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1 UuUvOoD

Politicni in gospodarski interesi so po drugi svetovniwg@ovzraili zgodovinsko najvéi in
najkompleksnejSi proces povezovanja drzav v EvrGaspodarska in poliiha soodvisnost
in sodelovanje rastega Stevila evropskih drzav, ki so danes povezama/ropsko unijo
(EV), sta se utrjevala s poglabljanjem medsebojrgamspodarskega sodelovanja, ki ga je
spremljalo sklepanje razhih gospodarskih in polithih sporazumov.

Evropska unija je danes med najbolj kompleksnimvsebinsko zahtevnimi ekonomskimi
integracijami v svetu, katere terjajo ob ekonomstkvirih delovanja integracije tudi zelo
trdno opredeljene oblike polithiega usklajevanja drzastanic. Zato je EU ob uveljavitvi
integracijske oblike »notranji trg« predvidela z &8&ichtsko pogodbo, ob tem pa tudi nove
oblike politicnega, varnostnega in pravno formalnega sodelovae drzavamtlanicami.
Brez tovrstnih oblik sodelovanja razvoj integracijameri ekonomske in monetarne unije ne
bi bil moga:. Na drugi strani lahko morebitno slabo koordinjeaim sodelovanje drzastanic

na teh podrgih v prihodnje méno ogrozi uspesno delovanje notranjega trga.

Oblikovanje Evropske monetarne unije (EMU) in uvadikupne evropske valute evra v
vecini drzav¢lanic EU je bil dogodek, ki je prinesel velike sprembe v gospodarstvih drzav
¢lanic. Spremembe v teh drzavah so se odrazilevtigtispodarstvih drzav, ki S&kajo na
vstop v EU. Drzavélanice so se morale najprej prilagoditi trajnimsfikm deviznim t&ajem
med evropskimi valutami, nato pa uvedbi evra inradpnacionalnih valut.

Slovenija je vstopila v EU 1. 5. 2004. S tem jeopsia v evropski skupni trg, kar je za malo
odprto gospodarstvo bistvenega pomena, saj set@nspoveéala konkuretinost nasSega
gospodarstva glede na dhenice EU. Vendar pa bo za Slovenijo tu#lanstvo v EMU
obveznost, ki izhaja iz njenegéanstva v EU, saj je po kopenhagenskih kriterijdgiodeno,
da si mora drzav&lanica EU prizadevati tudi za prehod v skupno deoagpodréje v
doloceneméasovnem obdobju. Namen diplomske naloge je preitispgobleme, ki izvirajo
iz manjSe fleksibilnosti upravljanja slovenske manee in deviznot&jne politike, s katerimi
se je Slovenija s@ala v procesu vkligevanja v EU in s katerimi se bo sata v procesu
vkljucevanja v EMU. Postavlja pa se vpraSatg]ahko trdimo, da bo tudi proces vstopanja
v EMU in prevzem evra sam po sebi prinesel pozétivreto koristi. Prosto odrekanje
monetarni suverenosti je smiselnode,drzava s tem nekaj pridobi.

Vsebinski del diplomske naloge sestavljajo Stirglaeja. V drugem poglavju sem na kratko
predstavila zgodovino ekonomske in monetarne uaijevropsko centralno banko ter njeno
neodvisnost, kredibilnost in monetrarno politiko.

V tretjem poglavju opisujem razloge za uvedbo ekeko je uvedba evra vplivala na drzave
¢lanice EU in tudi Slovenijo, kako je vplivala nzligne trge in na podjetja.
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V cetrtem poglavju sem predstavila konvergen kriterije, vkljitevanje Slovenije v EU in s
tem povezane probleme, monetarno politiko predpgstov EU in po vstopu v EU in njene
financne winke.

V petem poglavju opisujem glavne zilaosti mehanizma deviznegactga 2, pogoje za
vstop v ta mehanizem, kako se bodo morale ekonompshitike prilagoditi izostanku
monetarne in deviznatajne politike ter kakSne bodo omejitve glede upertah politik glede
naclanstvo Slovenije v EU in EMU in glede na situacijkateri je Slovenija.

V sklepu bom povzela in na kratko predstavila poimesjse ugotovitve diplomske naloge.

2 EVROPSKA EKONOMSKA IN MONETARNA UNIJA

2.1 Zgodovina Evropske ekonomske in monetarne unijgieMU)

2.1.1 Sstem Bretton Woods

Cilj prvotne pogodbe o Evropski gospodarski skuginiso zajemali ustanovitve ekonomske
in monetarne unije, tem¥eso bili podrejeni zgolj oblikovanju skupnega trggenarne zadeve

in denarno politiko je Skupnost v veliki meri prafila svetovni denarni ureditvi ali tako
imenovanemu Bretton Woods sistemu. Bretton Woodm@ghno mesto na severovzhodu
ZDA, Kjer je bil leta 1944 podpisan sporazum, kigsodol@ala tri temeljna ngela:

» konvertibilnost valute;
e uravnotezena ptdna bilnca,
» ohranjanje fiksnih paritet v razmerju do zlata.

Na osnovi sporazuma Bretton Woods so v Washingtstanovili Mednarodni monetarni
sklad in Svetovno banko. Sporazum je drzavam pod@Esn zagotavljal visoko stopnjo
nadzora nad lastnimi valutami in pretokom kapit®aistemu Bretton Woods je bila funkcija
MDS in Svetovne banke predvsem v zbiranju denaajdirmnciranje razvoja. Z vstopom v
brettonwoodski mednarodni sistem so drzave ¢pwizgodovini prepustile odéanje o
deviznih t€ajih mednarodni organizaciji.

Brettonwodski mednarodni denarni sistem jec¢Bpi primer sistema mednarodne denarne
ureditve. Vrdilo na sistem zlatega standardatasu po Il. Svetovni vojni ni bilo realna
alternativa vsaj iz dveh razlogov. RryirazpoloZljive koléine monetarnega zlata so bile
premajhne, da bi lahko zadovoljile potrebe svetgangospodarstva po likvidnih sredstvih.
Drugi¢, obstoj€ée kolicine monetarnega zlata v svetu so bile izrecno reenarno
porazdeljene med drzave, saj so samo ZDA razpaagaliblizno 70 odstotki celote (Mrak,
2002, str. 346).



Ker je bila cena zlata v razmerju do nacionalnilutvypodcenjena, so mednarodne transakcije
praviloma opravljali v ameriskih dolarjih. To je 2Domogailo, da so denarno politiko
podredile lastnim politnim in gospodarskim cillem. Ameéani so kupovali izdelke
evropskih drzav tako, da so preprosto natisnilikeekoli¢cine denarja, kar jim je skupaj s
placilnobilanénim primanjkljajem omogglo vzdrZzevanje velikega vojaSkega aparata in
zavezniskih vlad po svetu.

Zaradi stalne nekonvertibilnosti evropskih valutha svetovna trgovina omejena. Ko je
uvoz ameriskega blaga v Evropo ¢no presegel izvoz evropskih drzav v Ameriko, jeShori
do tako imenovanega dolarskega prepada, ki je p&Wplacilno-bilancno krizo v evropskih
drzavah. Leta 1950 je zato 15 evropskih drzav wsfén Evropsko pladilno unijo, ki je
zmanjSala dolarski prepad in om@éda konvertibilnost mnogih evropskih valut. S teenila
potrjena pomembnost gospodarskega sodelovanja @pEvm nujnost lastnega denarnega
sistema v Evropi. Vendar po &nih uspehih evropski denarni sistem ni dal koimajsih
rezultatov na podigu zblizevanja evropskih drzav v poéitiem in gospodarskem smislu.

2.1.2 Resolucijaizleta 1971

Evropska nembv svetovnem denarnem sistemu je prepaclanice Evropske skupnosti, da
so se v 70-ih letih uprle prevladi ameriSkega dalan ameriSkih multinacionalk. Ideja
oblikovanja skupnega monetarnega sistema kot nddgraskupnega trga je bila pévi

zapisana v neobvezujoresoluciji iz leta 1971. Ideja je bila uregana Sele leta 1978, ko je
bil ustanovljen evropski denarni sistem. Na t&imge bila tudi dokotno odpravljena

posebna vloga zlata v mednarodnem denarnem sistBrad. oblikovanjem resolucije iz
zatetka 70-ih let so nastali prvi resnidné 0 evropskem denarnem povezovanju.

Najprej je leta 1969 nastal Schillerjevéna ki je predlagal koordinacijo med evropskimi
denarnimi sistemi. Koordinacija naj bi potekalapaaraju obrestnih mer in fiskalne politike.

Schiller je zagovarjal tezo, da je pred ustanoptvropske denarne unije potrebno z
izbranimi Kriteriji zblizati evropska gospodarstua ustanoviti Evropski rezervni sklad za
morebitne plailno-bilancne tezave.

Leta 1970 je takratni predsednik francoske vladgnitand Barre izdal svoj @, v katerem
je, poleg rezervnega sklada, zagovarjal tudi oblikge skupne valute in b&am sistem, ki bi
ga nadziral Svet evropskih guvernerjev. Predseldiigemburske vlade Werner se je pri svoji
ideji o oblikovanju Evropske denarne unije navetova na&rt francoskega predsednika
vlade. Werner je opredelil tri stopnje pri oblikoya Evropske denarne unije:

1. prva stopnja 1971-1974. drzavkanice ES naj bi odpravile ovire za prost pretok
kapitala in uskladile protainsko in fiskalno politiko;



2. druga stopnja: Zatek koordinacije denarnih in kreditnih politik pp¢asna odprava
nihanja téajev;

3. tretja stopnja: predvidoma naj bi se &ala leta 1980 z ustanovitvijo Sistema
centralnih bank drzav Evropske gospodarske skup(ss).

Wernerjev nart je bil sprejet in Svet ministrov je sklenil, d@& z&ne vzpostavljanje
Evropske denarne unije po Wernerjevem predlogu.119¥1, vendar do Zatka druge
stopnje ni nikoli prislo. Zaradi vrste vzrokov soeWerjev nart kmalu opustili, tako da do
realizacije tega prvega poskusa oblikovanja evrepsionetarne unije ni prislo. Vzroki za
neuspeh tega ambicioznegama so bili dvojni (Mrak, 2002, str. 395). Izkazade je, da je
ekonomska usklajenost evropskih drzav in njihovhtigoa pripravljenost podpreti resnejsSo
monetarno integracijo Se premajhna ter izrazitogndone zunanje ekonomske okdirte,
predvsem razpad brettonwoodskega mednarodnega anoega sistema in naftna kriza v
zatetku sedemdesetih let, so evropske drzave prisddeso se posvetile predvsem lastnim
problemom.

Namesto ambicioznega projekta skupne valute ser@pska integracija omejila na precej
manj ambiciozen projekt monetarne integracije, md@72 je bil oblikovan poseben sistem
imenovan evropska valutnadeaoziroma t. i. »ké&a v tunelu«. V tem sistemu je bilo omejeno
medsebojno nihanje dajev valut drzawlanic znotraj doléenih mej nihanja (najwex 2,25
%) — to je bila k&a, hkrati pa je tudi nihanjedajev valut drzalanic do ameriSkega dolarja
(v razponu 4,5 %) — to je bil tunel. Ze marca 19¥3kata zapustila tunel«. V industrijsko
razvitih razvitih zahodnih drzavah je bil nafreveden drsg devizni t&aj. Ohranjena je bila
samo medsebojna omejitev nihanja evropskih valubilo vec omejeno nihanje nasproti
ameriSkemu dolarju. Zaradi naftnih kriz, SibkostiaiSkega dolarja in razlik v ekonomskih
politikah je v manj kot dveh letih ¥aa valut drzavlanic zapustila kéo.

Pokazalo se je, da Ze takSna nizja oblika monetatagracije zahteva precej sodelovanja in
usklajevanja med sodelyjoni drzavami, kar je bilo, zlasti glede na omenjer@igodne
zunanje okoli&ine in stopnjo poliine pripravijenosti na monetarno integracijcitmo
prezahtevno. Pomembnost evropske valutrie ke je predvsem v tem, da je kot predhodna
oblika dala osnovo za oblikovanje Evropskega moneta sistema kot kasnejSe Se bolj
ambiciozne oblike evropske monetarne integracije.

2.1.3 Evropski monetarni sistem (EMS) kot predhodnik Evropske monetarne unije

Drzave takratne EGS so leta 1979 ustanovile Eviopsinetarni sistem (EMS). Namen
njegove ustanovitve je bil dasd. i. »cono monetarne stabilnosti«, kar pomelai,je bila
njihova denarna misija valuta z absolutno trdningdsebojnimi menjalnimi razmerji med
drzavami — skupno drsenje. Stabilno razmerje meltkrami valutami naj bi bil tudi pogoj za
nemoten prehod na monetarno unijo.



Evropski monetarni sistem je bil sestavljen iz ts&dbrov:

1. ECU-ja, ki je bil koSarica valut nekaterih dr4aGS; ECU so uporabljali kot kazalec
razlik med valutami drzav EGS, kot indikator zeemencijske ukrepe in sredstvo za
obratun terjatev in obveznosti med nacionalnimi centrailbankami;

2. Evropskega mehanizma deviznikiaiev (ERM — Exchange Rate Mechanism), ki je
uporabljal ECU kot osnovno vrednostno enoto priotlhju te&ajnih razmerij v
drzavah EGS;

3. Skupnega evropskega denarnega sklada zac¢poawtonalnim monetarnim oblastem
v primeru valutnih in pl&lno-bilancnih kriz.

