijevedé viSine inflacije, zdravih javnih
financ, nizke stopnje obrestnih mer in stabilnidajev valut. Realna konvergencpa
zajema priblizevanje povpiei Zivljenjski ravni v EU. To pomeni odpravljanj@aalik v
ravneh BDP na prebivalca, produktivnosti, ¢plia nenazadnje tudi cen med drzavami
srednje in vzhodne Evrope ter razvitimi gospodaisty.
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3. 6. 1. Nominalni konvergexini kriteriji

Kriteriji nominalne konvergence so razdeljeni nia glemente, ki so nat&no opredeljeni v
maastrichtski pogodbi:

1. Kriterij stabilnost cen dot@, dastopnja inflacijev drzavi¢lanici EU ne sme presegati
povpreja inflacijskih stopenj treldlanic z najnizjo stopnjo inflacije za ¥éot 1,5 odstotne
tocke.

2. Kriterij viSine dolgor@nih obrestnih medoloca, da viSina dolgokmih obrestnih mer v
drzavi ¢lanici EU ne sme presegati povgjee obrestninh mer treh drzadlanic z najnizjo
stopnjo inflacije za wekot dve odstotni &ki.

3. Kriterij stabilnosti deviznega daja predpisuje dveletno vstopanje v Evropski denarni
sistem in nihanje deviznegac&ga v dovoljenih mejah brez devalvacij pred spjemt
drzave v tretjo stopnjo oziroma fazo oblikovanja BM

4. Javnofina@ni primanjkljaj ne sme presegati treh odstotkov BDP, oziroma je v
neprestanem upadanju in se priblizuje refémervrednosti ali je izjemoma nad to
vrednostjo.

5. Javni dolgne sme presegati 60 odstotkov BDP, razense to razmerje zadostno
zmanjSuje in z zadovoljivo hitrostjo dosega reférenvrednost.
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Preglednica 3: Izpolnjevanje maastrichtskih krjexripo drzavah.

Belgija 1,9 4,15 0,4 100,7
Danska 0,9 4,31 0,3 45,9
Nemiija 1,8 4,04 -3,8 64,2
Greija 3 4,26 -4,6 109,9
Spanija 3,1 41 0,4 50,7
Francija 2,3 4,1 4,1 63,7
Irska 2,3 4,08 0,1 32,1
Italija 2,3 4,26 -2,4 106,2
Luksemburg 3,2 4,19 0,8 54
Nizozemska 1,4 4,09 -3,2 54,1
Avstrija 2 4,15 -1,1 65,1
Portugalska 2,5 4,14 -2,8 60,3
Finska 0,1 4,11 2,3 45,6
Svedska 1 4,43 0,3 52
Velika Britanija 1,3 4,93 -3,3 39,8
EU (12) 2,1 4,12 2,7 70,7
konvergenéni
kriteriji 2,2 6,28 -3 60
Ceska 2,6 4,75 -12,6 37,8
Madzarska 6,8 8,19 -6,2 59,1
Poljska 3,6 6,9 -3,9 45,4
Slovenija 3,6 4,68 -2 29,5
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanaSa na pajpmodatkov do vkljtino decembra 2004.
(2) Konvergenni kriterij je izratunan iz EU 25, neupoSstevéjdrzave z deflacijo.

Vir. Ekonomski indikatorji mednarodnega okolja, 300

Od petih konvergeimih kriterijev za uvedbo skupne evropske valutes&hgja ne izpolnjuje
dveh. Inflacija je previsoka ter presega konvetgeRriterij nizke inflacije za 1,4 odstotne
tocke, stabilnost deviznegactga pa se bo pokazalacasu bivanja v ERM2. Zaenkrat se
devizni te&aj spreminja okoli centralne paritete ter izpolajukonvergedni Kriterij
stabilnosti deviznega taja.
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3. 6. 1. 1. Inflacija

ECB poudarja, da bodo morale nove drzélamice Evropske unije — med njimi je tudi
Slovenija — svojo t&ajno politiko obravnavati kot stvar skupnega insarén si kot glavni
cili monetarne politike zastaviti stabilnost cen.

Inflacija je od leta 1996, ko je znaSala 9,9 odstppostopno upadala vse do leta 1999, ko
je dosegla raven 6,1 odstotka. Trend upadanjacifglae je kowal v letu 1999 in se spet
nadaljeval v naslednjem letu. Razlogi za g@arge inflacije iz leta 1999 na leto 2000, ko je
inflacija znasala 8,9 odstotka, so predv<aém:

- uvedba davka na dodano vrednost,

- pove&anje domaega povprasevanja,

- velika rast pla,

- visoke uvozne cene.

Od leta 2000 se je proces dezinflacije nadaljegkdj Sliko 6) vse do leta 2004, kar je v
glavnhem posledica usklajenega delovanja med ViadpuBlike Slovenije in Banko
Slovenije. K procesu dezinflacije so precej pripgtéskalna politika, strukturne reforme
skupaj z deindeksacijo finanih pogodb in plater postopna liberalizacija finamih trgov.

v Obdobju 2001-2004 je bila gospodarska rast prac&pa, kar je Se dodatno prispevalo k
procesu dezinflacije.

Slika 6: Skupna in oshovna inflacija (medletne sjepasti v odstotkov) za obdobje 2001—-

2004.
10

a1

8 | /\/\

T4 TN

Al pN

1 — Skupna mnflacija

4 1 Osnovma inflacija bres
vpliva davkow i energentov

31 i1 sezonske hrane '

7 fmedletrie stopmje asti w %%

2001 2002 2003 20044

leto

Vir: Porcgilo o denarni politiki, 2004.

Usklajeno delovanje ekonomskih politik, Sibko d@em#&roSenje in Sibka kreditna aktivnost,
odsotnost inflacijskih pritiskov iz domiaga okolja, v&a izpostavljenost konkurenci na

2> Napoved inflacije za leti 2004 in 2005, 2004.
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nekaterih trgih blaga po vstopu Slovenije v EU, tppeo okrevanje gospodarstva ter
umirjena rast stroSkov dela so omoijoznizanje inflacije in inflacijskih pkakovan;.
Zaradi préakovanj o povéanju konkurence na trgu blaga in storitev ob vstegvropsko
unijo in ERM2 so se znizala tudi inflacijskagakovanja in posledno inflacija.

A) Nacin znizanja slovenske inflacije

Slovenija se je inflacijskih vzrokov dobro lotilalé v letu 2003. Kljano vliogo pri procesu
dezinflacije ima usklajevanje ekonomskih politikas®opna stabilizacija devizneg&ag in
prekinitev trendne depreciacije ob vstopu v ERM& zajezila del inflacije, vezan na
depreciacijo dom# valute. Vlada RS je izvajala dosledno politikaz@ovanih cen in
uravnavala troSarine na naftne derivate. Vlada miganje inflacije, ob izvajanju politike
reguliranih cen podpirala tudi in predvsem z izagan strukturnih reform, ki bodo na
daljSi rok vplivale tudi na vzpostavljanje konkucenna podrgjih, kjer ta Se ni izrazena v
zadostnem obsegu.

Na ugodne dezinflacijske trende je poleg tega wapdivtudi odsotnost pritiskov s strani
domaega povpraSevanja. V obdobju 2003-2004 je bilo atazibko domae troSenje kljub
vztrajnemu niZzanju obrestnih mer. Nizko troSenjg@sledica zaostrenih razmer na trgu
dela. V obdobju 2003-2004 so {tarasle peasi, zastalo pa je tudi zaposlovanje.cBlao
rasle sorazmerno umirjeno in so zaostajale zaorgstpduktivnosti, merjene z dodano
vrednostjo na zaposlenéga

Vecja izpostavljenost konkurenci je na nekaterih trglaga v Sloveniji po vstopu v EU
poveala pritisk na znizevanje nekaterih cen. Rav@a ponudba blaga za Siroko potrosnjo iz
tujine je konkurirala presezni dotgonudbi in s tem Se dodatno prispevala k trendnem
zniZzevanju domée inflacije.

B) Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev

Slovenija Se ne izpolnjuje maastrichtskih kritarijgizke inflacije. V letu 2004 je znaSala
inflacija (po metodi HICP) 3,9 odstotka. Strokovnjaki Banke Slovenije¢pkiujejo, da

26 Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003.

27 Kot glavni kazalec splosne ravni cen ozitoma merilo inflacije vse od leta 1998 v Sloveniji uporabljamo indeks
cen zivljenjskih potrebsc¢in, medtem ko za mednarodne primerjave z drugimi drzavami EU SURS od leta 2001
izracunava tudi harmonizirani indeks cen zivljenjskih potrebsc¢in. Za spremljanje spreminjanja cen in zagotavljanje
cenovne stabilnosti na obmo¢ju EU je Eurostat razvil in zacel uporabljati harmoniziran indeks cen Zivljenjskih
potrebscin (HICP). Sprejetje Maastrichtskega sporazuma leta 1991, ki je formalno opredelil potrebo po
spremljanju gibanja cen ne samo v posameznih drzavah, ampak tudi na celotnem obmocju EU, je narekovalo
oblikovanje indeksa, ki zagotavlja enotno metodolosko osnovo za taksno spremljanje cen. CPI (indeks cen
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bodo «inki odpravljanja razlik v ravni cen med Slovenijo EMU prisotni Se vrsto let, v
obliki zmerno viSje slovenske inflacije. To veljaedvsem zaradi tako imenovanega
Balassa-Samuelsonovegatinka iz naslova razlik v produktivhosti menjalnega
nemenjalnega sektorja. StroSke visje inflacije barata Slovenija nositi sama, predvsem
menijalni del.

Skupna raven cen v Sloveniji predstavlja okoli @Bstotkov ravni cen v EU oziroma
priblizno 66 odstotkov ravni cen v evroob&jn Raven slovenskih cen tako zaostaja za
ravnijo cen v EU za 37 odstotkov oziroma za evroo)em za 34 odstotkov. Predvsem
zaostajajo cene v nemenjalnih dejavnostih, cenemaimih dejavnostih pa so primerljive s
cenami v EU. Cene blaga v Sloveniji so zelo podoteream v EU, medtem ko so cene
storitev v Sloveniji méno nizje kot v EU. V prihodnje je m@iakovati hitrejSo rast cen
storitev in cen v nemenjalnem delu gospodarstvast R@en v nemenjalnem delu
gospodarstva bo hitrejSa od powjee EU. PrEakovati je, da bodo povana trzna
integracija, izboljSana sledljivost, transparentneen in realna konvergenca tudi v
prihodnje zmanjSevale razlike v ravneh cen. Razlikeavni cen se pojavljajo tudi med
drzavami, ki so zélanice EU.

Slovenska inflacija bo k celotni inflaciji evroobia prispevala zanemarljiv del. Utez
slovenske inflacije v indeksu cen Zivljenjskih gdt€in naj bi po ocenah znasal okoli 0,3
odstotka. Ob predpostavki, da bi razlika v inflamied Slovenijo in EU, do katere bi priSlo
iz naslova Balassa-Samuelsonovegeka, znaSala 1,5 odstotnetke, bi to ob utezi 0,3
odstotka skupno inflacijo v EU poviSalo za 0,004tothe téke. Za prevzem evra v letu
2007 bo morala medletna inflacija Ze sredi leta52p8sti na raven 2,9 odstofRa

C) Izgledi slovenske inflacije

Strokovnjaki Banke Slovenije ocenjujejo, da obgtaj@ozitivni izgledi za nadaljnje
znizanje inflacije v prihodnjem obdobju. ¥ea glavnih mednarodnih ustanov napoveduje
stopnje inflacije za Slovenijo med 3,2 in 3,3 otlsioza leto 2005. Tveganja za dvig
inflacije so povezana s patanjem doméega povprasSevanja in nadaljnjim viSanjem
nadzorovanih ceff. Dolgorasno bo inflacija odvisna od monetarne in fiskalnditite ter

zivljenjskih potrebscin) in HICP se med seboj razlikujeta glede zajetja izdatkov, ki se odraza predvsem v razlicni
ponderacijski shemi, lahko pa tudi v razlicnem zajetju izdelkov. CPI in HICP sta indeksa veriznega tipa, katerega
izracun temelji na Laspeyresovi formuli, pri ¢emer utezi v CPI temeljijo na izdatkih iz anket o potrosnji
gospodinjstev, utezi v HICP pa na podatkih iz nacionalnih racunov. Razlike med obema indeksoma v preteklih
treh letih v Sloveniji so bile najvecje pri meseénih indeksih, pri dolgoroc¢nih kazalcih pa so ostale neznacilne. Vec o
tem na spletni strani: http://www.stat.si/doc/iczp_utez_18jan05.doc.

28 Program vstopa v ERM2 in prevzem evra, 2003.

2 Po ocenah Banke Slovenije znasa delez nadzorovanih cen v kosarici CPI okoli 18 odstotkov.
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strukturnih reform. Fiskalna politika bo imela afng vlogo pri nadziranju inflacijskih
pritiskov, ki jih povzr@éa povpraSevanje. ZviSevanje pl&do moralo biti usklajeno s
produktivnostjo.

Moznost povratnega inflacijskega skoka je zelo majlsaj sta Banka Slovenije in Vlada
Republike Slovenije v zadnjih nekaj letih uspeSmozevali inflacijo. Predvsem sta v
zadnjem cetrtletju leta 2003 sprejeli ukrepe za hitrejSe gp¥evanje inflacije, katerih

najveji ucinki se bodo pokazali v letu 2005 in 2006.

Zaradi strukturnih neskladij, ki povafajo stalne pritiske na rast cen zlasti v nemenpalne
delu gospodarstva ter zaradi hitrejSe rasti prado&sti v slovenskem gospodarstvu glede
na povpréje EU (Balassa-Samuelsonovinek), bo inflacija tudi v prihodnjih dveh letih
vi§ja za priblizno 1,5 odstotnecdke od povpréa drzav EU (Konvergemi program, 2004).

3.6. 1. 2. Obrestne mere

V letu 2004 so dolgokme obrestne mere znaSale povpme4,68 odstotka in so bile tako
nizje od referetne vrednosti, ki znasa 6,28 odstotka. Dolgoeobrestne mere so se od
marca 2002 v skladu z gibaniji inflacije nizale z 9,5 odstotka 4,68 odstotka v avgustu
2004. Tudi razlika med dolga¥no obrestno mero v Sloveniji v primerjavi z evroai#em

se je od marca 2002 izrazito zmanjSala (glej slikm je avgusta 2004 znaSala priblizno 0,5
odstotne toke. Na to so v glavnem vplivali manjSa gospodariskéinantna negotovost
zaradi trdne fiskalne in monetarne politike ter mfganja razlik v inflaciji med Slovenijo in
evroobmajem.

30 Marec 2002 je bil prvi mesec, za katerega so na voljo podatki o referen¢ni dolgoroéni obrestni meri v Sloveniji.
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Slika 7: Razlike med dolgoéno obrestno mero in inflacijo Slovenije v primeijax
evroobma@jem za obdobje 2002—-2004 (po metodi HICP).
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Vir: Convergence report ECB, 2004.

ZniZevanje nominalnih obrestnih mer je postedi vplivalo na zniZzevanje realnih obrestnih
mer. Znizanje realnih obrestnih mer se je odrazalamerni rasti zasebne porabe in
zmernem kredithem povpraSevanju. Pasivne obresare trank so se znizevale nekoliko
hitreje od tolarskih posojilninh obrestnih mer. Tedb prvim sledile zaradi vse g&je
cenovne konkurgmosti na trgu deviznih in tolarskih posojil (Congence report ECB,
2004).

A) Politika obrestnih mer

Politika obrestnih mer bo usmerjena v nadaljnjet@@so zniZzevanje nominalnih obrestnih
mer. Nominalne dont® obrestne mere so Se vedno omejene z dokaj vidokwao
inflacijo. Banka Slovenije bo morala pri znizevamaminalnih obrestnih mer uposStevati
zniZevanje inflacije oziroma inflacijska pakovanja. Znizanje obrestnih mer natmiee
sme povzrdati prevelike povéane kreditne aktivnosti. Dejstvo je nafireéla ze samo
zniZzevanje nominalnih obrestnih mer lahko vodi vggano kreditno aktivnost. V primeru
znizanja realnih obrestnih mer pa se bo povprajevan baknih posojilih Se dodatno
povealo. Padanje realnih obrestnih mer lahko med druginvede do pousanega
povpraSevanje na trgu kapitala, kjer pa je ponumtbajena. Raven realnih obrestnih mer
mora biti Se vedno na ravni, na kateri ne bo prddoprehitrega in prentaega pritiska
zaradi poveéanja kreditne aktivnosti bank in paamja domaega osebnega
povprasevanj.

31 Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003.
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B) Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev

Maastrichtski kriteriji doldajo, da viSina dolgokmih obrestnih mer v drzavianici EU ne
sme presegati povgifi@ obrestnih mer treh drzavanic z najnizjo stopnjo inflacije za ¥e
kot dve odstotni tki. ViSina obrestne mere kaze na zaupanje viagatelj finartne
instrumente in hkrati odraza njihova inflacijskai¢pkovanja. Slovenija izpolnjuje
maastrichtski kriterij glede visine obrestne m&re.

C) Izgledi slovenskih obrestnih mer

Po sprejetju tolarja v ERM2 bo morala Banka Slopeniosledno skrbeti za pokrivanje
razlik med obrestnimi merami pri nas in v obfjuoevra in za stabilnostdaja evra. Politika
obrestnih mer Banke Slovenije bo podrejena stasiintsfaja. V okolju ERM2 bo
oblikovanje nominalnih obrestnih mer odvisno zlastinaslednjih elementov:

- hitrosti znizevanja tako imenovane &ze premije,

- viSine obrestnih mer obni@ evra,

- inflacijski pritiski.

Obrestne mere zato ne bodo vedno na ravni, potesbabviadovanje domiaga troSenja in
posledéno inflacijskih pritiskov. Vloga denarne politikeripobvladovanju domgega
troSenja bo dopolnjena z drugimi ekonomskimi pdithi, predvsem fiskalno in
dohodkovno politiko, ter okrepljenim nadzorom (Kengeréni program, 2004).

3. 6. 1. 3. Stabilnost deviznega‘sga

Naloga Banke Slovenija je vodenj&ame politike kot stvar skupnega hotenja. To pomeni
da se spreminjanj devizneg&dg ne sme uporabljati za doseganje konktmidnprednosti

v trgovinski menjavi. Notranji trg EU naj ne bi lbigrozen s prekomernimi nihanji med
evrom in drugimi valutami v EU, ki bi motili trgongke tokove med drzavarianicami.

A) Politika deviznega t&aja
Slovenija je v letu 1992 sprejela rezim diesga deviznega taja. Tolar je pdasi devalviral

nasproti evru. Glede na nekajletno zmerno gospkdarast in disciplinirano fiskalno
politiko strokovnjaki smatrajo, da je Slovenija dgk ravnotezje deviznegacéga.

32 Za izrac¢un dolgorocne obrestne mere v Sloveniji je vzeta tolarska obveznica RS s fiksno obrestno mero, kjer se
upostevajo kuponske obrestne mere in ne donosnost do dospetja kot zahteva maastrichtski kriterij.
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Slovenija je proréunsko stabilna, ima uvedeno préwasko disciplino in je Ze zadnjih
nekaj let pripravljena na prehod k novi valuti.

Od 28. junija 2004 sodeluje tolar v sistemu ERM2nttalna pariteta je bila dalena pri
239,64 tolarja za evro s standardnim razponom pah#atb odstotkov. Z vstopom v ERM2
je prislo do prekinitve trendne depreciacije domwalute (slika 8). Vrednost tolarja se je od
vstopa v ERM2 do februarja 2005 gibala blizu njegyogrednje paritete. Odstopanja trznih
tetajev od centralnega so od vstopa Slovenije v ERMsliZemarljiva, kar tudi prikazuje
spodnji graf.

Slika 8: Trzni devizni t&a] SIT/EUR od januarja 2004 do septembra 2004 iloditev
centralne paritete.
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Vir: Porctilo o denarni politiki, 2004.

Na promptnerf deviznem trgu je od vstopa Slovenije v ERM2 déetiea oktobra 2004
trzni devizni té€aj v povpréju odstopal od centralne paritete za 0,09 odstdtkajhno
odstopanje navzgor je bilo zaznati na menjalniSkeyu. Odstopanje navzgor je posledica

33 Posli na promptnem trgu so posli, ki jih poravnamo najpozneje v dveh delovnih dneh od sklenitve pogodbe.
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preseZnega povprasevanja na trgih tujega denagferd®ini tezaj ECB* je bil prav tako
nad centralnim t&ajem.

B) Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev

Kriterij stabilnosti deviznega taja predpisuje dveletno sodelovanje v ERM Il in nihanje
deviznega t&aja v dovoljenih mejah brez devalvacij pred spjejetdrzave v tretjo stopnjo
oziroma fazo oblikovanja EMU. Slovenija zaenkrapdinjuje konvergetni Kkriterij
stabilnosti deviznega taja.

C) Izgledi deviznega téaja

Slovenija pred vstopom v ERM2 ni potrebovala kakgosebne prilagoditve daja tolarja
ne navzgor ne navzdol. Ravnotezni realniajetolarja je namre odrazal dejanske
ekonomske tokove in strukture. Od vstopa SlovengRM2 do danes se trzni deviznéag
ohranja okoli centralne paritete. Gibanje deviznegfaja pa je dolgor@no v veliki meri
odvisno od kakovosti slovenske ekonomske politike.

V obdobju bivanja v ERM2 bo &gj izpostavljen vplivom trga s posebnim poudarkcen n
vplivih prostih kapitalskih pretokov. Ob ohranjargogojev za vzdrZzno zunanje ravnovesje
lahko na téaj vplivajo tudi enkratni premiki kapitala, ki iz@jo iz privatizacije drzavnega
premozenja. Za ohranjanje stabilnostiaja ob takih premikih bo nujno sodelovanje Banke
Slovenije in Vlade Republike Slovenije. Za sledetgeu cilju je zato med drugim tudi
nujno treba, da se pregrgoveievanje javnega dolga. Le skupno sodelovanje zaljtav
izpolnitev kriterija stabilnosti t@ja v obdobju bivanja v ERMZa ohranjanje stabilnosti
tetaja lahko Banka Slovenije uporablja tudi instruneesprosanja tolarske in devizne
likvidnosti.

3. 6. 1. 4. Primanjkljaj drzavnega protana

Prora&unskega primanjkljaja je po metodologiji ESA 95adnijih letih zelo blizu meje treh
odstotkov. V primerjavi z drugimilanicami EU ima Slovenija nizko stopnjo préwaskega
primanjkljaja v BDP. Visoki proraunski primanjkljaji ustvarjajo pritiske nada in na
makroekonomsko ravnotezje. Ti nafrerjajo veje potrebe po zadolzevanju, kar lahko
privabi $pekulativne prilive ali okrepitev nerezidaih rasunov®.