ECU je bil abstraktna valuta, oblikovana kot ko&arvalut izbranih monetarniélanic. To
pomeni, da v ECU niso sodelovale vse drzéiaice EGS. Delez posamezne valute v
koSarici je bil odvisen od velikosti druzbenega dukta in vrednosti zunanje trgovine
posamezne drzavdanice. Teza nacionalnih valut se je od uvedbe E&plrece] spreminjala.
Pri tezi so pridobile drzave z nizjo inflacijskaphjo. Najveji delez sta prispevali nemska
marka in francoski frank. Strukturna vrednost seijaiunavala vsakih pet let.

Mehanizem deviznih tajev je za vse€lanice dol@al sistem trdnih medsebojnih menjalnih
tecajev in sistem prilagodljivih t&jev nasproti valutam drzav ¢lenic. Kolikor je menjalni
tecaj posamezne drzavanice presegel doteno mejo, so morale nacionalne denarne oblasti
posredovati in zadrzati daj v predpisanih mejah. Ta mehanizem je zelo uspésgtoval v
80-ih letih, kar se je kazalo v manjSi nestabilnosgnjalnih t€ajev nacionalnih valut in g
usklajenosti makroekonomskih politik.

Naloge EMS so bile zagotoviti ® konvergenco na podfu makroekonomske politike
med drzavamiclanicami EGS, nadzorovati stopnjo inflacije na @eot trgu EGS in
zagotoviti stabilnost deviznihdajev med evropskimi valutami.

Pri zagotavljanju dokenih menjalniSkih @ajev so imele drzave razhie tezave. Tako je na
primer nemska marka vess dosegala zgornjo mejo. Zato je nemska centiadmka s
prodajo valute skuSala zmanjSati vrednost markdal®sentralne banke so nasprotno z
nakupi valut poskuSale zviSati vrednost nacionabailurt.

Leta 1993 je EMS zaSel v krizo. Pojavil se je peoblnezaupanja in Spekulacij na valutnih
trgih, dogajanje pa je dodatno zaznamovala Se eRsk® recesija. NajhujSe tezave so
povzraiali britanski funt, italijanska lira, Spanska pezeh portugalski escudo. Sledil je
zatasen izstop nekaterih omenjenih valut iz sistenraetdo vzdrzevanje menjalnihcegev
tako ni bilo v& mogae. Za ohranitev EMS je bilo findno ministrstvo prisiljeno povati
razpon dovoljenih gibanj menjalnih¢egev valut, s tem pa se je EMS spremenil v zeldorah
skupnost.



Dodatni pogled na vzroke krize EMS in mozZne potitazkrize nam daje t. i. »trikotnik
nekonsistentnosti«, ki obravnava razmerje med naonet politiko, sistemom deviznega
tecaja in stopnjo liberalizacije mednarodnih tokov ikalp. Ta trikotnik opozarja, da je
kombinacija neodvisne monetarne politike, fiksnedaviznega t&ja in spro&nih

kapitalskih tokov nekonsistentna oziroma nevzdrz@al trojega je mozZna katerakoli
kombinacija dveh, tretiemu se mora drzava odpovedatprimer hkrati ima lahko neodvisno
monetarno politiko in fiksni devizni &aj, vendar le¢e uporablja omejitve kapitalskih tokov.

Slika 1: Trikotnik nekonsistentnosti

LIBERALIZIRAHI TOKOVI KAPITALA

HEODVISHA KMOHETARHA POLITIKA FIKSHI DEVIZHI TECAJ

Vir: Mrak, 2002, str. 404.

Q¢itno se je bilo treba odpovedati eni izmed treh amskstentnih politik iz trikotnika
nekonsistentnosti. V procesu liberalizacije tok@pikala ni bilo mogee iti nazaj, ker so se
drzaveclanice EU Ze prej zavezale prostemu gibanju blagaitev, kapitala in ljudi. Lahko
bi presli iz sistema fiksnih na sistem fleksibilrdieviznih te€ajev, vendar bi se tako morali
odreti ideji evropske monetarne unije, do katere je ntegpriti le prekéedalje bolj fiksnih
deviznih t€ajev. Zato je bila edina moznost za izhod iz tmkkea nekonsistentnosti odrekanje
neodvisnosti monetarnih politik, torej pospesSiteghmda v evropsko monetarno unijo, kjer je
monetarna politika skupna, centralizirana v rok&BEs ¢imer se omenjena konsistentnost
odpravi.

EMS ni deloval, kot je bilo predvideno in zamiSkerzato je obveljalo mnenje, da ne moremo
govoriti o0 skupnem evropskem trgu, in sicer zasainostojnih monetarnih politik, ki so jih
vodile posamezne drzave. Je pa nedvomno odigraepiimo viogo in omogal bolj ali
manj gladek prehod v EMU. Pokazal je, da Ze takganstopnja monetarne integracije
zahteva veliko ekonomskega in pdiitega sodelovanja ter prilagajanja med drzavami
¢lanicami.



2.2 Proces ustanovitve Evropske ekonomske in monet@ unije

Kljub prvemu neuspelemu poskusu ustvarjanja skupesgopskega monetarnega prostora so
se procesi zdruzevanja odvijali naprej. Cilj drz&anic Evropske skupnosti je bil oblikovanje
nove evropske valute (evro) in ustanovitev Evropskatralne banke (ECB), ki bi vodila
skupno monetarno politiko. Od tukaj dalje so moealeopske drzave med seboj uskladiti Se
nekaj drugih predpogojev, kot so popolna in nepimeakonvertibilnost valut, popolna
liberalizacija trga kapitala, integracija laega trga in drugih fin&nih trgov, ukinitev
mejnih nihanj in nepovratna zamrznitev valutnibajev. Na teh temeljih se je lahkoceta

pot do kornega cilja — uporaba enotne valute in izkiai§e njenih prednosti v trgovini med
povezanimilanicami (Gros, 1998, str. 43).

2.2.1 Prvafaza ustanovitve EMU

V prvi fazi ustanovitve EMU, ki se je gela 1. julija 1990, naj bi odpravili vse preostale
omejitve glede prostih pretokov kapitala med driaivélanicami EU in okrepili obstoje
EMS. Poudarek je bil tudi na pasani koordinaciji posameznih ekonomskih politik in
tesnejSem sodelovanju med centralnimi bankami. ndstgen je bil Odbor za denarno
politiko, v katerega so drzawdanice Evropske komisije imenovale vsaka po diana.
Odbor za denarno politiko je imel zgolj svetovaliago.

S podpisom Maastrichtskega sporazuma februarja $892 dvanajstlanic ES zavezalo k
medsebojnemu sodelovanju pri graditvi novega ewsga pravnega sistema, skupni notraniji
in zunaniji politiki, varnostni politiki in ustanavii EMU kot kontnemu cilju. Poudarek je bil
predvsem na liberalizaciji tokov kapitala med diav ¢lanicami, konvergenci njihovih
gospodarstev, usklajevanju ekonomskih politik inknepitvi monetarnega sodelovanja med
drzavamiclanicami EU. Prva faza je bila zalkdgna 31. decembra 1993.

2.2.2 Druga faza ustanovitve EMU

Druga faza se je Zala 1. januarja 1994. S tem datumom naj bidkarice ES postal&lanice
nove Evropske unije (EU). Druga faza naj bi secdabm januarja 1997, vendar je bil konec
prestavljen na januar 1999. Razlogi za zamudo $opbeédvsem v tem, da&lanice v
dolotenem obdobju niso izpolnile vseh d&mih pogojev, ki bi bili potrebni za &atek
zadnje faze ustanovitve EMU.

Evropski monetarni institut kot naslednik Svetagunerjev vseh nacionalnih centralnih bank
je bil ustanovljen takoj ob prehodu v drugo faz®IEki naj bi se v zadnji fazi prelevil v
ECB, je bil v tej fazi najpomembnejSa institucijd) EEvropskemu monetarnemu institutu je
bila dodeljena pravica oziroma moznost hranjenjagravljanja deviznih rezerv nacionalnih
centralnih bank. Dokeno je bilo, da se struktura koSarice ECU-ja ne shtela veé
spreminjati. To je bilo zlasti pomembno pri uvedimve valute evro, ki naj bi nastal s



konverzijo iz ECU v razmerju 1 : 1, ptemer je bil ECU koSarica valut, EUR pa je pristna
valuta, podobno kot nacionalne valute.

2.2.3 Tretja faza ustanovitve EMU

Pred z&etkom tretje faze je Svet EU zahteval pamEvropske komisije in EMI o napredku
pri vzpostavljanju gospodarske in denarne unijedteseganju visoke konvergare stopnje
drzav ¢lanic s pomeéjo Stirih konvergetinih kriterijev: inflacijske stopnje, javnega
primanjkljaja in javnega dolga, dolga@mh obrestnih mer in stabilnosti menjalnilkagev. Na
podlagi tega pordla je Svet EU leta 1997 sprejel Pakt stabilnostirasti — Stability and
Growth pact (Fact sheets on the European Union9,198. 269). Pakt je bil sprejet z
namenom proraunske discipline med tretjo fazo oblikovanja EMU.

Skladno z maastrichtskim sporazumom je Evropski 8venaja 1998 v Bruslju sprejel sklep,
da Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Italija,ska, Luksemburg, Netja, Nizozemska,
Portugalska, Spanija sodelujejo v tretji fazi obliknja EMU. V krog navedenih drzav je s 1.
januarjem 2001 vstopila tudi Gja. Velika Britanija in Danska sta si izbojevaligpico do
odstopanja od dela skupne zakonodaje, ki temelfaastrichtski pogodbi. Podobno pravico
si je zagotovila Svedskaeprav formalno ni izpolnjevala kriterijev, ker j4j Svedske krone
odstopal od t&aja evra za vekot 15 %.

Clanice so se ob vstopu v EU vkijle v prostotrgovinsko obndfe, ¢lanice Carinske unije
(CU) so to postale naknadno. V Evropsko monetamnigo ye enajstclanic evroobmoja
vstopilo 1. 1. 1999, medtem ko je &@a vstopila dve leti pozneje. Danska, VB in Sveaisk
niso vkljwtene v EMU. 1. januarja 2002 se jeet® izdajanje evro bankovcev in kovancev.
Evro je postal med drzavami EMU edino glao sredstvo, kar pomeni, da je v celoti
nadomestil nacionalne valute.

2.3 Evropska centralna banka

Skupni denar zahteva skupno monetarno politikgatanora biti, da bi bila konsistentna, na
nek n&in centralizirana v rokah neke nadnacionalne monetablasti, ki je zadolZzena za
vodenje skupne monetarne politike. To vilogo v EMgrai ECB. Formalno je bila
ustanovljena 1. 6. 1998 s sedezem v FrankfurtutaNage iz svojega predhodnika EMI, ki je
bil ustanovljen leta 1994 z namenom, da pripraw pstrebno za ustanovitev ECB, in da
oblikuje osnovne smernice za vodenje skupne mametpolitike na obm&ju EUR. ECB je
zatela voditi skupno monetarno politiko obtij@ EUR s 1. 1. 1999, ko so oblikovali EMU.

ECB ima tri vodilne organe: izvrsni odbor, uprawaaibor in generalni odbor akar, 2001,
str. 14-15). IzvrSni odbor sestavlja Séltnov, in sicer predsednik, podpredsednik in Stirje
¢lani, ki jih predlagajo drZzaveélanice s skupnim dogovorom. Predsednik je odgovaan
uresnéevanje denarne politike ECB in daje potrebna ndsodéntralnim bankam drzav.
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IzvrSni odbor torej skrbi za dnevno delovanje baimkdeluje v stavbi ECB na njenem sedezu
v Frankfurtu.

Upravni odbor sestavljajdlani izvrSnega odbora in guvernerji centralnih bainkav ¢lanic,

ki aktivno sodelujejo v oblikovanju denarne unifélani odbora imajo 5-letni mandat in
predvideno je, da se bodo sestali vsaj desetkrigtoaNa sestankih upravnega odbora lahko
sodelujeta tudi predsednik Evropske komisije int&\U, vendar nimata pravice glasovanja,
medtem ko drzavelanice, ki niso udelezene pri oblikovanju denarmgjey ne smejo
prisostvovati na st&njih upravnega odbora.

ECB je osrednja monetarna institucija EMU, vendarvpdenju monetarne politike obrija
EUR ne deluje samostojno, tendvee povezuje z nacionalnimi centralnimi bankamiadrz
¢lanic. Tako govorimo o Evrosistemu, ki vikipje ECB in nacionalne centralne banke tistih
dvanajstih drzalanic EU, ki so zamenjale svoje valute za EUR.iSigiem je Evropski
sistem centralnih bank (ESCB), ki poleg ECB véljje Se nacionalne centralne banke vseh
petnajstih drza¥lanic EU. Ko (ince) bodo tudi te uvedle EUR, se bosta izraza Eviersisn
ESCB poenotila.