3 Referencni te¢aj ECB odraza kotacije nekaterih bank na deviznem trgu in ne dejansko sklenjenih poslov.
% Bilten javnih financ, 2005.
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Slika 9: Presezek oziroma primanijkljaj drzavnegargiuna Slovenije v odstotkov BDP za
obdobje 1996—-2003.

|:| =

prese ek pomanikliay drfavnega proraduoa
[
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leto

Vir: Convergence report ECB, 2004.

Primanjkljaj, ki je leta 2000 znaSal 3,5 odstotka,je vztrajno nizal do stopnje 2,3 odstotka
v letu 2004. Stopnja skupnih odhodkov drzave jalastazmeroma stabilna v letih od 2000
do 2003. V obdobju med letoma 2000 in 2003 se gprgd prordunskih prihodkov
Slovenije zviSala za 1,5 odstotnetke na 46,2 odstotka, kar je predvsewiraz visjih
donosov iz neposrednih davkov. Stopnje prihodkowdhodkov so visoke v primerjavi z
drzavami s podobno ravnijo dohodka na prebivalcadk v primerjavi z nekaterimi visoko
razvitimi gospodarstvi.

A) Ukrepi politike javnih financ

Prora&un za leti 2004 in 2005 predvidevata ukrepe, ki ImajzboljSali prilagodljivost in
strukturo proraunskih odhodkov namenjenih razvojnim prednostnimade bo ob
nespremenjeni skupni fiskalni obremenitvi postoprestrukturirala javnofinaime odhodke
in prihodke tako, da bodo v &emeri prispevali k povéanju konkuretinosti gospodarstva
in gospodarske rasti, hkrati pa bo skupni obsegodkibv prilagajala ciljnemu
primanjkljaju. Javnofinagna politika bo na podegu javnofinarenih prihodkovusmerjena v
prestrukturiranje virov javnih financ, in sicer pteukturiranje predvsem déwh virov v
smeri sorazmernega zmanjSanja neposrednilindawbremenitev dela in v zagotavljanje
bolj ciljno naravnanih spodbud pri obremenitvahitap (davek od dohodkov pravnih oseb
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in davek na neprermine). V letih 2004 in 2005 bodo nastale spremenidnene politike
na podrdju neposrednih davkov pri naslednjitskat®:

a) dohodnina — v letu 2004 je bil sprejet nov zakodohodnini, ki bo zsel veljati leta
2005. Zakon prinaSa razbremenitev zavezancev amigiohodki, ne da bi se potala
obremenitev v viSjih danih razredih. Izengna je obremenitev posameznih vrst
dohodkov, ki jo ugotavljajo na podlagi statusa. @akemelji na enaki d&wi obravnavi
zavezancev s priblizno enako visokim dohodkom. dgenopredeljena posamezna vrsta
dohodkov, priblizno enaka da&va obravnava zavezancev s priblizno enako visokim
dohodkom. Winki vseh teh sprememb so pfypredvideni v letu 2005. V tem letu je tako
predvideno zmanjSanje javnofinamh prihodkov iz tega vira za priblizno 4,7 odsetk
(priblizno 0,18 odstotka BDP);

b) davek od dohodka pravnih oseb — nov zakon o uwak dohodka pravnih oseb je bil
sprejet v letu 2004 in bo stopil v veljavo v letd0B. Zakon uvaja podrobnejSo ureditev za
ugotavljanje datne osnove in dawmo obravnavo transfernih cen, obresti med povezanim
osebami, obdastve pri prenosu dejavnosti, zamenjavi kapitalséllezev, zdruzitvah in
delitvah. Prav tako se bo razsiril krog dohodkdwjl@aZenih na viru. Ohranjena je zdajsSnja
dawna stopnja na ravni 25 odstotkov,dakujejo pa pomembno zviSanje efektivne ey
stopnje. Povéanje prihodkov iz tega naslova naj bi nadomestil@anje prihodkov od
dohodnine (Konvergemi program, 2004). Cilji novega zakona o davku otiatka pravih
oseb so: odprava vrzeli v obst®&gen zakonu o davku od d@ka pravnih oseb, Sirjenje in
zagita doma&e da¥ne osnove, zlasti Siroko zajemanje &dln zavezancev in dohodkov ter
uveljavljanje pravil proti dathemu izogibanju;

c) davek na nepreitnine — nov zakon o davku na nepreénme, ki bo sprejet leta 2005 bo
vzpostavil nov sistem obd&mnja neprengnin, ki bo nadomestil obstajega in bo temeljil
na izpopolnjeni in posodobljeni nepreminski evidenci. Ukinjeno bo nadomestilo za
uporabo stavbnega zemiéj& vendar bo finami uc¢inek sprememb izedan, zato s tega
vidika ne bo prislo do sprememb v javnofitaiin prihodkih.

Podraje posrednih davkov (predvsem DDV in troSarine) pigaSa véjih sprememb.
Zakon o DDV bo usklajen s sistemom EU bregjingavnofinarénih posledic. TroSarine se
bodo zviSale ter bodo dalene v absolutnem znesku in didoe pred zsetkom vsakega
proratunskega leta, tako da bodo stabilen vir drzavnegeafuna in ohranjena bo realna
viSina troSarine glede nactg tolarja do evra. Za omejevanje posrednih vplimavcene bo

3 Predpristopni ekonomski program, 2003.
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tako Vlada RS vodila usklajeno politiko troSarintaks. Skupni obseg dévih virov pa naj
bi v naslednjih letih v primerjavi z BDP ostal drifmo na sedanji ravni.

Osnovni cilj vlade pri vodenju politikgavnofinar‘nih odhodkovv naslednjih letih je
predvsem izboljSanje njihove strukture v smemij@ekakovosti ter prilagajanja njihovega
skupnega obsega ciljnemu javnofidaemu primanjkljaju. Na podu javnofinargnih
odhodkov bo prislo v letih 2004 in 2005 do naslédokrepov:

a) uresnievanje dogovorjene plae politike v javnem sektorju, ki dala omejitev rasti
plac,

b) poveanje stroskovnedinkovitosti javne uprave,

c) uresntevanje ukrepov za boljSe delovanje uprave na @pdnootranje organizacije in
upravljanja kadrovskih virov,

d) racionalizacija sistema socialnih transferov,

e) spreminjanje meril za upr&enost do sredstev,

f) zmanjSevanje togosti tima usklajevanja zakonsko doemih izdatkov.

Prihranke, ki naj bi nastali z izvajanjem zgornjikrepov, ocenjujejo na priblizno 36,1
milijarde tolarjev oziroma priblizno 0,6 odstotkeDB, v letu 2005 pa na 53,5 milijarde
tolarjev oziroma 0,8 odstotka BDP. Z restriktivnimatrtovanjem in nadziranjem
javnofinartnih odhodkov bo omejena rast neinvesticijske jgvoabe.

B) Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev

Kriterij primanjkljaja drzavnega protanadoloca, da financiranje drzavnega préwaa ne
sme ustvariti primanjkljaja, ki bi presegel refefen vrednost treh odstotkov dotega
brutoproizvoda po trznih cenah, oziroma ga doveljppd enim izmed dveh izjemnih
pogojev:

a) ce je delez prokainskega primanjkljaja v zadnjem obdobjwotno in nepretrgoma padal
ter se priblizal referami vrednosti,

b) ¢e je presezek referéme vrednosti izjemen in Zasen ter je v blizini referéne
vrednosti.

V letu 2004 znasSa stopnja primanjkljaja drzave &j3totka BDP in je nizja od refekare
vrednosti treh odstotkov BDP. Slovenija zdaj niolgZaju¢ezmernega primanijkljaja.

a7



C) lzgledi

Uradne projekcije napovedujejo znizevanje pforskega primanjkljaja. Napovedi
proratunskega primanijkljaja za obdobje 2004-2007 so sdad zahtevo, da prananski
primanjkljaj SirSe opredeljene drzave ne bo prelspgedpisanih treh odstotkov. Napoved
uposteva okutljivost primanjkljaja na nihanja gospodarskeddaciNa srednji rok naj bi bil
proratunski primanijkljaj, doléen v PEP 2002 in PEP 2003, izravnhanéimim strukturnim
primanjkljajem. Podobna politika glede strukturnegamanjkljaja je za evroobndge
na‘rtovana v Paktu o stabilnosti in rasti.

Evropska komisija napoveduje 2,3-odstotni p¥areski primanjkljaj za leto 2005, za leto
2006 pa 1,9-odstotni. V letih 2006 in 2007 se bmpnijkljaj predvidoma Se znizeval in leta
2007 dosegel okoli 0,9 odstotka BBP

Potrebna bo tordjolj restriktivna fiskalna politika, ki bo zmanjSsea izdatke v prokainu.
Vpliv na pror&un bo z vstopom Slovenije v EU izjemno negativen),s& bodo povali
izdatki za nekatera podfja, kot so kmetijstvo, schengenska meja in vojskastopom v
zvezo NATO). Po ocenah analitikov na ministrstvufimance naj bi vstop v EU povaiib
spremembo desetodstotnega deleza slovenskega&uprarakar je priblizno 100 milijard
tolarjev. Obseg izdatkov v prafanu bo leta 2004 in 2005 tezko znizati.

3. 6. 1. 5. Javni dolg

Dolg je sestavljen iz notranjega dolga (dolg dogya sektorja, Banke Slovenije, poslovnih
bank, vrednostni papirji na prinosnika, kratkéwo papirji, dolgor@ni papirji in drugi
domai upniki) ter zunanjega dolga (mednarodne orgamegtije viade in vladne agencije,
poslovne banke, drugi tuji upniki).

Velikost javnega dolga je bistvena pri ocenjevavgdrznosti javnih financ. Ne glede na
velikost javnega dolga v primerjavi z BDP lahko fovzrati makroekonomsko
neravnovesje. Predvsem je pomembnénest dolga ter njegova razprSenost otipla
casu. Uskladiti je treba ciljle dolganoo ¢imnizjega stroSka zadolzevanja z rokovno
strukturo, ki zagotavlja primerno raven tveganjdinenciranja dolga, ter valutno in
obrestno strukturo, ki zagotavig@mmanjSo izpostavljenost dajnim, obrestnim in drugim
tveganjem. Po besedah strokovnjakov Banke Slovenijglade RS naj bi bila k&most
slovenskega javnega dolga ustrezno izravnana febinaila odpl&ila razprSena \asu.

37 Konvergenéni program, 2004.
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Izvajanje osnovnih ri@l in strateSkih ciljev upravljanja z javnim dolgpiki zagotavlja
¢immanjSo izpostavljenost zunanjim in notranjim gudgrskim Sokom, je Se posebno
pomembno v okolju majhnega odprtega gospodarsivam& sorazmerno majhno osnovo
domasega vagevanja in manj razvit, plitek dorsigfinancni trg*®.

Poleg r@nosti in razprSenosti odgih v ¢asu je pomembna tudi sposobnost drzave za
sprotno servisiranje dolga. Na kratko lahkéemo, da je zelo pomembna ocena kreditne
sposobnosti posamezne drzave. Ocene agencij Sthr&laPoors, Moody's in Fitch
Slovenijo uvrgajo na vrh vseh drzav pristopnic k EU. SlovenijaiboljSo oceno kot Gija

ter je blizu Portugalske in Spanije. Mednarodnenprjave kaZzejo, da so manj zadolZzene
drzave od Slovenije Luksemburg, Estonija, Litv&Eska®.

A) Politika javnega dolga

Zunanji dolg Republike Slovenije je v glavhem dalgevrih, manjSina pa v dolarjih.
Glavnice v evrih zapadejo #i@oma takrat, ko naj bi Slovenija prevzela evrde® naj bi
se zmanjSalo valutno tveganje. Dolg v dolarjih pavjglavnem zavarovan z izvedenimi
financnimi instrument®. Smernice iz gibanja valutne strukture dolga salpsem posledica
uresnéevanja strateskin usmeritev in ciljev zadolzevateja upravljanja z dolgom in se
bodo predvidoma nadaljevale tudi v prihodhje

Upravljanje z javnim dolgom je treba spremljati itud povezavi s cilji programa za
ucinkovit vstop in bivanje Slovenije v ERM2 (njegopeepletenost z deficitom, rastjo BDP
in inflacije). Ta makrofiskalni scenarij omogm da se javni dolg v bode ohranja na ravni

makrofiskalne vzdrznosti oziroma stabilnosti javnafinega poddrga*.

B) Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev

Slovenija je tako v primerjavi z drzavarianicami Unije in pristopnicami med najman;
zadolZzenimi drzavami. Slovenija na tem pagioizpolnjuje maastrichtski kriterij glede
dovoljene viSine dolga. Zgornja meja javnhega dg@aostavljena pri 60 odstotkih BDP.
Zadolzenost drzave ne sme biti viSja od postavilpy@nje meje, razen v dveh izjemnih
pogojih:

38 Predpristopni ekonomski program, 2003.

% Slovenija med najmanj zadolZzenimi evropskimi drzavami, 2004.
40 Program vstopa v ERM2 in prevzem evra, 2003.

4 Prepristopni ekonomski program, 2003.

4 Slovenija med najmanj zadolzenimi evropskimi drzavami, 2004.
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a) ¢e je delez javnega dolga v zadnjem obdobjdubio in nepretrgoma padal ter se
priblizal refereni vrednosti,

b) ce je presezek referéme vrednosti izjemen in Zasen ter je v blizini referéne
vrednosti.

Slika 10: Dolg (bruto) Slovenije za obdobje 1998320
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Vir: Convergence report ECB, 2004.

V obdobju 1999-2004 se je stopnja javnega dolgdatxiza 5,8 odstotnecte. Do leta
2002 je poglavitni dejavnik zviSanja stopnje javaelplga prilagoditev primanjkljaja dolga.
Stopnja javnega dolga je znaSala 30,8 odstotkdaw 2604, kar je precej pod refetsin
vrednostjo 60 odstotkov. Stopnja javnega dolgaagpiosno stabilna.
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C) Izgledi za javni dolg

Glede na nizko raven pramanskega primanjkljaja, predvidenega za nasledng@ ke bo
javni dolg v primerjavi z BDP zmanjSeval. Banka \#&nije in Vlada RS bosta usklajeno
delovali na podrgju upravljanja z javnim dolgom z namenom, da nprislo do povéanja
obsega javnega dolga. To pomeni, da bosta obei stsifajeno delovali pri upraviljanju
kupnine od prodaje kapitalskih nalozb drzave néeleyziom .

Slika 11: Projekcija stanja dolga ozje opredeljdrngave za obdobje 2001-2007 (nacionalna
metodologija).
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Vir: Predpristopni ekonomski program, 2003.
V zgornjo projekcijo stanja dolga za obdobje 20@B72 je zajeto le stanje dolga ozZje

opredeljene drzave. Stanje dolga ozje opredeljereevd je konec leta 2002 predstavljalo 97
odstotkov stanja dolga SirSe opredeljene drzaveradiarestriktivne zakonodaje v
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prihodnosti ni ptakovati zmanjSanja deleZza dolga oZje opredeljedaver v dolgu SirSe
opredeljene drzava

V letu 2004 je bil javni dolg 30,9 odstotka BDP.rgpska komisija napoveduje za leto
2005 30,8-odstotni, za leto 2006 pa 30,6-odstatmijdolg.

Od petih konvergeimih kriterijev za uvedbo skupne evropske valutes&hija ne izpolnjuje
dveh, in sicer je njena inflacija previsoka, prakd pa drzava v mehanizmu menjalnih
tecajev ERM2 Se ne sodeluje dve leti. Konvergenkriterija, ki ju Slovenija Ze izpolnjuje,
sta njen proréunski primanijkljaj (dva odstotka BDP) in javni dqg9,4 odstotka BDP) ter
dolgoraina obrestna mera (5,2 odstotka). Za Slovenijo namiso ugotovili previsokega
proratunskega primanjkljaja, prav tako ima drzava jawligd ki je pod dogovorjeno mejo
60 odstotkov BDP.

Nobena od enajstih drzav, ki so v tako imenow&kalnici za evro, ne izpolnjuje vseh
Kriterijev.

3. 6. 2. Realni konverge#ni kriteriji

Izpolnjevanje nominalnih konvergé&mh kriterijev je za vsako drzavo pristopnico nujen
pogoj za vstop v EU. V zadnjem obdobju pa se zawrXkandidatke glede na njihove
tranzicijske posebnosti postavlja Se prig@m pogoj, in sicer doseganje realne
konvergence. Ta zajema:

a) raven BDP na prebivalca posamezne drzave CEEmepavi s povprénim BDP na
prebivalca v drzavah EU (dohodkovna konvergenca),

b) izpolnjevanje potrebnih strukturnih reform in tem zakljgek procesa tranzicije
(strukturna konvergenca).

Realna konvergenca ni neposredno omenjena v hobedestokumentov EMU kot kriterij
za vstop v denarno unijo. To pomeni, da realna koyenca ni formalni pogoj za vstop v
EMU, tako kot je izpolnjevanje vnaprej déemih nominalnih konvergeénih Kkriterijev.
Maastrichtska pogodba sicer posredno omenja pofrel®konomski in socialni koheziji, ki
naj bi g£asoma odpravila razlike med drzavami in regijamaht2vo po izpolnjevanju
kriterijev realne konvergence obdsgnem doseganju nominalne konvergence pa & mo
razbrati iz govorov visokih predstavnikov ECB (Dededa, 2003).

4 Predpristopni ekonomski program, 2003.
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Drzave kandidatke bi morale realno konvergenco ghisevzporedno z nominalno
konvergenco. EU razume realno konvergenco kot japvdohitevanje ali priblizevanje
ravni BDP na prebivalca v drzavah kandidatkah payprEU, pa tudi kot izpeljavo nujnih
strukturnih reform ter doka@manje tranzicije. Koncept realne konvergence je gjreblapno
opredeljen. Zaenkrat razen BDP na prebivalca ntajatps neki specitini kazalniki, ki bi se
jih dalo uporabiti kot merilo za izpolnjevanje nealkonvergence. Zato ni magpizkljuditi,
da se bodo taki formalni realni konvergenkriteriji scasoma pojavili kot pogoj za vstop
drzav kandidatk v EMU.

Realna konvergenca omagoEMU dold@eno diskrecijo glede zadrZzevanja drzav kandidatk
pred vrati EMU, ¢e bi to ocenili kot potrebno. Verjetno je bila zzd po realni
konvergenci uvedena zato, ker obstaja nevarnodij dezave kandidatke kmalu po vstopu
v EU izpolnile nominalne konvergame kriterije.Ce bi se to zgodilo, bi EU tezko nasla
argumente in mehanizme, s katerimi bi zadrzalawdrZeandidatke zunaj EMU¢e bi
menila, da je njihovo prezgodnj@anstvo v EMU nevarno.

3. 6. 2. 1. Dohodkovna konvergenca

Dohodkovna konvergenca je eden od neformalnihrijgterealne konvergence. To naj bi

bil eden od kriterijev stopnje razvitosti posameagmeyospodarstva. Meri se z BDP na
prebivalca po pariteti kupne o Slovenski BDP na prebivalca je blizu 77 odstetko

povpreja EU. Slovenija presega druge drzave kandidatkgeirdohiteva najmanj razvite

clanice EU,

# Program vstopa v ERM2 in prevzem evra, 2003.
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Preglednica 4: BDP na prebivalca v standardih kupo& (indeksi obsega) v letih 2001,
2002, 2003.

2001 2002 2003
25 100 [ 100 | 100
Slovenija 75 75 77
Avstrija 124 123 122
Belgija 117 117 118
Ciper 89 83 83
CeSka 66 68 69
Danska 126 122 123
Estonija 43 46 49
Finska 114 113 113
Francija 115 113 111
Gréija 74 78 81
Irska 129 134 133
Italija 110 109 107
Latvija 37 39 41
Litva 41 42 46
Luksemburg 213 213 215
Madzarska 56 59 61
Malta 75 74 75
Nemgija 110 109 108
Nizozemska 124 122 121
Poljska 46 46 46
Portugalska 77 77 74
Slovaska 49 51 52
Spanija 92 95 98
Svedska 116 115 115
Vel. Britanija 115 118 118

Vir: Statistiéni urad RS, 2004.

Razvojno oziroma dohodkovno dohitevanje je dolgetraproces. Dejstvo je, da bodo
drzave kandidatke potrebovale kar nekaj let ozirare&aj deset let, da bodo razvojno
dohitele sedanje najrazvitejSe drzave EU oziromdJEMb tem se postavlja vpraSanje ali je
monetarna integracija med drzavami na tazlstopnji ekonomske razvitosti sploh mdégo
oziroma pripordljiva. Zgodovina monetarnih integracij, ki zajema@rzave s precej
razlicno ravnijo BDP na prebivalca dokazuje, da je to ateg Pomembneje za prezZivetje
monetarne unije od enake stopnje gospodarske oatvdrzavclanic je pripravljenost in
zavezanost drzavlanic monetarne unije, da vodijo odgovorne in ugkla finagne
monetarne in fiskalne politike (Lawra2002a).
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3. 6. 2. 2. Strukturna konvergenca

Merjenje strukturne konvergence (izpolnjevanje @omih strukturnih reform in s tem
zakljwek procesa tranzicije) je problem@d, saj je ni mogée kvantitativno dolditi.
Mozno je uporabiti le rezultate anket. Eno tak&miket je naredila Svetovna banka v letu
2001, kjer je analizirala kakovost drzavne uprdiejpoSteva kazalce odgovornosti vliade
pri njenih odl@itvah, stopnjo razvitosti pravnega sistemé&nkovitost drzavne uprave in
kakovost pravne ureditve. lzidi ankete kazejo, davé&hija pri vseh kazalcih nekoliko
zaostaja za povptem posameznih drzav EU, a je primerljiva z ItaliPortugalsko in
Greijo, v nekaterih pokazateljih (npr. pri odgovornodade pri sprejemanju odtdgev in pri
kakovosti pravne ureditve) pa tudi s Francijo ingge (Delakorda, 2003).

Sklicevanje na realno konvergenco bo verjetno orsalgo drzavam obmiga evra
zadrzevanje pridruZzenih drzav EU izven oléfacevra,ce bo to potrebno. Zamisel realne
konvergence je dokaj nejasna, saj ne podaja nobergicnin kazalcev v kolikostnem,
kvantitativnem smislu. Ta kriterij lahko odlozi wgt posamezne pridruzene drzav EU v
nedefinirano prihodnost. Proces dohitevanja prienifz drzav EU je dolgotrajen proces,
strukturne reforme so lahko dolgotrajne in pojeamzicije lahko obravnavamo zelo Siroko.
Prav tako je razvitost, merjena po kriteriju BDPprabivalca, lahko raziha med regijami
znotraj same drzav@anice (najboljSi primer predstavlja Italija z rétawm severnim delom

in nerazvitim jugom drzave). Nikdar torej ne boSpido stanja, kjer bi vse drzavkanice
imele enako stopnjo razvitosti po tem kriteriju yta , Zumer, 2003).