Evropski centralni banki je bila v okviru Evrosista zaupana naloga oblikovanja in izvajanja
skupne monetarne politike za evrool#feo V tem kontekstu je glavni cilj Evropske centeal
banke oziroma glavna naloga upravnega odbora wainpe stabilnosti cen na obijo evra,

s ¢imer se ohranja kupna mevra. To pomeni predvsem strogo obvladovanje ¢ip#an
zagotavljanje, da je rast cen zivljenjskih pott@deto za letom nizja od dveh odstotkov.
Evropska centralna banka se tega loteva na dsiiaanéEvropske institucije, 2005):

1. z nadzorovanjem denarne ponudbe, ki med drugijoduje tudi dol@anje obrestnih
mer na celothem obniju, kjer je evro uradna valuta,

2. ter s spremljanjem gibanja cen in presojo tvigdk ga ta gibanja predstavljajo za
stabilnost cen.

Poleg omenjenega so osnovni cilji ECB tudi izvagati¢viznih poslov, drzanje in upravljanje
uradnih deviznih rezer¢lanic evroobmgja ter podpiranje nemotenega delovanj&ipidn
sistemov. Samo ECB ima pravico odobriti izdajarg@kovcev na evroobmiju, izdajajo pa
jih lahko ECB in nacionalne centralne banke driaso uvedle evro. Samo bankovci, ki jih
izdajajo omenjene banke, so zakonito¢iiteo sredstvo v teh drzavah. Drzave evroobjao
lahko izdajajo kovance pod pogojem, da jim ECB atobseg misije.

Pri sprejemanju odtotev in opravljanju svojih nalog je ECB neodvisriar ne sme v
nobenem primeru iskati ali prejemati navodil s mstrastitucij in organov EU, vlad drzav
¢lanic ali kateregakoli drugega organa.



2.3.1 Neodvisnost in kredibilnost ECB

Najbolj odmevna znralnost ECB je njena neodvisnost, kakrSne ni imedangébena izmed
centralnih bank in je zapisana v njenem statutierkaosnovo gre iskati v soglasno
podpisanem Maastrichtskem sporazumu. Neodvisnodtatee banke ima vedimenzij —
institucionalno, finatno in personalno (Mrak, 2002, str. 410). Najpomeejim za
neodvisnost centralne banke je, da pod nobeninbjpog sme neposredno financirati drzave
in da je treba preptdi vsak mozni pritisk ali vpliv politike na sprejenje odlgitev pri
vodenju skupne monetarne politike.

Kredibilnost nove institucije je za stabilno delay@ monetarnega sistema zelo pomembna.
Za doseganje tega cilja je nujncitdo upravljanje monetarne politike od drzave, kajidi
raziskave so pokazale, da je inflacijska stopniganbb visji politéni neodvisnosti centralne
banke.

Ekonomsko razlago tega, zakaj so se drzgaeice EU odldile za takSno centralno banko,
najdemo s pomgpo Barro-Gordonovega modela, katerega bistvo jeaplgkeprosto. Na
splosno je denarna politika dinamo nekonsistentnae centralna banka ni kredibilna pri
svojih napovedih. To pomeni, da centralni banki,irka diskrecijsko pravico spremljanja
svojih ukrepov, racionalna javnost ne verjame m@povedi nizke inflacije. Racionalnost
javnosti namré pomeni, da le-ta pri svojih odiitvah anticipira moznost, da se centralna
banka izneveri svoji obljubi ter z uporabo ekspanii monetaristinin ukrepov skuSa
spodbujati zaposlenost in s tem gospodarsko raisiskP za uporabo diskrecijskih ukrepov
ponavadi prihajajo s strani politiega vodstva drzave, najimeje intenzivno \Wasu pred
volitvami, ko si s tem poskuSa zagotoviticje podporo javnosti. Posledica racionalnega
anticipiranja taksnih ukrepov je sistendat visja inflacija od napovedane, kar pomeni, da
problem dinamine nekonsistentnosti vnaSa v delovanje denarndikgoli. i. inflacijsko
pristranskost. Iz tega tako izhaja potreba po mstrenstitucionalni ureditvi delovanja
centralne banke, ki si z neodvisnostjo in dolgammi mandati vodstva laze zagotovi sloves
kredibilnosti, saj je tako njeno delovanje umakojexd kratkorénega polittnega pritiska.
Treba se je naméezavedati, da je neodvisnost centralne banke, loniog&a, da se
kredibilno zaveze politiki cenovne stabilnosti, idika druzbene blaginje boljSa kot uporaba
diskrecijskih ukrepov, ki so ¥enoma kratkoréno in oportunistino naravnani, in sicer lahko
prinasajo koristi od kratkotmo viSje zaposlenosti, vendar se mora drzav&isdodi S
stroski trajno visje inflacije. S tega vidika seyjesvetu moéno uveljavilo prepkanje, da je
cenovna stabilnost zelo pomembna javna dobrinakataro najbolje skrbijo neodvisne
centralne banke, ki niso pod vplivom kratkémdh politicnih pritiskov (Masten, 2000).

Sama formalna neodvisnost ni dovolj za vzpostavilevesa kredibilnosti centralne banke,

zato so si morale drzave jedra zagotoviti, da perd drzave po vstopu ne bodo delovale v
smeri pritiskov na bolj ekspanzioni§io denarno politiko. V ta namen so se doéo
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maastrichtska konvergéma merila, z izpolnitvijo katerih drzava dokaze jsvprotiinflacijsko
usmerjenost in sposobnost vzdrzevanja fiskalneglise.

2.3.2 Evropski sistem centralnih bank

Ker niso vse drzavéanice EU uvedle evra, se za ozeganje ECU in nacionalnih centralnih
bank drzavclanic EU, ki so uvedle evro, uporablja izraz Evstesin. Evrosistem je od 1.
januarja 1999 dalje odgovoren za d@oje in izvajanje skupne monetarne poltike za evro
obmaije. ESCB pa sestavljajo ECB in nacionalne centrddlagke vseh drzavlanic EU.
Nacionalne centralne banke drzdanic EU, ki niso uvedle evra, so sicer del ESCHEBmajo

v okviru tega sistema poseben status. Se vedno habdijo svojo monetarno politiko in niso
udelezene v procesu odmja ter izvajanja skupne monetarne politike.

ESCB izvaja svoje aktivnosti v skladu z ddloMaastrichtskega sporazuma in statuta ESCB
ter ECB. Osnovna naloga ESCB je vzdrzevanje stagtilicen in s ten€im nizje stopnje
inflacije. Poleg tega mora delovati po sistemu tefpa trga s svobodno konkurenco. Pri
svojem delovanju ima ESCB zelo malo omejitev. MedmpmbnejSe sodi prepoved
financiranja javnih deficitov ali kupovanje drzakinirenostnih papirjev.

ESCB izvaja vse naloge, ki jih v drzavah, ki nésanice EMU, izvajajo nacionalne centralne
banke (akar, 2001, str. 17):

» oblikuje in vodi monetarno politiko;

» vodi mednarodno devizno izmenjavo;

* hrani in skrbi za devizne rezerve drzdanic;

» skrbi za dinkovitost pl&ilnega sistema,;

» skrbi za izvajanje strategij in ekonomske politiitistih, ki jo izvajajo druga telesa
EU), tako da zagotavlja nadzor nad fitiaimi institucijami;

e skrbi za stabilnost finaimega sistema.

2.3.3 Skupna monetarna politika v ECB

Podra@je skupne monetarne politike predstavlja enegadmsg&ih projektov EU. Za vodenje
monetarne politike je zadolZzena ECB. Trenutno peadia eno pomembnejSih vprasanj,
nain sprejemanja odtitev v ECB, kjer ima sicer vsaka drzava en glasndes je
sprejemanje odiitev na podréju monetarne politike konsenzualno (Evropske iosije,
2005).

Osnovni cilj ECB, definiran v njenem statutu, jealdtnost cen. Ostali cilji so temu

primarnemu cilju izrecno podrejeni. Tako ima ECBsemnost podpirati ekonomske politike
EU, vendar le¢e te niso v nasprotju s ciljem stabilnosti cenj §tabilnosti cen je ECB v tem
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obdobju tudi kvantificirala, s tem da se stopnjfaiije mora obdrzati v pasu med 0-2 %
letno.

Med alternativnimi monetarnimi strategijami za dyesge cilja stabilnosti cen (monetarno
ciljanje, inflacijsko ciljanje, ciljanje devizneg#ecaja evra) je ECB izbrala nekaksno
kombinacijo monetarnega ciljanja, torej kontrolstranonetarnih agregatov, in inflacijskega
targetiranja, pri tem pa uposSteva tudi nekatege3irdikatorje monetarne politike.

ECB se je pri odleanju skupne monetarne politike tezko opirati naedasje ocene
povpraSevanja po denarju in dosedanje poznavanjeam®@mov transmisije monetarne
politike (vpliva izdajanja denarja na realne ekos&en tokove) v posameznih drzavah
¢lanicah EU, saj z oblikovanjem obija EUR nastajajo povsem nove razmere, kar otezuje
vodenje skupne monetarne politike ECR:t@o ji tudi, da bo tezko dosegala kredibilnost in
zanesljivost, ki jo ima nemska centralna bankge kluzila kot model pri oblikovanju ECB.

2.3.4 Fiskalna politika v EMU

Fiskalna politika v EMU ima dve dimenziji, skupnskalno politiko EMU kot celote in
nacionalno fiskalno politiko posamezrilanic EMU.

V okviru nacionalne drzave deluje nacionalna figkalpolitika, ki kot pomembna
makroekonomska politika prek svojih alokativnitglstizacijskih in prerazdelitvenihéinkov
lahko vpliva tudi na ekonomski polozaj posamezeijrv okviru drzave.

V EMU so moznosti za vodenje skupne fiskalne gaitbbmdja evro kot celote minimalne,
preprosto zato, ker v EU fiskalna politika ni catizirana. Obseg skupnega présaa EU je
le dober odstotek BDP drzavanic EU in Se ta je v naj¢g meri ze vnaprej doken za
financiranje skupne evropske kmetijske politikeotora za skupno fiskalno politiko v EMU
torej tako reko ni, fiskalna politika ostaja domena nacionalnihaclanic.

Tveganje slabSe povezanega delovanja fiskalnenarde politike je v primeru denarne unije,
kjer nastopa precej akterjev (ena centralna bamkesi vlad), precej v&a kot v situaciji, ko
imamo eno samo vlado in eno centralno banko. Fiskpblitika je tudi precej omejena. Za
uspesno delovanje gospodarstva znotraj unije jeepamo, da so fiskalne politike med seboj
usklajene, sicer pride do nevarnosti proticikéga delovanja. Pri tem je zanimivo, da
ugotovitve kazejo, da je fiskalna koordinacija mdjjmeuspesna v primeru, ko so Soki zelo
povezani med drzavami (se pravi, ko gre za optimaaiutno podrge). NajuspesSnejSa pa je,
ko so Soki med seboj negativho povezani, se pdavpride do asimetmih Sokov na strani
povprasSevanja ali ponudbe, ki na rézé drzave raztno vplivajo. V tem primeru stabilnost
cen ni ogrozena s strani fiskalnih upravljalcevy3ig 2003).

Pravila glede vodenja nacionalnih fiskalnih politkEMU, ki naj bi predvsem varovala
stabilnost skupne evropske valute,amo omejujejo fleksibilnost nacionalne fiskalne pké,
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ki bi jo drzaveclanice monetarne unije sicer rabile za nevtraljpaotinkov asimetrinih
Sokov, Se zlasti ker v EMU skupna fiskalna politt@more delovati. Kje je prava meja med
omejevanjem in fleksibilnostjo nacionalnih fiskdmolitik in kje je meja med centralizacijo
in nacionalno pristojnostjo fiskalnih politik v EMUWza zdaj ostaja predmet akademskih
razprav in pre€evanja (Mrak, 2002, str. 414).

3 EVRO - NOVA EVROPSKA VALUTA IN PROBLEMI VKLJU CEVANJA

3.1 Uvedba evra

Evro je 1. 1. 1999 postal nova skupna valuta ehagtZzav ¢lanic EU (Avstrija, Belgija,
Finska, Francija, Irska, Italija, Luksemburg, Ngja, Nizozemska, Portugalska, Spanija). Te
drzave predstavljajo tako imenovano evroobj@oV evroobméje se niso vkljdile Velika
Britanija, Danska, Svedska in &a. Velika Britanija, Danska in Svedska so izktlés
zakonsko moZznost, ki doptas zavrnitev skupne valute z moZnostjo naknadneggjespa,
Grcija pa ni izpolnjevala strogih maastrichtskih pagyoj

Z 31. 12. 1998 so postala menjalna razmerja memmaaimi valutami navedenih drzav in
evrom nepreklicno dot@na.

Tabela 1: Téaji evra, izraZeni v enotah nacionalnih valut

Drzava Valuta 1 Evro
Avstrija ATS 13,7603
Belgija BEF 40,3399
Finska FIM 5,94573
Francija FRF 6,5595)
Italija ITL 1936,27
Irska IEP 0,787564
Luksemburg LUF 40,3399
Nemtija DEM 1,95583
Nizozemska NLG 2,2037L
Portugalska PTE 200,482
Spanija ESP 166,386

Vir: SKB Banka, 2002.