3. 6. 3. Dinamika vstopanja Slovenije v obmije evra

VpraSanje je, s kaksno dinamiko naj bi Slovenijdopga v evroobmge, kakSnim
tveganjem smo izpostavljeni ter kakSne ukrepe totexe od vlade, drzave in Banke
Slovenije.

Predstavniki vlade in Banke Slovenije menijo, dangselnocimprej vstopiti v ERM2. Ko
je Slovenija postalélanica EU, je zaprosila za vstop v ERM2. Junija2(® vstopila v
mehanizem deviznih tajev ERM2 s centralnim ¢ajem 239,640 SIT za 1 EUR. Centralna
pariteta je bila dolgena s pogajanji in na podlagi skupnih pogledov lgaoc¢no vzdrzni
vrednosti tolarja s strani Banke Slovenija, VladepBblike Slovenija, ECB, ministrov za
finance drzav evroobnd@ in finartnih ministrov ter guvernerjev centralnih bank, drza
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¢lanic, ki sodelujejo v ERM2. Pri pogajanjih je stmala tudi Evropska komisija. Banka
Slovenije in Vlada RS ri@tujeta prevzem evra v &etku leta 2007.

Z zmanjSanjem avtonomnosti denarne politike pretjatasodelovanje v ERM2 tudi
preizkus sposobnosti prilagodljivega delovanjadiak politike oziroma okvir, v katerem
morata fiskalna in dohodkovna politika zagotavljaakroekonomsko in cenovno stabilnost.
Podpirati ju morajo tudi dolgotmo strukturne politike. Oblikovanje obrestnih mex z
tolarske instrumente bo v ERM2 podrejeno zagotajpjatabilnosti t&aja.

Slovenija je s hitrim vstopom v ERM2 izpostavljenajmanjSemu Stevilu tveganj. Z
vstopom v ERM2 bo imela Slovenija Stevilne prednast sicer zmanjSanje in odprava
tecajnih tveganj, zniZzanje stroskov zunanjetrgovinskihdeviznih transakcij za podjetja,
pove&anje ugleda in bonitete Slovenije {yetrzne priloznosti za podjetja, znizanje stroSkov
financiranja podjetij, v§e priloZznosti za tuje neposredne nalozbe). S @ewEM evra se
bodo zmanjSala tudi tveganja napada na valuto.

4. GRCIJA

Slovenija je vstopila v ERM2 v prvi skupini novagnuzenihélanic EU z Estonijo in Litvo.
Glede na to da imata obe drzavi, Estonija in Lffvaistem denarne uprave, je Slovenijo
nesmiselno primerjati z omenjenima drzavama. @idlsem se, da primerjam Slovenijo in
njeno pot do EU oziroma ERM2 z &p, saj je to drzava, ki je vstopila v obtije evra.

4. 1. POLITICNO OZADJE IN GOSPODARSKI RAZVOJ GR CIJE

Januarja 1981 je @Gja postala deseta drzawdanica Evropske gospodarske skupnosti
(EGS). Oktobra istega leta je na predsedniSkihtwetii zmagal Andreas Papandreou,
katerega mandat je trajal osem let. V teh osmih k& je stanje grSkega gospodarstva zelo
poslabSalo. BDP na prebivalca je leta 1981 znak& ddstotka povpega EU 15, deset let
pozneje pa le 59,4 odstotka. Nezaposlenost selpelobju 1981-1991 podvojila, in sicer je
priSla z 2,7 odstotka na 6,4 odstotka. Prav takenpgno narasel javni dolg, ki je leta 1981
znaSal 25 odstotkov BDP, leta 1991 pa kar 79,60tkistBDP. Inflacijo so Grki uspeli
zniZati za 2,6 odstotnedke, in sicer z 22,5 odstotka v letu 1981 na 19 ,Staila v letu
1991 (Papaspyrou, 2004).

4 Estonija in Litva sta se odlocili za denarno upravo ze v zacetku devetdesetih, ko je gospodarstvo zaslo v
neobvladljivo krizo. To pomeni, da Ze nekaj ¢asa nimata neodvisne denarne politike za uravnavanje trga oziroma
sta ze del denarnega podro¢ja EMU.
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Leta 1990 se je oblikovala nova desnosredinskaavialdonstantinos Mitsotakisom galu.
Takratna makroekonomska situacija drzave je bilackia. Primanjkljaj plailne bilance je
uSel iz nadzora, skriti dolgovi so se nakdpiprek javnega sektorja v osemdesetih letih,
socialnovarnostni sistem je bil na robu propadav@a naloga nove vlade je bila spraviti
gospodarstvo v tirnice, ki bi spodbudil razvoj dreater jo pripeljal do polnopravnega
glanstva EMU. Pripravljena sta bila dva konvergen programé® Vlada je pospeeno
zatela z reformami, ki pa so zal med ljudstvom na&ete odpor. Tako je na volitvah leta
1993 znova zmagal Papandreou. Po konveérgan programu leta 1994 je bilo grsko
gospodarstvo delezno gjd vzpodbudnih premikov. BDP na prebivalca se jeetu 2002
poveal na 65,5 odstotka pov@ja EU z 59,4 odstotka v letu 1991. Uspeh je biledes
tudi na podrgju inflacije. Ta je padla z 19,9 odstotka v let®19a 3,2 odstotka v letu
2000. Nezaposlenost in javni dolg pa sta ostalesi@o dva kljdna problema. Javni dolg
se je leta 2000 poval na 106,2 odstotka BDP (leta 1991 je znaSal ddgiotka BDP),
nezaposlenost pa se je skoraj podvojila ter je R@®0O znaSala enajst odstotkov
(Papaspyrou, 2004).

Januarja 2001 je Giya postala polnopravndanica EMU ter je prevzela evro kot dotoa
valuto. Po letu 2001 so bile v drzavi opazne démstispremembe na trgu vrednostnih
papirjev. Po borznem bumu v obdobju 1999-2000,eked kot milijon Grkov viagalo v
vrednostne papirje, se je zgodil borzni zlom. OBB5. indeksnih t&k konec leta 1999 je
indeks padel na 1.748d0 konec leta 2002. Cene so se po pretvorbi drahreere zelo
poviSale. Inflacija v Giiji (leta 2003 je znaSala 3,5 odstotka) je ostafavkot inflacija
povpreja EU, ki je bila v letu 2003 dva odstotka (Garasgz003).

4. 2. 1ZPOLNJEVANJE KONVERGEN CNIH KRITERIJEV

4. 2. 1. Nominalni konvergegini kriteriji

4. 2. 1. 1. Inflacija, obrestne mere in stabilna#tviznega téaja

Papandreouva vlada je v obdobju 1986-87 sprejedskdaani stabilizacijski program
znizanja inflacije, vendar so bili inflacijski pgki Se vedno prisotni. Leta 1990 je bil sprejet
nov protiinflacijski program nove viade. Drahma @ evropskih valut nominalno
depreciirala (med osem in dvanajst odstotki letter) realno apreciirala za okoli 4,5

4 Prvi konvergencni program so sprejeli leta 1993 v Mitsotakijevi vladi, drugega pa leta 1994 v vladi Papandreoua.
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odstotka letno. Stopnja depreciacije drahme seogtopno zniZzevala in politika deviznega
tecaja je ustavila inflacijske pritiske. Novembra 1et@90 je inflacija znaSala dvajset
odstotkov in je v naslednjih letih konstantno padat bila leta 2003 3,5-odstotna.

Slika 12: Inflacija (metoda HICP) v @&ji in EMU v obdobju 1991-2003.
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Vir: Papaspyrou, 2004.

Protiinflacijski program iz leta 1990 je med drugukinil moznost financiranja drzavnega
deficita s strani centralne banke. Ta ukrep pa|g@Me v obdobju 1990-1993.

Po liberalizaciji kapitalskih tokov leta 1994 jeSga centralna banka zamenjala denarni cil]
s t&ajnim, pri cemer je depreciacijo drahme déla v skladu s procesom zniZzevanja
inflacije (tako imenovani hard drahma policy). Sidepreciacije drahme je zaostajala za
razliko v inflaciji med Géijo in njenimi trgovinskimi partnericami. Leta 1998 drahma
depreciirala za tri odstotke pri inflaciji 8,9 oddta leta 1996, za 0,4 odstotka pri inflaciji
8,1 odstotka ter leta 1998 za 2,3 odstotka pradiiil 5,5 odstotkd.

Konec leta 1997 so se pojavili #ro pritiski na t€aj drahme. Azijska finama kriza ter
dvomi o integraciji Gtije v obmaje evra zaradi vse slabSe gospodarske situacije so
povzraili velike Spekulacije na finamih trgih. GrSka centralna banka je bila tako fjesa
ohraniti kratkorédne obrestne mere na visoki stopnji Sest mesecédiskPna te&aj drahme

so se ohranili vse do vstopa drahme v ERM 16. ma®&8. Drahma je vstopila v sistem

47 Economic and Financial Bulletin, 1999.
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ERM 2z bilateralno centralno pariteto 357 GRD/ECHr je bilo 12,3 odstotka nad trznim
tecajem drahme do EC¥ Grska centralna banka je ocenila, da bo s terkegnd
gospodarstvu povrnjena konkuteost, ki se je poslabSala po tem, ko je drahmanoeal
mocno apreciirala. Pas nihanja je bil déém na petnajst odstotkov nad in pod centralno
pariteto. V naslednjih dveh letih je bila centrapaiteta dvakrat spremenjena, leta 1999 in
leta 2000. Pas nihanja je ostal nespremenjen.

Januarja 1999 je drahma vstopila v sistem ERM3e kiasledil ERM. Z novim t&jnim
mehanizmom se je spremenila osrednja valuta, er sIcECU v evro. S tem se je nekoliko
spremenila centralna pariteta, ki je bila deloa po metodi, odobreni v skupnem postopku,
v katerem so sodelovali ministri za finance drzavoebmaja, ECB, danski in grski
minister za finance ter guvernerja danske in gcimralne bank& Evropska komisija in
Monetarni odbor® Izratunani t&aj (slika 13) je znasal od 353,109 GRD/evro in deadli
tehnitnih razlogov nekoliko odstopal od osrednjegéj& nasproti ekuju. Obvezni zgornji
intervencijski téaj je bil 406,075 GRD/evro, obvezni spodnji intetegski tetaj pa je bil
300,143 GRD/evro (Alogoskoufis, 2003).

Slika 13: Teaj drahme glede na evro v obdobju 1995-2000.
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Opomba: pred januarjem 1999 je nemSka marka prépdsaevro.
Vir: De Grauwe, Lavrg 1999.

48 Greece-1999, 1999.
4 Gréija in Danska sta bili tedaj v ERM2.
50 Monetarni odbor je bil 1. 1. 1999 razpuscen; nadomestil ga je ekonomsko-finanéni odbor.
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Cez natanko eno leto, torej januarja 2000, je gc#a@tralna banka revalvirala centralno
pariteto za 3,5 odstotka, in sicer na 340,75 GRIB/eDbvezni zgornji intervencijski &aj

je bil 391,863 GRD/evro in obvezni spodnji interegski tecaj je bil 289,638 GRD/evro. S
tem se je centralna pariteta priblizala trznemiajte in zmanjSala se je tudi potrebna
depreciacija drahme do vstopa v evroobjao Inflacijski pritiski so se zmanjSali zaradi
zmanjSane p¢akovane depreciacije. Trznic¢lg je kljub revalvaciji paritete Se naprej ostal
nizji od centralne paritete, vendar pa se je raziiked njima zmanjSevala. GrSka centralna
banka je po tem tudi znizala obrestne mere (slatdr zmanjSala razliko med obrestnimi
merami Géijo ter evroobmgja. Leta 1993 je razlika med dolg@romi obrestnimi merami

v Griji in evroobma@ju znaSala 16 odstotnih do Od takrat naprej se je razlika med
obrestnimi merami strmo zmanjSevala ter se jed8G2 skoraj izendla.

Slika 14: Spreminjanje dolgatnih obrestnih mer (desetletne drzavne obveznic&}rzgo
in EMU v obdobju 1990-2003.
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Vir: Papaspyrou, 2004.

ZniZevanje inflacije v obdobju 1990-2000 je bildariktat prekinjeno. Pryi se je vlada
znaSla pred vnovnim porastom inflacije v obdobju 1992-1993 kot pd#ta povéanja
posrednih davkov. To dejanje vlade je bilo planska@aasno, tako da ni resno ogrozilo
dolgoranega inflacijskega znizevanja. Drugi inflacijskiitigk je bil sprozen v drugi
polovici leta 1994 kot posledica sprostitve monatarmpolitike v zdetku leta, ki je
povzraila rast kratkorénih obrestnih mer. Predvolilno obdobje v letu 1§96prozilo tretji
inflacijski pritisk. V tem obdobju so se palse pl&e v javhem in ne nazadnje tudi v
zasebnem sektorjietrti inflacijski pritisk pa je bil sprozen leta 98 ob vstopu v ERM.
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Depreciiacija drahme ob vstopu v ERM je predstélfgevarnost inflacijskih pritiskov. 1z
tega razloga je grSka centrala banka prenehaltemvéncijami na trgih tujega denarja. To
se je odrazilo v takojsnji nominalni apreciiacijralme, ki je dosegla tudi do devet
odstotkov glede na centralno paritetocingk devalvacije na inflacijo je bil tako zelo
majhen, proces znizevanja inflacije pa je bil pngdn le za dva meseca.

Od leta 1998 se je grSka inflacija pomembno znizKlaemu so prispevali tudi ukrepi
fiskalne politike (Alogoskoufis, 2003):

a) znizanje neposrednih davkov,

b) dogovor o cenah industrijskih proizvajalcev,

c) strukturne reforme na trgu dela, ki so vplivala oblikovanje pl& na veéjo
produktivnost dela ter manjSo rast stroskov nacrmtelka oziroma proizvoda.

Inflacija je bila m@&no znizana, vendar stopnja inflacije Se ni doseglatevane stopnje po
konvergeiinih kriterijih. Od leta 2002 znaSa grSka inflac§eb odstotka, medtem ko je
inflacija povpré&ja EU dva odstotka. @Gija ni edina drzava, ki ne izpolnjuje tudi tega
konvergekinega kriterija. Irska in Portugalska imata podaodmiroma visji stopnji inflacije
od Gkije.

V obdobju sodelovanja v ERM2 je grSka centralnakbamodila politiko postopnega
znizevanja obrestnih mer v kombinaciji z intervgatii na trgih tujega denarja in denarnih
trgih. Primarna naloga centralne banke je bilaam& inflacije. GrSka centralna banka se je
zavezala, da ne bo intervenirala na trgih tujegaaga,ce bi to ogrozilo proces zniZzevanja
inflacije. To je bil tudi eden od razlogov, da jgabob vstopu v ERM dolkena centralna
pariteta, ki je bila m&no nad trznim &ajem. UspesSno znizevanje inflacije je omésgjdudi
Sirok pas nihanja okoli centralne paritete. Ta ¢gpukal precejSnjo apreciiacijo drahme
glede na pariteto.

4. 2. 1. 2. Primanjkljaj drzavnega pro¢ana in javni dolg

Fiskalni primanjkljaj in javni dolg sta dve kategpr ki nista bili izpolnjeni po
maastrichtskin konvergénih kriterijin za vstop v ERM. Leta 1994 je primkipgj javnih
financ znaSal 9,4 odstotka BDP in delez javheggal@D8 odstotkov BDP. Leta 1997, leto
pred vstopom Gije v ERM, je uspela Girja zmanjSati primanjkljaj javnih financ na 4,0
odstotke BDP, javni dolg pa je Se vedno ostal naird08 odstotkov BDP.
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V letu 1998, po vstopu v ERM, se jedja lotila reforme javnih financ. Reforma je znidal
primanjkljaj javnih financ na 2,5 odstotka BDP, j& v glavnem posledica poviSanja
prinodkov (uvedba diskrecijskih davkov cinkovitejSe pobiranje davkov in znizanje
obveznosti za izptdlo obrestr), medtem ko so odhodki ostali na enaki ravni ket 1997.
Na odhodkovni strani so skuSali predvsem omejst @dhodkov za pt@ in zdravstvo,
vendar pa so se pasadi odhodki na drugih podigh, tako da do nizanja deleza odhodkov v
BDP ni priSlo. Javni dolg je upadel na 106 odstetBDP — predvsem zaradi §jega
primarnega presezka javnih financ in privatizacfjgkihodkov.

Slika 15: Primanjkljaj javnih financ v odstotkih BDza Géijo in EMU v obdobju 1990
2003.
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Vir: Papaspyrou, 2004.

Od leta 1990 se je primanijkljaj javnih financ ve@@robcutno zmanjSeval; z izjemo v letih
1992, 1993 in 1995. V obdobju 1990-1996 je bildikazv primanijkljaju javnih financ med
Greijo in evroobmajem velika, od leta 1996 pa se je strmo zmanjSedamarca 2000 je
Grcija izpolnila konvergeni kriterij na podr@ju primanijkljaja javnih financ.

Leto 2000 se je zalo z reformo datne politike. Ta reforma Se traja ter prinaSadtav
spodbude za podjetja, 86 preglednost dawnega sistema, ¢ enakost davkoptavalcev
(dawna obremenitev je sorazmerna na dohodek prebivala)pdhodkovni ravni prinasa
reforma izboljSanje upravljanja z javnimi sredsiagji notranji nadzor poslovanja drzave.

51 Obresti so se znizale zaradi nizje inflacije ter nizjih obrestnih mer, in sicer s 13,9 odstotka BDP v letu 1994 na
6,3 odstotka letu 2000.
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Reforma postavlja tudi tako imenovano zlato prgwiadovoljuje zadolZevanje drzave le za
namen viaganj in nakup vojaske opreme (Garang&s)20

Slika 16: Javni dolg v odstotkih BDP v &rin EMU v obdobju 1990-2003.
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Vir: Papaspyrou, 2004.

Gréija mora na podrgu fiskalne politike vloziti Se veliko truda, da hapolnila pakt
stabilnosti in rasti, ki ga zahteva EU. PredvsemQwdja morala zmanjSati javni dolg, ki
absolutno presega dogovor, zahtevan v maastrithkskivergetinih pogojih. Vendar pa se
Greija tolazi, da ni edina drzava v EMU, ki ima praile na podrgu javnega dolga, kar je
mogaie zaslediti v mnogiftlankih. Slika 16 prikazuje @otno veji javni dolg Ggije v
primerjavi z javnim dolgom evroobny@a. Srednjeréni cilj vlade je znizati javni dolg na
okoli 60 odstotkov BDP do leta 2010. Primanjkljayfih financ naj bi v skladu z &
vlade preSel v presezek leta 2005.

4. 2. 2. Realni konvergedni kriteriji

Doseganje nominalnih konverggih kriterijev je bil dolgotrajen proces, dosegargalne
konvergence in izpeljava strukturnih reform pazsthtevali Se toliko wecasa.

4. 2. 2. 1. Dohodkovna konvergenca

Konec osemdesetih je BDP na prebivalca znaSal S%otkdv povprégja EU. P@asen
proces realne konvergence se jéetgo spremembah politike v letu 1990. Leta 1993 je
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BDP na prebivalca narasel na 64 odstotkov payar&U, leta 2002 pa je znasSal Zze 78
odstotkov. Pri takSni stopnji rasti bo &ja potrebovala 40 let, da bo dohitela powjpeeEU.
Druge drzave EU so bile pri doseganju realne kayerere bistveno boljSe. Irska je
povetala BDP na prebivalca s 75 odstotkov v letu 1990 2@ odstotkov v letu 2002. BDP
na prebivalca Portugalske je znasal 69,2 odstotkaun2002, BDP Spanije 84,5 odstotka.

Druge drzave EU so bile tudi mnogo bolj uspeSnpathaiju zmanjSevanja brezposelnosti.
Stopnja brezposelnosti v & je narasla s 6,4 odstotka v letu 1990 na desistotkov v
letu 2002. Povpkaa stopnja brezposelnosti EU je bila v istem lgeGudtistotka. V enakem
obdobju je stopnja brezposelnosti na Portugalskstala sorazmerno nizka. Ta je padla s
7,3 odstotka v letu 1996 na 5,1 odstotka v letu220@a Irskem je stopnja brezposelnosti
padla s 15,6 odstotka leta 1993 na 4,4 odstotkatw 2002. Tudi v Spaniji je stopnja
nezaposlenosti ndoo upadla, in sicer z 19,8 odstotka v letu 1994 hd odstotka v letu
2002. Visoka stopnja brezposelnosti zmanjSuje gk&kikurergnost ter postajéedalje bolj
zaskrbljuj@a.

4. 2. 2. 2. Strukturna konvergenca

Za izboljSanje gospodarske rasti in znizanja s®mgzposelnosti potrebuje &a dober
program strukturnih reform. Pritegniti mora zaselfegatelje na podtga, ki so bila v
glavnem pod okrillem drzave. Gja mora liberalizirati trg ter bolje izkoristitiredstva EU
za ekonomsko in socialno infrastruktuéteprav sta oba konvergéma programa poudarjala
pomen strukturnih reform, mora &a na tem podrgu storiti Se zelo veliko.