Obdobje od 1. 1. 1999 do 31. 12. 2001 lahko opnexdekot prehodno obdobje, v katerem so
drzave evroobmgja opravile postopen prehod na dejansko uporab@ evrcelotnem
gospodarstvu. Odéilen datum glede dejanske uvedbe evra je bil 120D2, ko so bili v
dvanajstih drZavattlanicah EU (Avstrija, Belgija, Finska, Francija, &a, Irska, lItalija,
Luksemburg, Newtija, Nizozemska, Portugalska, Spanija), ki tvodjeroobmdje, dani v
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obtok evro bankovci in kovanci. Evra kot gilaega sredstva niso uvedle Velika Britanija,
Danska, pa tudi Svedska, Cip€leska, Estonija, MadZarska, Latvija, Litva, Malta|j§ka,
Slovaska in Slovenija, ki so sicétanice EU. Danska in Velika Britanija imata poseben
poloZaj, saj sta v teku pogajanj dosegli, da se salocita, ¢e Zelita uvesti evro. Imata tako
imenovano »opt-out« pravico, kar pomeni, da jim@atrebno uvesti evra kljub izpolnjenim
konvergeknim kriterijem (Kriteriji za uvedbo evra, 2005Dstale drzave v skladu s
konvergeknim porailom z dne 20. 10. 2004 ne izpolnjujejo vseh kogeeknih kriterijev za
uvedbo evra.

S 1. 1. 2002 se je &alo obdobje tako imenovanega »dvojnega obtokabtako so bili tako
novi bankovci in kovanci evra kot gotovina nacignllvalut in z obema je bilo mozno tudi
placevati. Vcasu dvojnega obtoka so se nacionalni bankovci vako umikali iz obtoka. V
teh drzavah po koncu dvojnega obtoka za zakonagilpb sredstvo velja le evro. Obdobje
dvojnega obtoka se je zakdjlo 28. 2. 2002, v nekaterih drzavah je bilo tucajke, odvisno
od odl@itve posamezne drzave evroohbfj@oin glede na njihove nacionalne scenarije za
zamenjavo dom# gotovine. V tem obdobju je bilo mago plaevati z domé&mi oziroma
nacionalnimi bankovci in kovanci ter evro bankowckovanci. Domai bankovci in kovanci

so bili postopoma vzeti iz obtoka, tako da so petgku obdobja »dvojnega obtoka« v teh
drzavah v obtoku le Se evro bankovci in kovanci,imkajo status zakonitega pllnega
sredstva. Zamenjava nacionalne valute v evro g \bibankah nekaterih drzav mozna Se do
30. 6. 2002 oziroma do 31. 12. 2002, od takrajgilmog@e zamenjati le pri nacionalnih
centralnih bankah v drzavah evroohfjao kjer so bili izdani.

Prednosti uvedbe enotne valute na evropskem tegpretivsem dve:

1. ukinitev transakcijskih stroskov pri trgovini thdrzavami evroobniga,;
2. odprava tveganja spremembe devizniaje nacionalnih valut drzafanic EMU.

Zaradi transparentnosti in §e primerljivosti cen in stroskov prinasa evratotno povéanje
konkurence tako na notranjem trgu kot tudi na ofjmeunaj EMU. Rast konkurence na evro
trzi&¢u pomeni za podjetja v EMU in za podjetja zunaj Erldo priloznost kot nevarnost za
prihodnjo poslovno uspesSnost. Evro tako spremim@dg@ne in trzne strategije podjetij v
EMU in zunaj nje. Ker evro kot knjizni denar obstaie od 1.1.1999, njegova dejanska

uvedba kot pl&lno sredstvo za gospodarske subjekte ne predatpefjolne novosti.

3.2 Razlogi za uvedbo evra

Odlatitev 0 uvedbi evra so povafii notranji (integracijski) in zunanji (globalizgski)
razlogi. Oblikovanje notranjega trga zagotaviianicam EU najboljSe dinke samo ob
pogoju, da v uporabo uvedejo en sam skupen deadjetia drzawlanic EU opravijo vé kot

70 % trgovine znotraj EU, zato je notranji trg im &am denar pogoj za optimalne rezultate
ekonomske integracije — za hitro in stalno gospsldamrast. Poleg trgovine evro ugodno
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vpliva tudi na menjavo storitev in kapitalske tokovZnano je namte da je uvajanje
notranjega trga sprozilo Stevilne procese podjkimigovezav in prevzemov prek meja
posamezniktlanic EU.

Prvi zunanji razlogi za dokéno uvedbo evra segajo v ¢etek 70-ih let (Wernerjevo
porctilo), ko je svetovna valutna kriza ogrozila sveto\gospodarsko stabilnost in Ze dgeo
ekonomsko integracijo tedanje Evropske gospodadigonosti oziroma danaSnje EU.
Kasneje so procesi ekonomske globalizacije okr@aitrebo po uvedbi skupne valuti@nic
EU. Prostor EU podjetjem ni nudil dovolj moznossi gtalno rast. Uveljavijanje v globalni
ekonomiji je lazje,ce je obseg in vrsta tvegatim manjSa. Med tveganji so gina in
tecajna tveganja med najtezje obvladljivimi oziromanghovo obvladovanje povezano s
precejSnjimi dodatnimi stroski. Nujna globalizagiadjetij iz EU naj bi bila lazja, varnejSa in
cenejSa,ce podijetja pri poslovanju uporabljajo evro. Nobgwsaména valuta ne more
zagotoviti enake kakovosti zmanjSanja tveganj poslgvni globalizaciji, kot je to
zagotovljeno z uporabo evra.

Razloge za uvedbo enotne evropske valute ofugyo gospodarski in polithi razlogi.
Gospodarski razlogi uvedbe evra so (Ferlinc, Jakp2002, str. 9):

* evro kot enotna evropska valuta odpravlja nihameizhih t&€ajev nacionalnih valut
in s tem stabilizira notraniji trg;

» globalizacija nalozb evropskih podjetij zahtevajoefinancno stabilnost in manjSe
stroSke rabe denarja za financiranje mednarodridzba

» odpravljanje valutnih tveganj in transakcijskihostkov pospeSuje ponudbo cenejSega
kapitala na skupnem evropskem trgu in hkrati zadj@tauspeSno prepletanje
nacionalnih finatinih trgov;

» konvergexini kriteriji, dolo¢eni kot osnova za uresitev EMU, so temelj za zdravo
ekonomsko rast drzav in ekonomski pogoj za uspasadbo skupnega denarja.

Politicni razlogi za uvedbo evra pa so naslednji (FerlileSovnik, 2002, str. 10):

» EMU kaze integracijsko pripravljenost drzaslanic EU, zato njeno delovanje
pozitivno vpliva na poglabljanje evropskega procadaizevanja;

e po uvedbi enotne valute se utegne poildi m@& EU mednarodno povati;

 uvedba evra daje mozZnost, da se premagajo nasprg@ouvn otopelosti glede
potrebnih strukturnih reform (tako v javnem sekiorkot tudi v zasebnem
gospodarstvu);

* interes EMU je, da bi bil evro denarna proti utefeaskemu dolarju, saj obstaja zZelja,
da bi evro nadomestil ameriski dolar kot svetovatuto, skupni izvoz drzav pa naj ne
bi presegel delez ameriSkega izvoza v svetovnivtrgioCe bi poleg tega $e sosednje
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drzave (Norveska, Svica, drzave vzhodne in sreBrjepe) vezale vrednost svojih
valut na evro, bi se obmij@ monetarne stabilnosti znatno p&aio;

* interes drzawlanic EMU je tudi, da bi evro vplival na mednarodgmestiz drzav
¢lanic.

S prehodom na evro je EU dobila enotno denarndilmliEvro ima pozitiven &inek za vse
drzavljane EU, saj je njegova najpomembnejSa pasleekonomska stabilnost, ki bo vidna
predvsem v nizki inflaciji in nizkih obrestnih méraZ makroekonomskega vidika bo torej
evro pomenil v&e zaupanje v evropsko ekonomijo. Seveda se lagkdizudi, da bo evro
celo Skodil tistim podjetjem (tako majhnim kot \ahn), ki nanj ne bodo pripravljena. Prav
zato se na priprave na evro ne sme gledati kgkot na stroSek. Za podjetja, ki bodo nanj
pripravljena, bo nameegpomenil izjemno stratesko prednost.

3.3 Uvedba evra v Sloveniji

Uvajanje nove skupne valute je dolgotrajen pro&efio potekal v naslednjih fazah (Faze
uvedbe evra v Sloveniji, 2005):

1. predpristopna faza (do pristopa k EU, do 1.0842;

2. faza po pristopu k EU do vkiitlve v ERM 1l (od 1. 5. 2004 do vktitve v ERM 11,
dne 27. 6. 2004);

3. sodelovanje v ERM Il vsaj dve leti (od 27. 602@alje);

4. uvedba evra po izpolnitvi vseh zahtevanih kogeamih kriterijev (predvidoma 1. 1.
2007, kar je potrdila tudi vlada (Urad viade R)20

V predpristopni fazi je bilo potrebno izpolniti terije zaclanstvo v EU, tako imenovane
kopenhagenske kriterije, ki dd@o, da drzava lahko postaréanica EU,ce izpolnjuje
naslednje pogoje:

* ima stabilne ustanove, ki zagotavljajo demokra@j@vno drzavo¢lovekove pravice
ter spostovanje in varstvo manjsin (pcthii kriteriji);

e ima deluj@e trzno gospodarstvo in se je sposobna&abe konkurenco in trznimi
silami znotraj EU (gospodarski kriteriji) in

* je sposobna prevzeti obvezno&anstva, vkljgno s privrzenostjo ciljiem polithe,
ekonomske in monetarne unije (sposobnost prevzeogaisa tako imenovanega
pravnega reda Evropske skupnosti).

Izpolnjevanje navedenih ekonomskih kriterijev ptega sploSen ekonomski okvir, ki je
osnova za nadaljne prilagoditve. V tej fazi je ®lioja morala zagotoviti:

» liberalizacijo kapitalskih tokov;
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» prepoved financiranja javnega sektorja s stranitrabre banke in prepoved
priviligiranega dostopa javnega sektorja do fisrah institucij;
» zagotovitev neodvisnosti centralne banke.

Nova drzavalanica EU mora v poznejSi fazi uvesti evro kot svegluto. Po pristopu k EU
mora Slovenija ravnati v skladu s komm ciljem uvedbe evra. Slovenija bo morala sprejet
evro kot svojo nacionalno valuto, ko bodo za tmlafeni zahtevani pogoji, in ne bo imela
»0opt-out« moznosti, kot jo imata Velika BritanifaDanska.

V fazi po pristopu k EU Slovenija sodeluje v EMlgndar ima status drzave z odstopanjem
glede uvedbe evra. To pomeni, da za Slovenijo pstgmu k EU veljajo doltbe, ki se
nanasajo na ekonomsko unijo, ne pa tudi tistegknanasajo na monetarno unijo. Slovenija
mora sposStovati pravila koordinacije ekonomskih itpolin se izogibati ¢ezmernim
javnofinartnim primankljajem. Kotclanica EU si mora prizadevati za izpolnitev vseh
konvergegnih kriterijev za uvedbo evra. Politika deviznegéaja je bila do pristopa k EU v
pristojnosti posamezne drzave pristopnice, po qpistv EU je postala zadeva skupnega
interesa. Do uvedbe evra bo monetarna politikaistgnosti Banke Slovenije, katera je z
vstopom v EU postala del ESCB (ne pa tudi Evrosiale guverner Banke Slovenije pa je s
tem postatlan RazSirjenega sveta ECB.

Faza sodelovanja v ERM2 se je&eka z vstopom Slovenije v ERM2 in bo trajala najjréare
leti. Trenutno so v ERM2 poleg slovenskega tolatiucene Se danska krona, estonska
krona in litovski litas. V ERM2 so valute drz&lanic EU, ki niso uvedle evra in sodelujejo v
tem sistemu, vezane na evro, vendar lahkajtealute niha znotraj dotenega razpona. V
okviru ERM2 se v medsebojnem dogovoru d@oloentralni t€éaj do evra za valuto vsake
drzaveclanice EU izven evro obnd@, ki sodeluje v ERM2. Drzauv&anica EU, ki ni uvedla
evra, se sicer sama odi@ tem, kdaj bo svojo valuto vkiila v ta sistem, vendar se to od nje
pricakuje. Dvoletno sodelovanje v ERM2, v dovoljenihjahenihanja deviznegadaja okoli
centralnega t&ja do evra in brez prilagoditve slednjega navodaioma devalvacije, je eden
izmed pogojev za uvedbo evra. V tej fazi se sanpoesd monetarne politike zmanjsa.
Politika deviznega t&ja je osredottena na stabilnostdaeja glede na evro. Vsaki dve leti ali
na zahtevo posamezne drzaVanice, ki Se ni uvedla evra, tako Evropska komigipt tudi
ECB pripravita konvergemo porailo o izpolnjevanju kriterijev za uvedbo evra.

Zadnjo fazo predstavlja uvedba evra po izpolnitahtevanih konvergeénih Kkriterijev.
Trenutno Slovenija izpolnjuje kriterije, ki se n&agp na velikost javnofingnega
primanjkljaja in javnega dolga ter obrestne meeedaosega pa kriterija glede viSine inflacije.
Poleg tega mora Slovenija izpolniti tudi kriterijabilnosti deviznega taja. Odlgitev o
uvedbi evra sprejme Svet EU (ECOFIN). ECOFIN ob Sigeanju predloga Evropske
komisije, konvergetnega portdila ECB, mnenja Evropskega parlamenta ter razprave
Evropskega sveta sprejme agtev, da drzava izpolnjuje zahtevane pogoje za boezra.

Ko bo Slovenija uvedla evro, bo Banka Slovenije tplas del Evrosistema in prenesla
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pristojnost glede vodenja monetarne politike naoBiatem. Guverner Banke Slovenije bo
postalélan Sveta ECB. Evro bo uveden kot zakonitctiph® sredstvo, ki bo zamenjal tolar
po dol@&enem téaju.

Z vKljucitvijo v EMU se bo Slovenija odrekla monetarni stereosti in se podvrgla centralno
vodeni denarni politiki ECB, ki pri svojem odlanju upoSteva ekonomsko dogajanje v
celotni Uniji. Samostojna denarna politika se payez sposobnostjo stabilizacije nihanj v
gospodarski aktivnosti. Z vstopom v denarno ungolahko poveéa variabilnost poslovnih
ciklov, kar kljub nespremenjeni pov@re gospodarski rasti slabo vpliva na druzbeno
blaginjo. VisSino stroSkov je tezko napovedati wéiah. V svetovni literaturi niti za razvite
drzave Se ni trdnih dokazov o viSini teh stroSkoato je potrebno viSino teh stroSkov oceniti
S posrednimi kazalci. Prednost Slovenije je, damjajhna in odprta, struktura njene
proizvodnje in izvoza pa zelo raznolika in ze sedajno vkljucena v menjavo z EU.

3.4 Vpliv uvedbe evra na razkne trge

Izgradnja notranjega trga, kjer imajo osnovni ekaski faktorji, to so blago, delavci, storitve
in kapital, svobodo prostega pretoka, je bil edemdljnih ciliev Pogodbe o evropskih
skupnosti. EU je leta 2000 v okviru lizbonske sgge poudarila zelo visok cilj — do leta
2010 postati najbolj konkuréan, dinamien in na znanju temetjegospodarski prostor.
Temeljni kamen tega gospodarskega prostora, pogosoovanega tudi notranji trg, je
natelo prostega pretoka blaga, oseb, storitev in &kpiZ&etki uresntevanja notranjega trga
segajo v konec osemdesetih let, in medtem ko lalskwes ugotovimo, da notranji trg blaga
deluje dobro, da notranja trga kapitala in delaaizljeta viden napredek, tega nikakor ne
moremo potrditi za notranji trg storitev.

Uvedba enotne evropske valute vpliva na dogajamjargih znotraj denarne unije, na trg
kapitala, trg blaga in storitev ter pretok oseb.

3.4.1 Trg kapitalain vrednostnih papirjev

Prost pretok kapitala zajema opravljanje vseh kigkih transakcij med rezidenti in
nerezidenti drza¥lanic EU in vse prenose premoZenja prek meje. @regansakcije, kot so
neposredne nalozbe, nepréninske nalozbe, kreditni posli, posli z vrednostnpapirji,
depozitni posli, osebni kapitalski prenosi, &z prenosi denarja prek meje. Maastrichtska
pogodba dolta prost pretok kapitala metlanicami EU, kar pomeni, da pri kapitalskih
transakcijah ne sme biti deviznih niti plaih omejitev. Vse ovire (administrativne, dane,
postopkovne) morajo biti odpravljene. EU z Maasiis&o pogodbo ureja tudi pretok kapitala
proti tretjim drzavam. Pogodh#anicam omoge®a ohranjanje dokenih omejitev, vendar le
tiste, ki so bile v veljavi do 31. 12. 1993. Drzailanice morajo te omejitve postopoma
sprogati. Dolailo o prostem pretoku kapitala dék le eno izjemo, ki si jo je priborila
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Danska. Gre za trajno izjemo tujih lastnikov nepkgmm, ki so sekundatna bivaid, tako
imenovane vikend hiSe.

Tisti, ki vlagajo v neprendnine, so preptani, da je evropska gospodarska in denarna unija v
nain trgovanja z nepreréminami vnesla bistvene spremembe (Urbanija, 1999, 64).
Menijo, da je EMU spremenila tia lastniStva in upravljanja neprefninskega premozenja.
Na nepremininski trg ima dvojen vpliv. Znotraj obnija evra naj bi nalozbe, vkino s
tistimi v nepreminine, osvobodila valutnih tvegan). Vlagateljem sebo potrebno \eozirati

na valutna nihanjage bodo vlagali zunaj meja svoje drzave, pretehtatlo morali le
prednosti in slabe strani posameznih trgov. EMUbonomogéila, da bodo na Evropo lahko
gledali tako rekd kot na zbirko mest, v katera bodo lahko viagali.

Z vstopom Slovenije v EU ni ¥enobenih omejitev za nakup neprémn v Sloveniji s strani
tujcev. Slovenija ima tako polno odprt neprénmski trg. V nasprotju z ostalimi novinkami
se ji z EU ni uspelo dogovoriti za morebitna prefdbdobja. Drzava si je sicer na
pogajanjih izgovorila, da bo lahko uvedla varovaireepe,ce bi se izkazalo, da posledice
odprtosti trga (potencialni prevelik naval na slosiee neprendnine, zaradicesar bi cene
skokovito narasle) povzta motnje.

Uvedba evra vpliva na poslovanje borz v Evropi lovBniji. Poleg enotne zakonodaje in
popolnega odprtja kapitalskih pretokov med drzaveambpske unije bo uvedba evra eden od
osnovnih dejavnikov za povezovanje njihovih fitiaih trgov, Se posebej njihovih borz. Z

denominacijo vrednostnih papirjev v evrih bo prislo veje cenovne preglednosti in

tekmovalnosti med borzami, s tem pa do nizanjasktw in zmanjSevanja nalozbenega
tveganja in relativno Wge vloge borz pri vlaganju in financiranju.

Nova uprava ljubljanske borze je pri pripravi stgife razvoja za prihodnje obdobje izhajala
iz realne ocene razmer na dama trgu, katerega zdinosti glede na druge trge so
urejenost, preglednost in nadzorovanost. Priblizg8d% celotnega prometa z vrednostnimi
papirji v Sloveniji se opravi na sivem trgu in dada 25 % pomenijo na borzi prijavljeni
sveznji, ki niso del organiziranega trga. Resngadp se danes trgujecugoma zunaj borze,
borzni te€aji se uporabljajo za vrednotenje nalozb. Glavnitimtransakcij z delnicami je
nadzor nad podijetji, glavni igralci so dofhenenedzerji in nadzorniki, med institucijami so to
paradrzavni in privatizacijski skladi, ki se razdg za portfeljske institucije, v resnici pa se
ukvarjajo z upravljanjem podjetij.

Brez prometa na borzi ne moremo imeti pravih trpapirjev in pravih trznih cen za finéme
vlagatelje, med katere sodijo tudi vsi mali deamji. S takSno borzo, ki siceci8 male
primarne delniarje iz razdelitvene privatizacije, po drugi stramkako zavajamo tiste, ki
danes vlagajo v delnice na borzi. V Stevilnih pritneovi vlagatelji kupujejo delnice druzb,
ki po vsebini niso in nikoli ne bodo prave javndnikke druzbe, in to po &ajih, ki zaradi
nelikvidnosti ali pomanjkljivega pot@anja odstopajo od pravih vrednosti. Stevilne delrsio
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sprejete na prosti trg po uradni dolZznosti in beemimanja izdajateljev borza ne more
zagotavljati dobrega potanja.

Tako vidijo nas trg tudi tuji vlagatelji, ki zdapoavijo priblizno le pet odstotkov skupnega
prometa borze. Brez pravih institucionalnih pojtieh viagateljev, domah in tujih, ne
moremo imeti kakovostne borze. Zaradi &i@S novih vlagateljev je treba oprauviti
segmentacijo trga po kakovosti, z upoStevanjemidileridnosti in sodelovanja izdajateljev z
borzo. Glavni cilj borze je, da zagotovi vsem fitiaim vlagateljem vstop oziroma izstop iz
delniSkih nalozb po posteni trzni ceni. Kumulatipogoji za tak kakovostni trg, ki bodo
omogdaili oblikovati nova pravila borze v tem letu, sarf®neti, 2005, str. 17):

* ustrezna likvidnost trga;

» ustrezni mehanizmi in segmentacija trga;
* nadzor nad trgovanjem;

* nadzor nad pok@njem izdajateljev.

Borza se zavestno odpoveduje kratkorm koristim, ki jih Se vedno prinasa ekonomska
tranzicija v Sloveniji, ter se od kvantitete pre@sja na kvaliteto. Borza Zeli miono poveati
delez organiziranega trga pri najboljSih slovenskitiajateljih, saj je le ta del trga zdrava
podlaga za dolgotmi obstoj in razvoj. Odpira moznosti za mednarogawvezovanje borze v
okviru enotnega trga EU. Ker je ljubljanska boreaeha izmed institucij trga kapitala, je
uresnéitev te strategije odvisna od sodelovanja vseh qtadib nosilcev razvoja donvega
trga kapitala. MozZni zavezniki so predvsem Agendga trg vrednostnih papirjev, ki po
pravilih EU postaja odgovorna za nadzor trgovanf@zeimi papirji na vseh trgih (borza,
sveznji in sivi trg), za nadzor vseh prevzemnimsekcij in za nadzor nad p@anjem vseh
javnih druzb. Kakovosten nadzor trgovanja in iztidjav, ki sprejemajo pravila borze, je
zagitni znak borze, ki Zeli tudi v prihodnje ostatijipalj urejen del slovenskega trga kapitala.

Segmentacija trga je gotovo v interesu najboljfvenskih izdajateljev in tistih uprav, ki so
pripravljene izpostaviti svojo uspesnost poslovamjasoji portfeljskih vlagateljev. Vendar
vsi, ki Zelijo podaljSati obdobje ekonomske traijgeiov Sloveniji, bodo prikrito zavirali
spremembe na doram trgu v smeri mednarodne primerljivosti, saj jegbednost borznih
transakcij popolno nasprotje »dogovornega kapitadiz, ki danes prevladuje v Sloveniji. Kot
realna alternativa uspesSnega razvoja d@ga organiziranega trga, ki je integriran v EU in
deluje v sodelovanju s tujimi strateSkimi partnege odpira moznost odprave damga
organiziranega trga in prenos trgovanja z izbramomaimi vrednostnimi papirji na druge
borze v EU. Te lahko zaradi ekonomije obsega pgmigaoje storitve sicer precej ceneje,
njihov poslovni interes pa je zaradi kakovosti tngjetno omejen le na nekaj najjib
izdajateljev v Sloveniji. TakSno organizirano trgoye v tujini bo stroskovno bolj¢inkovito

in zanimivo predvsem za izbrane izdajatelje, zé&ingeslovenskih vlagateljev in izdajateljev
pa verjetno ni privléna alternativa, saj pomeni, da se ekonomska trgazia trgu kapitala v
Sloveniji Se dolgo ne bo koéala (Simoneti, 2005, str. 17).
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34.2 Trgblaga

Statistika trgovine EU je dotena z dvema precej novima konceptoma — carinskio umi
enotnim trgom. Uvedba enotnega evropskega trgarlayja 1993 je omogita svoboden
pretok blaga med drzavantianicami EU brez mejnih kontrol, carinskih formadtioin
carinskih deklaracij.

Nacelo prostega pretoka blaga je ena temeljnih subo&ki zagotavlja izgradnjo in
delovanje skupnega trga. S tem se odstranjujejoomalce nefiskalne ovire in zahteva od
drzav ¢lanic, da ukinejo vse kdiinske omejitve in ukrepe z enakintimkom in s tem
omogaijo prost pretok blaga na notranjem trgu. Ta dbb je glavni dejavnik pri
ustanavljanju notranjega trga, kjer trzne sile ggtusvobodno brez nacionalnih meja. Po tej
dolochi so drzaveilanice izgubile pravico, da enostransko sprejenség@pe, ki bi utegnili
omejevati prost pretok blaga (Coronna, 2004, &3)2

Prepoved kotiinskih omejitev in ukrepov z enakovrednirtinkom je naslovljena na drzave
¢lanice, ne pa neposredno na osebe zasebnega Pasadnih odi¢bah se institucija drzave
razlaga zelo Siroko in zajema ne samo Klasidrzavne organe, paa tudi sodi&, policijo,
carino, upravo zaporov in javne sluzbe. SeeliES je razSirilo inStitut drzave tudi na primere
drzavne odgovornosti za vse ukrepe, ki se de fatiko pripiSejo drzavi, pdemer je med te
ukrepe mogee Steti tudi tiste, ki jih je drzava sprejela W&l Na podlagi tega lahko
zakljwimo, da je sodna interpretacija institucije drzado Siroka. Tudi organi Evropske
skupnosti ne smejo izdajati aktov, ki bi bili v pastju z n&elom prostega pretoka blaga
(Coronna, 2004, str. 253).