V revidiranem konvergemem programu iz leta 1994 so podane prednostneg@ado
podraija strukturnih reform, ki naj bi pospeSile gospa#ar rast in realno konvergenco.
Prednostne naloge so (Garangas, 2003):

a) boljsi izkoristek oziroma uporaba sredstev EW devetdesetih letih je @ja dobila za
Stiri odstotke BDP nepovratnih sredstev s strani, KlUso bila miSljena za izgradnjo
ekonomske in socialne infrastrukture. Ta sredsévdas niso pokazala v & gospodarski
rasti. Veliki projekti, kot so izgradnja letal& in metrosistema v Atenah, izgradnja mostov
in cest, so bili uresteni z velikimi zamudami ter prekomernimi stroski;

b) nov sistem subvencij na podpo regionalnih investicii- drzava naj bi spodbujaladja
podjetja k vlaganjem v raziskave in razvoj. Sredsk so bila namenjena za te subvencije,
Zal niso bila smotrno porabljena iginki so bili porazni. Gfija namenja le 0,67 odstotka
BDP za raziskave in razvoj, medtem ko EU 15 zaatmenja 1,93 odstotka BDP;
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c) rast produktivnosti in konkurénosti javnih podjeti- omenjeni cilj je mozno do&ez
uvedbo zasebnega vlaganja v javna podjetja. Naciondelekom (National
telecommunications organisation OTE), Hellenic &letrm, javna energetika in podobne
druzbe so prisotne na trgu vrednostnih papirjevidae pa vlada nadaljuje z ostrim
nadzorom nad menedzmentom v teh druzbah. Na pomkmbdrajih, kot so na primer
energetika, telekomunikacije, hamstvo, rafinerije, letalski prevozi, previadujejavne
druzbe. Liberalizacija poteka zelo @asi in cenovno politiko v javnih druzbah Se vedno
narekuje vlada. Nedotkonosnih druzb niso prestrukturirali. Kljub velikifinancnim
injekcijam so investicijski programi n&uakoviti in slabo nartovani;

d) veji poudarek na izobraZzevanju- sredstva EU, namenjena za izobraZzevanje, so
newinkovito porabili. Uresniili so le nekaj manjSih reform na tem pogjto Univerzitetna
izobrazba je ostala javni monopol. Javni izdatkiizzbrazevanje ostajajo na 3,5 odstotka
BDP, medtem ko ta delez v EU 15 znaSa 4,9 odstdtkaverze so slabo vodene in
razpolagajo z zelo malo sredstvi. Niso povezaneogpgdarstvom in vsi izobrazevalni
programi so bili v glavnem naravnani na zajemargesev iz blagajne EU. Le 1,2 odstotka
delovno aktivnega prebivalstva se udelezuje ramobrazevalnih programov, medtem ko
se v EU 15 tega udelezuje 8,4 odstotka delovnerddja prebivalstva;

e) pom@ majhnim in srednje velikim podjetjemv Grgiji spada 97 odstotkov podjetij v
kategorijo majhnih in srednje velikih podijetij, kaposlujejo manj kot deset zaposlenih.
Polovica vseh zaposlenih pripada ravno v tej katggmdjetij. V EU 15 je v majhnih in
srednje velikih podjetjih zaposlena tretjina delowaktivhega prebivalstva. S tega vidika je
pomembno spodbujati ta podjetja z raznimi @emi olajSavami, manjSo birokracijo in
podobnimi ukrepi.

Grcija nujno potrebuje novo razvojno strategijo, kifrmudarjala pomen mikroekonomskih
reform, prestrukturiranje javnih storitev ter mageacijo institucij. To mora biti njihovo
klju¢no vodilo v naslednjih nekaj letih.

V prihodnjih letih bo Gkija morala storiti vé za reSitev vseh svojih tezav. Prva in
najpomembnejSa naloga je zmanjSati javni dolg. bldga treba zmanjSati javno porabo ter

prestrukturirati nedobkonosne javne druzbe.

Druga naloga je poenostavitev daega sistema. Potrebna bo &a reforma, ki bo
prinesla poenostavitve v dav sistem ter imela W@ nadzor nad korupcijo. Nova déava
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reforma bo morala spodbujati podjetja in samozagres| Géija potrebuje tudi reformo
javne administracije ter reformo zdravstvene inaoe varnosti. Obsezna reforma je nujna
tudi na podrgju Solstva. Izobrazevanje je eden glavnih pospdéevaospodarske rasti in
razvoja.

Potrebna bo liberalizacija trga, privatizacija iregtrukturiranje javnih podjetij. Po ocenah
grskih gospodarstvenikov naj bi se pryiinki, ki bi pomembno vplivali na gospodarsko
rast, pokazali ravno po izvedbi liberalizacije trngaprivatizacije javnih podijetij. Sektoriji,
kot so bamni, telekomunikacijski, transportni in energetikesj bi bili po izvedbi reform
glavni pospeSevalci rasti v prvih letih novegaetjal.

V naslednjih letih se bo @ja morala soditi z novo regionalno politiko, saj je vsa
gospodarska infrastruktura zgesa v Atenah in Salonici.

4. 3. PRIMERJAVA SLOVENIJE IN GR CIJE

Grcija je v EMU vstopila kot dvanajsta drzava in jéal@adnja med drzavami EU, ki je bila
sprejeta v evroobnige. Je drzava z dolgo in bogato zgodovino, Sloeepg je drzava, ki je
pravno in kot samostojna in neodvisna celota nagpaéd dobrimi desetimi leti. V teh
dobrih desetih letih je preSla dolgo pot od sosighe drzave v trzno naravnano
gospodarstvo. Danes ¢anica EU in tik pred vstopom v evroobtje. Tudi Gegija je od
leta 1990 naprej sprejela radikalne spremembeetgrenblikovala v trzno gospodarstvo. V
obdobju od 1990 do leta 2001 je bila delezna Melozitivnih gospodarskih sprememb,
kar jo je ne nazadnje pripeljalo do vstopa v evroole. V nadaljevanju bom primerjala
grsko in slovensko gospodarstvo v obdobju od I8&0Inapre|.

Gréija je mediteranska drzava, ki po povrSini je 6ratkvetja od Slovenije ter ima deset
milijonov prebivalcev. Giija je zadnja drzava, ki je vstopila v ob&®evra. Kljub temu da
Slovenija ni neposredno primerljiva z grSkim gospstvom oziroma politiko, lahko
opazimo nekaj vzporednic med drzavama.
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4. 3. 1. Izpolnjevanje nominalnih konvergeginih kriterijev

Griija je leta 1990 z novo Papandreouovo viado s@ejel protiinflacijski program, saj se
je Grija spopadala z zelo visokimi stopnjami inflacijea je leta 1990 znaSala dvajset
odstotkov. Sele po letu 1994, ko je bil sprejetgilrkonvergeiini program, kjer so bili
natargno opredeljeni cilji grske ekonomske politike, j@abv stopnjah inflacije opazna
bistvena smernica navzdol. Inflacijska stopnjaajeotpo drugem konvergémem programu
strmo padala ter je leta 1999 dosegla stopnjo ddiotka. V referefmem obdobju (april
1999-marec 2000) pred vstopom v evroobmge GkKija dosegla povpimo stopnjo
inflacije (metoda HICP) v viSini dveh odstotkov,rka manj od referame vrednosti, ki je
znaSala 2,4 odstotka. &ja je tako nizke stopnje inflacije v refekamem obdobju dosegla
tudi zaradi z&asnih dejavnikov, kot je na primer zmanjSanje parsiie indirektnih davkov.
Po vstopu v evroobnige se je inflacija v Giiji spet pove€ala ter je znaSala veod
referergne vrednosti, predpisane s strani EU. Monetarniskalne oblasti v Giiji se Se
vedno spopadajo z znizevanjem stopnje inflacije, jeaena od prednostnih nalog v
prihodnjih nekaj letih.

Tudi Slovenija se je v Zatku devetdesetih spopadala z visoko inflacijo amia
hiperinflacijo. Z ustrezno monetarno in fiskalndifiko je uspela znizati inflacijsko stopnjo
na 6,1 odstotka v letu 1999. Naslednje leto senjiadija pove€ala na 8,9 odstotka,
predvsem zaradi posledice uvedbe davka na dodaadnest, pov&anja doma&ega
povpraSevanja, velike rasti plan visokih uvoznih cen. Od leta 2000 je Slovergjgova
uspela znizevati inflacijske stopnje, kar je preshagposledica usklajenega delovanja Banke
Slovenije in Vlade Republike Slovenije. Znizanjeflagije v obdobju 2000-2004 je
posledica usklajenega delovanja ekonomskih polikkega domsega troSenja, Sibke
kreditne aktivnosti, vge izpostavljenosti konkurenci (predvsem po vstopltEU) ter
umirjene rasti stroskov dela.
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Slika 17: Razlika v stopniji inflacije (CPI v odgkdt) in razlika v kratkorénih obrestnih
merah (v odstotkih) med @&jo in evroobma@jem ter med Slovenijo in evroobrjem za
obdobje 1997-2003.
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Vir: Lavrag, 2004.

Zgornja slika prikazuje razliko v stopniji inflacijgnerjeno po metodi CPI) ter razliko v
kratkorainih obrestnin merah med &p in evroobméjem ter med Slovenijo in
evroobmda@jem za obdobje 1997 do 2003.53a se je od leta 1997 naprej spopadala z nizjo
razliko v stopnji inflacije kot Slovenija. V letuOR3 je bil opazen w§ padec razlike v
inflacijski stopnji Slovenije, medtem ko razlika stopnji inflacije Gtije v primerjavi z
evroobm@jem ostaja razmeroma na enaki ravni. Takaijgrkot tudi Slovenija ne
izpolnjujeta maastrichtskega kriterija nizke st@pninflacije. Potrebna bodo &ea
prizadevanja in boljSa uslajenost ekonomskih polda znizanje sedanjih sorazmerno
visokih stopenj inflacije.

Drahma je vstopila v sistem ERM s centralno parites7 GRD/ECU, kar je bilo 12,3
odstotka nad trznim ¢ajem drahme do ECU. Razlog, da je bila ob vstopiRi dolatena
centralna pariteta ndao nad trznim t&ajem, je ta, da se je grSka centralna banka zavezal
da ne bo intervenirala na trgih tujega denafgabi to ogrozilo proces znizevanja inflacije.
Proces znizevanja inflacije je bil namingrednostna naloga monetarnih oblasti. S tem naj bi
bila grskemu gospodarstvu povrnjena konkdanast, ki se je poslabSala po tem, ko je
drahma realno mimo apreciirala. Pas nihanja je bil d&do na petnajst odstotkov nad in
pod centralno pariteto. V naslednjih dveh letih hda centralna pariteta dvakrat
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spremenjena, leta 1999 in leta 2000. Pas nihanjasjal nespremenjen. Slovenija je
nasprotno od G Gije postavila paritetno vrednost v blizino devizaeg¢gaja, ki je
prevladoval nekagasa pred vstopom v ERM2. Tolar je od leta 1998apbdevalviral
nasproti evru ter po besedah strokovnjakov dosegelotezno vrednost. Osemindvajsetega
junija 2004 je tolar vstopil v mehanizem devizndtajev ERM2, kjer je bila dolkena
centralna pariteta 239,64 tolarjev za evro, s stadtldm razponom +15 odstotkov. Vrednost
tolarja se je od junija 2004 do danes gibala ola@ntralne paritete. odstopanja so
zanemarljiva. Slovenija zaenkrat izpolnjuje konwesxgi kriterij stabilnosti deviznega
tecaja. Gibanje deviznegadga v daljSentasovnem obdobju bo v veliki meri odvisno od
kakovosti slovenske ekonomske politike.

Glede na dolgorme obrestne mere obe drzavi izpolnjujeta maasskehikriterije. Za
izratun dolgor@nih obrestnih mer za Slovenijo veljajo obveznice#ike Slovenije in ne
desetletne drzavne obveznice, ki so poglavithezeaun dolgor@nih obrestnih mer v
drugih evropskih drzavah. Gja ni imela tezav pri izpolnjevanju kriterija niik
dolgorainih obrestnih mer, medtem ko je Slovenija ta kijitbvsegla Sele leta 2003.

Slika 18: Primanjkljaj oziroma presezek javnih ficav odstotkin BDP) za obdobje 1997—
2003.
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Vir: Lavrag, 2004.