Drzave EU so najpomembnejSe zunanjetrgovinske g@acw Slovenije, saj Slovenija z njimi
opravi dve tretjini blagovne menjave. Prost prelbkga ureja zelo obsezna zakonodaja, ki
omoga&a zmanjSevanje administrativnih ovir, hkrati pa daglja varnost in neopateost
izdelkov. Z nastankom notranjega trga EU se je giggln ponudila moznost proizvajati in
prodajati izdelke kjerkoli na obniu EU. Poleg carinskih stopenj so bile poenoterd tu
zahteve za skladnost izdelkov, postopki za pridatye potrdil so se poenostavili. Zdruzitev
notranjih trgov je imela predvsem gospodarski vpditem se je povala notranja menjava.
Okrepili so se tudi trgovinski tokovi z ostalim somn.

3.4.3 Pretok storitev

Pomen in delez storitev v zunanjetrgovinski menjafiaga. Slovenija z menjavo Ze &/éet
ustvarja presezek, ki je namenjen predvsem pokuvanmanjkljaja v blagovni menjavi. Z
oblikovanjem notranjega trga tudi za storitve velgm niso vé& podvrzene carinskemu
nadzoru in drugim oblikam necarinskih ZaSTakSna ureditev je imela za posledicajoe
gospodarsko rast, konkukgrost in nastajanje novih delovnih mest. V storigmnsektorju
(transport, turizem, finance, gostinstvo ...) j@easlenih priblizno 100 milijonov ljudi. Vzrok
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za to je predvsem dejstvo, da so stroski ustangalgstoritvenih podjetij nizji, va pa je tudi
dodana vrednost. Za investicijsko dejavnost paageamembnejSe fin&ne storitve.

Strategija notranjega trga storitev, oblikovana dmheta 2000, je dobila popolno podporo
drzav ¢lanic in glavnih institucij EU. Njen cilj je zagotdi prost pretok storitev med
drzavami ¢lanicami prav tako preprosto kot v sami drz&lanici. Strategija temelji na
horizontalnem pristopu, torej vpliva na vse ekonkenstoritvene sektorje, ptemer na prvi
stopnji dol@a identifikacijo vseh ovir, ki omejujejo delovanpmtranjega trga storitev, na
drugi pa oblikovanje resitve (instrumenta EU) zadamyo odpravo.

Evropska komisija je leta 2002 predstavila gdooo razmerah na notranjem trgu storitev, ki
je izredno fragmentiran in celo po desetletju datga notranjega trga kaze Sirok prepad me
vizijo zdruzene EU in restmostjo, s katero se séajo drzavljani in ponudniki storitev EU.
Identificirana je bila vrsta ovir v najpomembnej&toritvenih sektorjih, ki so Se posebno
obremenilne za mala in srednja podjetja. Febru20f2b se je z#la druga stopnja strategije
notranjega trga storitev, s predstavitvijo predldgaktive o storitvah na notranjem trgu. Cil]
te direktive je izredno ambiciozen, doseg zelolSirpvedba za drzav@anice zelo zahtevna,
posledice pa daljnosezne tako za drzéaeice kot za notranji trg EU. Direktiva o storitva
na notranjem trgu Zeli odpraviti ovire pri uvelj@riju pravice do ustanavljanja, ovire pri
prostem pretoku storitev ter obenem vzpostavitijarmao sodelovanje in zaupanje med
drzavamiclanicami pri oblikovanju njihovih regulatornih rezov (PSeninik, 2004, str. 17).

o

Skoraj celoletna razprava o direktivi o storitvadn motranjem trgu v okviru institucij EU in
drzav ¢lanic je izrazila jasno podporo aktu, vendar hkogiozorila na nekatera élljiva
storitvena podrga, ki bodo zahtevala temeljitejSo obravnavo (zdtaene in socialne
storitve, igre na st® ...). Prednost pri sprejetju akta bo od pristojarganov in interesnih
skupin zahtevala hitro, usklajeno in utemeljena@aenje (tudi nacionalnih) statiSki bodo
notranji trg storitev v prihodnjih letih precej pariblizala zeljam in interesom vseh trznih
udelezencev (Brodnjak, 2004, str. 18).

3.4.4 Prost pretok oseb

Prost pretok oseb pomeni, da si smejo drzavljanipildkati delo v katerikoli drzawilanici
Unije. Diskriminacija pri zaposlovanju na podlagiamonalnosti, razen pri javnih sluzbah, je
prepovedana. Oseba, ki si p@sdelo v dugi drzavi, naj ne bi imela tezav s pzanjem
dosezene izobrazbe, saj zakonodaja @olmedsebojno priznavanje diplom in gprial. Ob
pridobitvi zaposlitve imajo drzavljani EU pravicda se tam nastanijo in pridobijo stanovanje
pod enakimi pogoji kot drzavljani te drzave. Pravigastaniti se v tej drzavi in uzivati
enakopraven polozaj in dostop do Solanja in ugadtlimagjo tudic¢lani druzine. Pogodba EU
poleg pridobitve zaposlitve omog¢e tudi opravljanje gospodarskih dejavnosti kot
samozaposleni in ustanavljanje podijetij.
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Drzavljan EU je vsaka oseba, ki ima drZavljanstvbade clanice. Pravice do bivanja na
ozemlju EU nimajo le ekonomsko aktivhe osebe, temtweli Studentje, upokojenci ali
kdorkoli drug, vendar le pod pogojem, da so sociaavarovani. V primeru bivanja v drugi
drzavi¢lanici sme drzavljan EU tam voliti in kandidirat wvolitvah v Evropski parlament in
na olginskih volitvah.

Prosto gibanje oseb je osrednjega pomena v EU zadkonomskega kot tudi z socialnega
vidika. Notranji trg predvideva svobodo gibanja alegle sile na celothnem podja vseh
¢lanic EU. Ta znélnost notranjega trga je posledica ekonomskegarspga, da je le tako
mogaie doséi najbolj optimalno alociranje tega proizvodneggasaika v celotni EU.
Optimalna alokacija zagotavlja nizke stroSke prothye, in preko tega visjo konkurarost,
poslovni uspeh, in na koncu §je dobtke in hitrejSo rast bruto doréega proizvoda drzav
¢lanic in celotne EU (Kumar, 2004, str. 724).

Glede na prvi cilj bodo postale vse bolj aktualneleloma tudi finatno podprte s strani EU
tiste aktivnosti, ki bodo zagotavljale dopolnilnoyse zivljenjsko usposabljanje in
izobrazevanje in sploSen dvig formalne izobrazbebpalstva v drzavahélanicah.

Proraunski in drugi izdatki za izobrazevanje, skupajcmkovitostjo porabe sredstev, bodo
morali biti v Sloveniji nujno v porasti. Ne sprejemakSne akcijske usmeritve EU v
izvedbenem smislu bi pomenil poslabSanje polozdgaedije znotraj EU in dodatno tudi
domae delovne sile kot iskalca zaposlitve na slovenskeEU trgu (Kumar, 2004, str. 725).

Geografska mobilnost pomeni, da bo del delovne @ilgel iz Slovenije (predvsem viSje
strokovno usposobljene), in da bodo v Slovenijaitaguinje prihajali delavci iz drugitianic
EU, verjetno pretezni del nizje usposobljene dedosite. Vendar Stevilne analize réniin
institucij kazejo na to, da je selitvena mobilnessloveniji precej slabSa kot v drzavah EU.
Ideje o ogrozenosti slovenskih delovnih mest tadej neke mere drzijo, predvsem v
gospodarskih sektorjih, kjer je zaposlena preteange kvalificirana delovna sila. Ob tem je
potrebno opozoriti na to, da bi bila takSna delowmezsta (npr. v tekstilnicevljarski, lesno
predelovalni, ... industriji) ogrozena tudi ne geda sam vstop Slovenije v EU. SploSna
ekonomska globalizacija ob procesu odpiranja nadn trgov namré povzraa tezave pri
ohranjanju tistih proizvodenj v sorazmerno razviditzavah (kakrSna je tudi Slovenija), kjer
je dodana vrednost na delavca izrazito majhna. pastiaja n&t za povéanje mobilnosti
delovne sile v EU tudi za Slovenijo predvsem vzpatibin nova moznost z&iankovitejSe
reSevanje ze obstdj problemov. Vstop v EU torej na podjo zaposlenosti zaradi
mobilnosti delovne sile ni samo groznja, tekhvadi priloznost, npr. preko krepitve vse
zivljenjskega izobrazevanja, preko pospeSevanjagmmeja med poklici in preko skrbi za
sploSen dvig izobrazbene ravni, kar bo vse palemoznosti ustvarjanja dodane vrednosti na
zaposlenega.
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3.5 Vpliv uvedbe evra na podjetja

Evro naj bi bil m@éna in stabilna valuta. Njegove prednosti naj biiwgle predvsem na
poveanje Winkovitosti notranjega trga, po¥anje gospodarske rasti in zaposlovanja ter
poveanje mednarodne stabilnosti. Evro prispevackkovitejSemu izkori&anju prednosti
evropskega notranjega trga predvsem z ukinitvigmgakcijskih stroSkov pri trgovini med
drzavamiclanicami EMU, odpravo tveganj pri devizniktégih, z uvajanjem transparentnosti
cen in s tem krepitvijo konkurence.

Evro pomeni predvsem nizje stroSke in¢jeevarnost v poslovanju za podjetja, ki so
vklju¢ena v meddrzavne poslovne povezave, kar je veli@dnost za mala in srednje velika
podjetja, ki niso imela denarja za prodiranje naantrzi¥a (zaradi previsokih stroSkov
poslovanja in izpostavljenosti &@nemu in plailnemu tveganju). Podjetja bodo morala v
prihodnje pretiti strateSke elemente pri poslovanju, kot sta pamge konkurence,

postavljanje cen v evrih, in ha novo opredelitim@no politiko.

Uvedba evra vpliva na vsako podjetje v evroobjman na vse njegove poslovne aktivnosti
ter prinaSa spremembe na strateSkem, marketingkemganizacijskem podé, saj morajo
podjetja prilagoditi svoje poslovanje novi valufirav tako pa uvedba evra vpliva tudi na
podjetja izven evroobnia, predvsem tista, ki poslujejo z evroohijeon.

Koristi za podjetja v evroobntu so predvsem naslednja (Poslovni vodnik po eweps
pravu, 2002, str. 16):

» odprava tveganja spremembe deviznegajde ter s tem povezanih stroSkov in
zavarovanjem pred njim;

e odprava stroskov menjave valut drzdanic, ki so uvedle evro;

» vegja preglednost cen (cene so izrazene v eni vahutposledéno naj bi to prineslo
vecjo konkurenco in nizje cene;

» lazji dostop do finagnih sredstev zaradi bolj likvidnega trga v evritpnmerjavi z
obstoje&€imi trgi v nacionalnih valutah drzafanic, ki so uvedle evro.

StroSki za podjetja v evrooba so predvsem povezani s prilagoditvijo informsicg

tehnologije, preoblikovanjem ¢anovodstva in izdelave finanih izkazov ter dodatnim
izobrazevanjem zaradi uvedbe nove valute in ukenitacionalnih valut drzadlanic, ki so

uvedle evro. Uvedba evra tako predvsem vpliva naarfno poslovanje, vodenje
ratunovodstva in obganavanje davkov, aktivnosti, povezane s trzenjeradrdwvske
aktivnosti in aktivnosti izobrazevanja ter informysko tehnologijo.

Z uvedbo evra so odpravljeni stroski deviznih tedg in tveganje spremembe deviznega
te¢aja za valute drzav evroobija. Podjetja bodo morala reorganizirati fidaa oddelke in
oddelke zakladniStva. Uvedba evra na fitrah trgih naj bi vodila k v§emu in bolj
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likvidnemu trgu ter tako omogoa bolj uinkovito razporejanje sredstev in lazje izposojanje
Vendar bodo postala podjetja manjSi akterji na vedem evro trgu in tako nekatera ne bodo
imela v& prednosti od prepoznavnosti na dé@era trgu, ki jo trenutno imajo. To lahko vodi
v poveanje Stevila podijetij, ki &jo oceno kreditnega tveganja. Na donosnost obwezni
lahko vpliva odprava tveganja spremembe deviznegaat in tako bo wvgi poudarek na
drugih elementih donosnosti (trzna likvidnost, kied tveganje in razlike v davkih).

Uvedba evra, ki prinaSa odpravo tveganja spremetevenega t&ja in skupno valuto za
trgovinske aktivnosti, bo izboljSala delovanje shega trga EU. Uvedba evra naj bi
spodbudila trgovino med drzavami in investicije teko na Stevilnih trgih poveala
konkurergne sile. Vpliv se razlikuje med posameznimi sektorgjveije spremembe pa je
moc pricakovati v batinem in finagnem sektorju. Nefiname aktivnosti se bodo spremenile
predvsem zaradi povane preglednosti cen med drzavami, ki so uvedle.d&odjetja bodo
tezje ohranjala razihe cene v posameznih drzavah, predvsem v obmejgifah in za drazje
proizvode, katere je lazje transportirati. Zaradijin cen bodo imeli koristi potrosniki,
podjetja pa bodo lahko lazje izbrala najbolj ugagndobavitelja.

Podjetja lahko na skupnem trgu uspesno delujgoznajo razmere v svojem podjetju in
svoj polozaj na trgu. V ta namen izdelajo tako ime&mo S. W. O. T. (Strenghts,
Weaknesses, Opportunities, Threats) analizo (FerlaSovnik, 2002, str. 23). S to analizo
ugotavljajo svoje prednosti, ki jih imajo pred kam&nti in svoje pomanijkljivosti, ki znizujejo
njihovo konkurenost. Na podlagi rezultatov analize podjetja tymbznavajo priloznosti, ki
jih ponujajo nova trzi&, in nevarnosti, ki se jim je potrebno izognita Bpravljeni analizi
zanejo podjetja analizirati najpomembnejSe konkureBtéem ugotovijo njihov polozaj na
trgu in njihove odzive na uvedbo evra. S to anafirolahko podjetja zgledujejo po svojih
konkurentih in posnemajo njihov model uvajanja evra

Podjetja morajo informirati svoje zaposlene o zgeménvalute. Kljwni zaposleni, ki
pripravljajo zamenjavo, so v financah¢waovodstvu in informacijski tehnologiji. Poleg tega
je potrebno ustrezno izobraziti tiste zaposlenebddlo morali delati v evrih. Za podjetja
verjetno predstavlja najg@ spremembo v tehdmem smislu prilagoditev &analniSkega
sistema novi valuti. Vse programe, datoteke, bawkatkov in pordila, ki vsebujejo finatine
informacije, je potrebno ustrezno spremeniti.

Uvedba evra ima vpliv tudi na podjetja izven evnoabja, predvsem tista, ki trgujejo z
evroobm@jem. Ta podjetja bodo imela prav tako koristi odor@le tveganja spremembe
deviznega t&aja in boljSega delovanja notranjega trga EU. Uaeellra naj bi prispevala k
poveani gospodarski rasti v evroobtjo in posledino vplivala na vé&i izvoz na to
obmaje. Vpliv na povéan izvoz na to podtge naj bi bil ve&ji kot potencialno zmanjSanje
trgovine s tem obmgem, ki je lahko posledica po¥@ne konkuretnosti podjetij v evro
obmaiju. Podjetja izven evroobnifa se bodo najverjetneje sevala z zahtevo s strani
partnerjev iz evroobniga, da redominirajo poslovne transakcije v evraziwrSujejo posle v
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evrih. Prtakovati je povéanje oblikovanja ponudb in sklepanja pogodb v eteihizdajanja
in platevanja raunov v evrih (Poslovni vodnik po evropskem prav@Q2, str. 18).

Slovenska podjetja, ki so pred uvedbo evra izva¥akse drzaveclanice evroobmga,
izvajajo kalkulacije po uvedbi evra samo Se prati ealuti in ne vé& proti dvanajstim.
Podatek je zlasti pomemben za manjSa podjetjay kiesv preteklosti zelo tezko spopadala s
stroski zavarovanja tajnih tveganj, oziroma tega praviloma niti niso egala in tudi ne
izvajala. Po prevzemu evra kot nacionalne valute beloti prenehala potreba po praraih

in dvojnih evidencah, torej v evrih in v tolarjikKimar, 2004, str. 731).

Slovenska podjetja se bodo morala ob dékomvedbi evra osredatdi na Stevilne nove
pristope in mnoge spremembe. Morala se bodo piiprav ostrejSo konkurenco podijetij iz
drzav ¢lanic gospodarske in denarne unije ter razmisliprdagoditvi lastnih izdelkov in
njihovih cenah ter o novih trzenjskih pristopihpriloznostih, ki jih bo evro kot nacionalna
valuta prinesel tako na notranjem trgu EU kot tuditrgih tretjih drzav. Vsekakor pa morajo
slovenska podjetja tudi oceniie se z uvedbo evra spremeni razmerje trznéi med
njihovimi evropskimi partnerji in konkurenti.

Potrebne priprave slovenskega podjetja na evrathid strnili v pet bistvenih t& (Kumar,
2004, str. 731):

1. prilagoditev informacijske podpore poslovanja;

prilagoditev rdunovodstva in knjigovodstva;

3. dogovor z dobavitelji in kupci na tretjih trgiblede njihove pripravijenosti za
poslovanje v evrih kot nacionalni slovenski valuti;

4. usposabljanje zaposlenih v podjetju predvsendikas sprememb (stroski, prednosti,
moznosti, ...), ki jih prehod in uvedba evra pratasy poslovanje;

5. preverjanje cenovne politike evropskih konkuogntin ustrezno cenovno
pozicioniranje na vseh trgih, predvsem pa na de&me po prevzemu evra.

N

Ce bodo slovenska podijetja pr&asno zaela s pripravami na uvedbo evra kot nacionalne
valute, bodo lahko velikodinkoviteje izkoristila vse prednosti in ugodnosiijih ¢lanstvo v
gospodarski in denarni uniji prinasa.

Uvajanje evra tudi na nivoju podjetij povZeovsaj v z&etni fazi dol@ene stroske, povezane
s prilagoditvami, prenavanji, spremembami programske opreme. Ob uwajewja v
dvanajstin¢lanicah EU so izdelali ocene tovrstnih stroSkowimnogih primerih ti stroski
niso bili zanemarljivi.

Ocitno so stro3ki prehoda na evro v okviru poslovsilbjektov precej visokiCeprav po
drugi strani pomenijo »nalozbo« v bagocenejSe in manj tvegano poslovanje. Kljub temu
bodo tudi ob prevzemu evra nastali novi dodatros$tr v slovenskih podjetjih, ki jih bo
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potrebno primerno financirati. Primerno bi bilo, Base podjetja na te stroSke primerno
pripravila, da se ne bi ponovila situacijadasa uvajanja evra v EU, ko so bile reakcije
slovenskih poslovnezev z vidika ocene stroSkov atrgb po prilagoditvah diametralno
druga&ne od onih, ki so jih imeli v podjetjih na notramjérgu EU (Kumar, 2004, str. 732).

4  PRIKLJU CITEV SLOVENIJE EVROPSKI UNIJI IN EVROPSKI MONETARNI
UNIJI

4.1 Pogoji vklju¢evanja v EU

Po 49.¢lenu Pogodbe o Evropski uniji lahko postatenica EU vsaka evropska drzava, ki
spostuje doléena né&ela v 6.¢lenu Pogodbe o EU. Drzava, ki zé€lanstvo v EU, mora
nasloviti prosnjo na Svet EU. Soglasjec¢lanstvu nove drzave mora dati tudi Evropski
parlament, ki odlga z absolutno v&no svojih¢lanov.

Na zasedanje evropskega sveta v Kopenhagnu le@asi®Se drzaveélanice EU dogovorile,
da lahko srednje in vzhodnoevropske drzave, kionsstus pridruzenitlanic, zaprosijo za
¢lanstvo v EU¢e to Zelijo. V EU se bodo lahko polnopravno vkile, ko bodo sposobne
sprejeti obveznostilanstva z izpolnjevanjem zahtevanih ekonomskihaiitignih meril.

Sedanja Siritev s predhodnimi ni primerljiva, sej mjen cilj predvsem podpreti proces
gospodarske in polithe preobrazbe v drzavah kandidatkah. Gre za disr@dmnje in vzhodne
Evrope oziroma tranzicijske drzave, ki si prizagewapostaviti demokratne sisteme in si
zagotoviti trajno integracijo v Evropo. Poleg tegarajo biti nove kandidatke na vstop v EU
bistveno bolje pripravljene kot drzave v prejSi§ititvah.

Pomemben dokument, ki ga je EU sprejela v zvezriwif, je Agenda 2000. Agenda
vsebuje navodila za Siritev EU in opredeljuje vsiop kriterije, imenovane tudi
kopenhagenska merila. Mednje spadajo:

e politicna merila (demokracija, pravna drzadiayvekove pravice, varstvo manjsin);

e gospodarska merila (obstoj delégma trznega gospodarstva in sposobnostitsee s
konkurerEnimi pritiski in trznimi silami znotraj Unije);

* sposobnost prevzema obvezna8tinstva (usposobljenost za izvajanje evropskega
pravnega reda).

V podporo procesu Siritve oziroma povezovanja e bblikovana predpristopna strategija, ki
jo podpirajo tako evropski sporazumi kot tudi pegr Phare, ki nudijo pontodrzavam
kandidatkam pri pripravah zdanstvo v Evropski uniji.

Decembra 1997 je Evropski svet na svojem zasedahjuksemburgu kot glavni instrument
krepitve predpristopne strategije opredelil pristoppartnerstvo. Pristopno partnerstvo je
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dokument, ki predstavlja okvir za doltev prednostnih nalog pri pripravah &anstvo, kot
jih je v svojih mnenijih opredelila evropska komasiPristopno partnerstvo vsake drzave jasno
doloca njene kratkorine in srednjer@ne prednostne naloge.

Vsaka kandidatka je bila pozvana, da pripravi dnzgwogram za prevzem evropskega
pravnega reda, v katerem so opredeljeriimatloveski in finagni viri ter ¢asovni roki
izvajanja prednostnih nalog iz pristopega partvarstEvropski pravni red je celota
zakonodaje in pravil, polithih usmeritev, oldiajev in obveznosti, ki so jih drzavganice
opredelile v pogodbah o EU, zlasti v rimski, maaktski in amsterdamski pogodbi.
Napredek v smislu urest@vanja zastavljenih ciljev so kandidatke naredigeoblikovanjem
zakonodaje ter z reformami in odpiranjem fitiaih trgov. V nadaljevanju morajo drzave
nadaljevati z uveljavljanjem gospodarskih politikbodo zagotavljale gospodarsko rast brez
prevelikih nihan;.

4.2 Konvergertni kriteriji

Maastrichtski konvergemi kriteriji so merila pripravljenosti drzaglanic EU za priklj@itev
EMU in s tem za prevzem skupne valute evra. Opjenieso v Pogodbi o Evropski uniji iz
leta 1992, znani kot maastrichtski pogodbi. Maeaktski konvergetni kriteriji so v bistvu
kvantificirane minimalne zahteve glede stabilngsti vodenju monetarnih, fiskalnih in
deviznotéajnih politik drzavélanic EU, kot predpogoj za njihov vstop v EMU. Lahki
rekli, da je osnovni namen maastrichtskih konveggénkriterijev trojen (Mrak, 2002, str.
407):

dolocajo merila za vstop v EMU;
omogaajo selekcijo med drzavami kandidatkami za EMUvgtopu v EMU;
zagotavljajo stabilnost skupne evropske valute.

Ti kriteriji vklju ¢ujejo tri monetarne (glede inflacije, obrestnih riredeviznega t&ja) in dva
fiskalna kriterija (glede javnofingnega deficita in javnega dolga), pokrivajo pa Stiri
podraija, na katerih mora drzava doseaslednje stanje (Roter, 2004, str. 30):

1. visoko stopnjo stabilnosti cen, kar pomeni,r@d&acija v drzavi, ki Zeli uvesti evro,
ne sme presegati povpre stopnje inflacije trehtlanic EU, ki izkazujejo
najboljso inflacijo (best performing countries), & kot 1,5 odstotne tde;

2. vzdrznost stanja javnih financ, ki se nanaSa wigino javnofinaknega
primanjkljaja, ki ne sme presegati 3% bruto déega proizvoda (BDP), in na
viSino javnega dolga, ki ne sme presegati 60% BD®olj je tudi, e se javni
dolg z zadovoljivo hitrostjo priblizuje refer&m vrednosti;

3. dolateno raven dolgokmih obrestnih mer, kjer se kot najviSja dovoljenajan
upoSteva povprge dolgor@nih obrestninh mer treh drzav z najboljSo inflacijo,
poveano za 2 odstotni di;
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4. sodelovanje v posebnem mehanizmu devizrihjegg ERM 2, ki zahteva, da se
valuta drzave, ki Zeli uvesti evro, v razmerju dddga giblje znotraj pasu + 15 %
okrog centralne paritete; v tem mehanizmu morataalatrajati vsaj dve leti, ne
da bi centralna pariteta devalvirala.

Konvergewrini kriteriji in izpolnjevanje le teh se za posamezitzavo izrdunavajo mesao.

Tabela 2: Azurni konvergeni kriteriji, z izrasuni za evroobmgje® in za Slovenijo

. Dolgoraina i :
Inflacija obrgstna Deficit v letu | Javni dolg v letu
zadnjih .. 2004 2004
mera zadnjih 12
12 mes’ o2
(V%) (v%). (v % BDP) (v % BDP)
Evroobmaje 2,1 4,27 -2,7 70,4
K :
onvergern 2,7 6,28 3,0 60,0
Kriterij
Slovenija 3,6 4,68 -2,0 29,5

L podatki so za drzave: Avstrija, Belgija, Finskaartaija, Gtija, Irska, Italija, Luksemburg, Netija,
Nizozemska, Portugalska, Spanija.
2 Zadnjih 12 mesecev se hanaSa na pa@ypred januarja do decembra 2004.

3 Konvergerini kriterij je izratunan iz EU25, neupostevéjdrzave z deflacijo.

Vir: Interni podatki GZS, 2005.