Grcija je vstopila v ERM 16.marca 1998. Leta 1997nasal primanjkljaj javnih financ -4,0
odstotke BDP (slika 18), kar pomeni, dacifar z vstopom v ERM ni izpolnjevala
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maastrichtskih kriterijev nizkega javnofinarega primanjkljaja. Leta 1998 se je lotila
reforme javnih financ ter uspela zmanjSati primgajkna 2,5 odstotka BDP. S tem je
izpolnila konverge#ni kriterij nizkega primanjkljaja. Uspela je ohréinjavnofinartni
primanjkljaj pod refereéno vrednostjo vse do leta 2002. P&ge primanjkljaja v letu
2003 je v glavnem posledica¢pd odhodkov za pripravo olimpijskih iger v letu @O
Slovenija je z vstopom v ERM2 izpolnjevala maatiséh kriterij nizkega primanijkljaja. Od
leta 1999 do 2004 je bil primanjkljaj med -2 in edstotki BDP. V primerjavi z drugimi
drzavamiclanicami EU ima Slovenija nizko stopnjo préwaskega primanjkljaja v BDP.
Cilj Slovenije in Gtije je v naslednijih letih Se dodatno zmanjSati ujkljaj javnih financ.
Obe drzavi morata namtrev naslednjih letih pov&ati konkuregnost gospodarstva in
gospodarsko rast s spodbudnimi ukrepi na pfdrgavnih financ. G&ija bo morala
predvsem zmanjSati odhodke za javno porabo tertrpkdsrirati nedobikonosne javne
druzbe, poenostaviti d&mi sistem in povéati nadzor nad korupcijo. Slovenska fiskalna
politika pa bo prestrukturirala dave vire v smeri zmanjSanja neposredne ¢dav
obremenitve dela ter zmanjSala obremenitve kapitala

Javni dolg je bistvena kategorija pri ocenjevargdnznosti javnih financ. Velikost javnega
dolga, r@nost in razprSenostdasu so kljgne kategorije, ki jih je treba upoStevati, da ne bi
priSlo do makroekonomskega neravnotezja. Javni 8tdgenije se je v obdobju 1999-2004
povesal za 5,8 odstotne tke ter v letu 2004 znaSal 30,8 odstotka BDP teprgeej pod
referergno vrednostjo 60 odstotkov BDP. Ocene agencijdajesSlovenijo v sam vrh vseh
drzav pristopnic k EU na podfjp ocene kreditne sposobnosti. Slovenija ima boljSo
boniteto od Gtije ter je blizu Portugalski in Spaniji. Grski javdolg znasa nad 100
odstotkov BDP ter je mimo nad vrednostjo, dateno v maastrichtskih kriterijih. Ena
glavnih nalog Gdije v prihodnjih letih je zmanj3ati javni dolg (Zwmet al., 2004).

4. 3. 2. Izpolnjevanje realnih konvergetinih kriterijev

Slovenija je po razvitosti, ki je merjena z BDP prabivalca po kupni ni, skoraj enaka
grski razvitosti ter je najbolj razvita drzava maéx@avami pristopnicami k EU. Grski BDP
na prebivalca, merjen po kupni thoznaSa okoli 81 odstotkov povgja drzav EMU,
medtem ko slovenski znaSa okoli 77 odstotkov.

Stopnja brezposelnosti v & in Sloveniji je relativno visoka, in sicer zrasstopnja
anketne brezposelnosti v Sloveniji okoli B,®dstotka, v Giiji pa 8,9 odstotka. Obe

52 Statisti¢ni letopis RS, 2004.
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drzavi morata prek ustrezne ekonomske politike puetk za okolje, ki bo povevalo
konkurergnost ter privabljalo nove tokove tujega kapitalaawPtako morata obe drzavi
poskrbeti za boljSi izkoristek sredstev od EU zavog gospodarstva in infrastrukture.
Izdatki GKije za raziskave in razvoj so dal@renizki in znaSajo le 0,6 odstotka BDP,
medtem ko so slovenski izdatki 1,5 odstotka BDP,deaje Se vedno manj od izdatkov EU
25, ki znaSajo v povpégu 1,9 odstotka BDP. Po kriteriju strukturne korgesnce, merjene z
anketo pri Svetovni banki leta 2001, sta Slovemj&réija na priblizno enaki ravni. Obe
drzavi nekoliko zaostajata za pov§jem posameznih drzav EU.

5. SKLEP

Slovenija je z vstopom v ERM2 vstopila v drugo stap oziroma fazo monetarne
integracije, v kateri bo najmanj dve leti. V temdobju bo morala izpolniti maastrichtske
konvergekine kriterije, ki pomenijo vstopnico za sprejetjewoobmdaje. Banka Slovenije
in Vlada Republike Slovenije tdujeta prevzem evra v &etku leta 2007.

ERM2 je mehanizem fiksnih toda prilagodljivih dewilz tetajev, ki je nasledil dosedaniji
mehanizem ERM v sistemu EMS. Namen ERM2 je v dii&l@nicah EU zunaj obnija
evra, ki sodelujejo v mehanizmu, zagotoviti usmesgt k stabilizacijskim politikam in
doseganju konvergence ter jih pripraviti na postopeevzem evra. Glavna naloga ERM2 je
zagotoviti trdnost deviznih tajev ter povezanost med evrom in valutami tistiragiglanic
EU, ki Se niso vstopile v obmife evra.

Slovenija naj bi bila po ocenah strokovnjakov BarRm®venije in Vlade Republike
Slovenije pripravljena na vstop v obtj® evra v letu 2007, saj ze zdaj predstavlja del
optimalnega valutnega obrja v EU. Slovenija je majhno in odprto gospodarstkioje
mocno vpeto v trgovanje z EU. Verjetnost asim@tega Soka je majhna, saj je struktura
slovenskega gospodarstva dovolj podobna struktuopskega. Poslovni cikli v Sloveniji
SO m@&no povezani s poslovnimi cikli v EU, kar predstav§nega kljénih elementov za
vodenje enotne denarne politike ECB, nemoteno gdumge cenovne stabilnosti in trajni
razvoj po vstopu Slovenije v evroobtje. Slovenija je sposobna obvladati, absorbirati
morebitne asimeithe Soke kljub dolteni togosti trga dela. Prek fiskalne in monetarne
politike vzdrzuje makroekonomsko ravnotezje. Noglonomskih politik so dovolj zreli in
usposobljeni za prevzem odgovornosti pri upravijaayra kot skupne denarne valute.
Razvitost Slovenije po kriteriju kupne ma prebivalca je primerljiva z razvitostjo EU.

53 Greece in figures, 2003.
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Proces dohitevanja najrazvitejSih drzav objacevra bo trajal Se dalj$ias po prevzemu
evra in bo nizko intenziven, zato ne bo bistvenggava na doseganje cenovne stabilnosti v
Sloveniji in v obm@ju evra. Prehod slovenskega gospodarstva v sodobmo ekonomijo

je Ze v zadostni meri sklenjen.

Teorija OCA, ki je bila razvita v Sestdesetih letitsistemu Bretton Woods, je ena izmed
teorij, ki naj bi pomagala pri sprejemanju atitee, ali naj posamezna drZzava vstopi v
monetarno unijo ali ne. Po tej teoriji naj bi bdezava dobra kandidatka za denarno unijo,
¢e je njeno gospodarstvo majhno in odpti®,ima raznoliko gospodarsko, proizvodno in
izvozno strukturo,ce je po trgovinskih in finamih tokovih geografsko usmerjena na
obmaije, v katero vstopa in ima z njim usklajene gospskia cikle. Po teh merilih
Slovenija Ze zdaj predstavlja del primernega vaginobmdja z EMU.

Balassa-Samuelsonowinek je znan kot sprememba relativne ravni cen rdedma
drzavama in je sad prilagajanja relativnih cen nmrezhjalnim in nemenjalnim podtem
ekonomije. Winki dolgoratnega prilagajanja, kot je Balassa Samuelstinek, bodo za
Slovenijo obvladljivi pri uresievanju Maastrichtskih kriterijev. Inflacijskicinki iz tega
naslova bodo zmerni in v okviru, ki omagonormalno delovanje ekonomije in skupne
denarne politike. Najverjetneje bodo tinki prisotni Se dve do tri desetletja.

Bivanje Slovenije v ERM2 prinaSa dékna tveganja oziroma negotovosti za izpolnjevanje
konvergekinih kriterijev. V ¢asu bivanja Slovenije v ERM2 bo Slovenija izpogand
vecjim makroekonomskim tveganjem kot v ob&woevra, zato bo morala svoje ekonomske
politike usklajevati tako, da bo mogoimprejsSnji prevzem evra in vstop v obtj@evra.

Slovenija je do danes izpolnila tri konvergea kriterije (obrestna mera, javnofirdain
primanjkljaj in viSina javnega dolga). Zaenkrat mpolnjuje kriterijev nizke stopnje
inflacije in stabilnosti deviznegadaja. Po napovedih strokovnjakov Banke Slovenijelnaj
obstajale vzpodbudne moznosti za nadaljnje znizamjacije v prihodnjem obdobju.
Vecina glavnih mednarodnih ustanov napoveduje stopfigcije za Slovenijo med 3,2 in
3,3 odstotka za leto 2005. Moznost povratnegadijélieega skoka je zelo majhna, saj sta
Banka Slovenije in Vlada Republike Slovenije v zd@dmekaj letih uspesSno znizevali
inflacijo. Od vstopa Slovenije v ERM2 do danesrjnt devizni t€aj ostal okoli centralne
paritete. Spreminjanje deviznega&dg v daljSeméasovnem obdobju pa je v veliki meri
odvisno od kakovosti slovenskih ekonomskih politik.
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Grcija je drzava, ki je vstopila v EMU kot dvanajst&alva in je bila zadnja med drzavami
EU, ki so vstopile v evroobndge. V obdobju od 1990 do vstopa v obtfjeevra leta 2001
je bila delezna velikih pozitivnih gospodarskihespemb, kar jo je nenazadnje pripeljalo do
vstopa v obmge evra. V teh desetih letih je &a uspela méno znizati stopnje inflacije za
dobrih sedemnajst odstotniitkona okrog tri odstotke v letu 2001. Pred vstopoabmnaje
evra je izpolnjevala maastrichtski konvergeankriterij nizke inflacije, vendar pa se je v
zadnjem obdobju inflacija nekoliko poviSala. Zniaeje inflacije je ena glavnih nalog grske
monetarne in fiskalne politike v prihodnjih letibrahma je vstopila v sistem ERM s
centralno pariteto, ki je bila 12,3 odstotka naumhitm te&€ajem drahme do ECU. Leta 1999 in
2000 je bila centralna pariteta dvakrat spremenjé&iavenija je nasprotno od &je
postavila paritetno vrednost v blizino deviznegéaj®, ki je prevladoval nekajasa pred
vstopom v ERM2. Giija se spopada z zelo visokim javnim dolgom, kiSaareko 100
odstotkov BDP, kar je ntmo nad vrednostjo, daleno v maastrichtskih kriterijin. Ena
glavnih nalog Gtije v prihodnjih letih je zmanjSati javni dolg. Tudavnofinartni
primanjkljaj je nad predpisano konvergan vrednostjo. Stopnja razvitosti &ge, ki je
merjena z BDP na prebivalca po kupni dnge podobna slovenski ter znaSa okoli 81
odstotkov poprga drzav EMU. Gija je med najmanj razvitimi drzavami v EMU.

Slovenija in Géija bosta morali v prihodnjih letih bolje poskrbet razvoj konkureimega
okolja ter bolj spodbujati rast majhnih in sredmgdikih podjetij. Treba bo znizati stopnje
brezposelnosti in pomagati gospodarstvu pri odpiranvih delovnih mest. Prav tako bosta
morali obe drzavi poskrbeti za spremembe v sociainzdravstveni politiki, pow&ati
sredstva za raziskave in razvoj, bolje izkoristiina sredstva iz skladov EU, poag
nadzor nad javnimi financami ter poostriti nadzad rpl&evanjem davkov. V prihodnjih
letih caka tako slovensko kot grsko gospodarstvo velikerspmb, za katere bo nujno
usklajeno delovanje ekonomskih politik.
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