Prav tako je potrebno izpolniti pravni konvergenkriterij, zagotoviti skladnost nacionalne
zakonodaje z dolttbami Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti (agtev popolne
neodvisnosti nacionalne centralne banke). I1zpoamgy konvergeinih kriterijev ocenjujeta
Evropska komisija in ECB. Njuna ocena je predlozer@osvet Evropskemu parlamentu in
voditeljem drzav ali vlad drzavlanic EU. Nato se finami ministri drzav¢lanic EU, na
priporctilo Evropske komisije, odlgjo, ali se doléena drzava lahko priklfii Evrosistemu.

Poleg nominalne konvergence, ki jo d@@ maastrichtski konvergeém kriteriji, je
pomembna tudi realna konvergenca med drzavami. Keorgmo o konvergenci med
drzavami, mislimo s tem priblizevanje v stopnjiviasti med drzavo, ki zeli uvesti evro, in
drzavami, ki so evro ze uvedle.

Maastrichtski konvergemi kriteriji imajo pravzaprav wenamenov. Osnova je bila zamisel,
da je oblikovanje monetarne unije mégde med drzavami, ki so dosegle zadostno stopnjo
nominalne konvergence, tj. usklajenosti, podobnastiroma priblizevanja osnovnih
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makroekonomskih politik in njihovih rezultatov. &, ko glede na dosezeno stopnjo
nominalne konvergence opravijo selekcijo med dr#awandidatkami za prikljgitev EMU,
lahko zagotovijo, da bo skupna monetarna politikpedno delovala, in da bo skupna valuta
trdna in stabilna.

Pred uvedbo EMU so imeli maastrichtski konvekgerkriteriji tudi pomembno vlogo pri
odlocanju, kdaj uvesti EMU. Ker je bilo neposredno pietdm 1997 ¢itno, da skoraj nobena
od ¢lanic EU ne izpolnjuje predpisanih konvergeim kriterijev, so lahko oblikovali EMU
Sele 1. januarja 1999. Vi@ea drzawlanic EU je imela tezave z izpolnjevanjem maastsikin
konvergegnih kriterijev tudi neposredno pred letom 1999, deanso jih z velikimi napori,
nekaterimi rdunovodskimi manipulacijami in dotenimi odpustki pri ocenjevanju
izpolnjevanja teh meril vendarle uspele pr&ano izpolniti in enajst drzaganic EU (in
kasneje, leta 2001, kot dvanajsta tudéifaj se je vkljiilo v novo oblikovano EMU.

Nekateri ekonomisti so menili (Lawa2004, str. 15), da je bil bistveni namen konvatgé
kriterijev prepreiti vkljucitev »juznih«, finadno manj stabilnih drzav v EMU, ki bi
domnevno lahko ogrozile stabilnost evra in kakowasdenja skupne monetarne politike v
EMU. V prvi fazi naj bi se tako EMU prikljtile le finartno trdnejSe drzave, predvsem tiste,
ki so bile zbrane v bloku okrog nemske marke, madke bi druge sledile pozneje, ko bi
finanno dozorele oziroma izpolnile maastrichtske koneatge kriterije.Ce je to morda res
bil neizre&eni bistveni namen konvergémh kriterijev, vsekakor ni uspel, saj so se prav t
bolj problemaitne drzave zagrizeno lotile doseganja konvetgenkriterijev, tako da so ve
tezav z njihovim izpolnjevanjem pravzaprav imelenti@vno neproblemdine drzave.

Prisotno je tudi odprto vpraSanje glede izpolnjgaanaastrichtskih konvergemih kriterijev
za drzave pristopnice, in sicer postavlja se vpjaSali so kriteriji smiselni le do prikljiitve
EMU ali tudi naprej. Pri monetarnih konvergerh kriterijih sicer velja, da je usklajevanje
nacionalnih politik pomembno le do prik§iive EMU, saj po tem EMU drzave izgubijo
lastno monetarno politiko. Znotraj obtja evra deluje le skupna monetarna politika, kianor
skrbeti za inflacijo, obrestne mere evroolijaoter za t&aj evra navzven. Zato bi bilo
nesmiselno ugotavljati, kako zdaj posamezd#lanice EMU izpolnjujejo monetarne
konvergedne kriterije, saj osnovnih vzvodov (monetarne inigdieoteEajne politike) nimajo
ve¢ v svojih rokah. Stopnja inflacije in viSina obneist mer v vsem evroobniju sta
vecinoma dol@eni prav z vodenjem skupne monetarne politike virokizMU.

V nasprotju z monetarno politiko ostaja fiskalnditg@a v rokah drzavclanic, vendar jo
morajo omejevati skupne institucije EU, da se retulprevé ekspanzivnih nacionalnih
fiskalnih politik ne bi prelili v Skodljive poslede za skupno monetarno politiko in stabilnost
skupne valute. Za to poskrbi deo glede pretiranih protanskih deficitov, opredeljeno v
Maastrichtski pogodbi, in maastrichtski fiskalniit&riji kot njegova konkretizacija, ki
ucinkuje le do priklj@itve drzav EMU. Pri vkljdgevanju v EMU velja nélo, da bodo za
drzave pristopnice veljala enaka pravila, kot stalee pri vklju¢evanju dosedanijililanic
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EMU. Pred prevzemom evra bodo morale izpolniti nrécddske konvergeame kriterije.
Izpolnjevanje maastrichtskih konvergaih kriterijev mora biti vzdrzno, kar pomeni,
dosezeno na zdravih in dolgoéresh temeljih. VzdrZznost izpolnjevanja konvergarh
kriterijev je potrebna zato, da drzave kandidatkeskljucitev v EMU ne bi neposredno pred
ocenjevanjem svoje pripravljenosti za prevzem eumfarojile podatkov, izvajale enkratnih
ukrepov in podobnega z namenom, da bi prikazaleghyge konvergemih kriterijev prav
na ciljni datum — datum ocenjevanja, medtem korbaki nato spet prisSlo do oddaljevanja od
maastrichtskih referénih vrednosti.

Maastrichtski konvergemi kriteriji predpostavljajo, da je dalena stopnja nominalne
konvergence pred vkifitvijo v EMU nujna, kar s stal& EMU kot celote velja. S stals
posamezne drzave pa SO za presojo njeakmvane uspesnosti vkiive v EMU enako ali
celo bolj pomembna vprasanja. Ali drzava izpolnjliyaterije optimalnega denarnega
obmaija? KolikSna je dosezena stopnja realne konvergendd bo izpostavljena
asimetrénim Sokom po vkljditvi v EMU? Ali so njeni trgi in ekonomske politikdovolj
fleksibilni, da se bodo lahko ustrezno odzvali aket Soke? Ali bo lahko vzdrzevala svojo
konkurergnost na skupnem trgu? Maastrichtski konvetgeiriteriji se v tej I&i kazejo kot
priro¢no formalno in izmerljivo merilo pripravljenosti zhve kandidatke za prevzem skupne
valute, @itno pa sami ne povedo celotne zgodbe (L&V2804, str. 21).

4.3 Monetarna politika Slovenije pred vstopom v EU

Za stanje do vstopa v EU je bila Zilaa monetarna suverenost Slovenije, ki je bila
pridoblijena leta 1991 s slovensko osamosvojitvijp uvedbo lastne valute — tolarja.
Monetarna suverenost se kaze v moznosti vodenjeostaine deviznot@ajne politike.
Slovenska monetarna suverenost je bila pfa&tipopolna. Kot delno omejitev slovenske
monetarne suverenosti bi lahko Steli to, da je Bilavenijaclanica nekaterih mednarodno
finan¢nih institucij, vendar je to ni bistveno omejevalo vodenju samostojne monetarne ali
tecajne politike, Se zlasti zato, ker Slovenija nirpbbvala finatine pomgi IMF, ki bi to
poma: pogojevala z vodenjem d@ene monetarne indajne politike (Lavrg, 2003, str. 2).

Za slovensko monetarno politiko v celotnem obdalgjislovenske osamosvojitve leta 1991 je
bila zn&ilna stabilizacijska naravnanost. Na sploSno pdyja preprianje, da je bila
slovenska monetarna politik&inokovita pri doseganju svojega komega cilja — stabilnosti
valute, in uspeSna pri zagotavljanju makroekonomstabilnosti v Sloveniji. Inflacijska
stopnja se je najprej radikalno in nato postopndexala do sedanje ravni. Za razliko od
drugih drzav kandidatk je imela Slovenija v celotn@bdobju zunanje ravnotezje in le
zmeren javnofinaini deficit. Tako nominalni kot realni deviznida je bil relativno stabilen.
Obrestne mere so predvsem v zadnj@su upadle. Kapitalski prilivi, ki so ovirali voden
monetarne politike na malem slovenskem monetarnearofju, so se umirili, kar je
omogailo korak naprej v liberalizaciji kapitalskih tokos tujino. UspeSnost monetarne
politike Sloveniji priznavajo tudi tujci (IMF, Evpska komisija), ki so v zadnjerasu
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prenehali kritizirati slovenski sistem uravnavanseadega deviznega &aja in zdaj tudi
drugim drzavam kandidatkam pripéejo vejo fleksibilnost deviznega taja (Lavr&, 2003,
str. 5).

Kon¢ni cilj monetarne politike je bil v Sloveniji v aagihhem obdobju stabilnost dogeavalute.
Ta je imel sicer dva vidika, zunanjega, stabilndstiznega t&aja in notranjega, stabilnost
cen. Pri doléanju monetarne strategije in neposrednega ciljaetaone politike je Banka
Slovenije slonela predvsem na monetarnem targgfirém je kontroli monetarnih agregatov
(najprej M1 in kasneje M3) z namenom znizevanja a@rstopnje inflacije. Vendar pa je
hkrati in v mejah tega primarnega neposrednega ¢ilazmerah preseznih deviznih prilivov
vodila tudi aktivno politiko deviznegadaja z intervencijo na deviznem trgu (Lagr2003,
str. 6).

Sprejemanje odltev o nd&inu vodenja monetarne politike je bilo odvisno o¢inkov
transmisijskih mehanizmov monetarne politike ozieomloge posameznih transmisijskih
kanalov na stabilnost dom valute. Banka Slovenije je pri vodenju monetapaditike
izkoris¢ala vzvode raztinih transmisijskih kanalov, kar se je odrazaloipbiri ekonomskih
spremenljivk, prek katerih je vplivala na stabilhosn. Pri tem je uporabljala predvsem dve
instrumentalni spremenljivki: deviznidaj in obrestne mere svojih instrumentov.

Zaradi velike odprtosti slovenskega gospodarstvgesepostavljal pomen transmisijskega
kanala deviznega daja na obnasSanje realnega sektorja. Banka Slovienvedila monetrano
politiko v pogojih uravnavanega dtsga deviznega &aja. Izbira tega tajnega rezima ji je
omogaala voditi razmeroma neodvisno monetarno politikmli tv pogojih spro&nih
kapitalskih tokov. Banka Slovenije je z intervemtnodkupom ali prodajo deviz vplivala na
dinamiko rasti trznega devizneg#&d@. Ta je neposredno vplival prek gibanja uvozah na
rast indeksa cen zivljenjskih potrébs ter posredno prek zadolzevanja podjetij in bank
tujini na rast skupne kreditne ponudbe, ki je firisada domé&o porabo. Poleg tega je devizni
tecaj dolatal tudi relativna razmerja cen dodega in tujega blaga oziroma storitev (pariteta
kupne mai), kar je vplivalo na oblikovanje zunanjega gospettega ravnovesja. Zaradi te
posebne vioge deviznegac#ga, in velike dinkovitosti deviznega taja kot kanala
transmisijskega mehanizma na ekonomijo, je BankaeBlije poskuSala vplivati na njegovo
dinamiko in v sodelovanju s komercialnimi bankarbtasno intervenirati na trgih tujega
denarja (Usmeritve denarne politike Banke Slove@@®1, str. 12).

Politika te&faja na kratek rok je bila postopno znizevanje nanih obrestnih mer,
spremljano z ustreznim zapiranjem obrestne paritédezna razlika med obrestnimi merami
pri nas in na evroobndfu je izeng&evala pogoje zadolzevanja doma in v tujini ter ootatp
prilagoditev ravni domah posojilnih obrestnih mer pogojem posojilne pooeidz tujine.
TaksSna politika je usmerjena v vzdrzevanje dolgooostabilnega zunanjega ravnovesja brez
povetane nevarnosti za inflacijo na daljSi rok. Na nhkra strani je uravnavanje nepokrite
obrestne paritete vplivalo na iz€éeaanje prtakovane stopnje donosov pri nalozbah v
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enakovredne finame nalozbe (finatna aktiva ali vrednostne papirje) v tolarjih in iavali
tujem denarju. Tako je delovala zaviralno na mqtikieso sprozali pritoke Spekulativhega
kapitala, ki bi sicer utegnili kratkotoo destabilizirati finaéni trg in posledino cenovno
stabilnost (Uresievanje kratkorénih usmeritev denarne politike, 2003, str. 49).

Manj pomemben je bil pomen transmisijskega kandleesinih mer. S spreminjanjem
obrestnih mer instrumentov monetarne politike imesmih mer blagajniskih zapisov BS je
vplival na stopnjo rasti denarnih agregatov, zlastje definiranega agregata M1 in v
zanemarljivem obsegu SirSega agregata M3. Stomge ozjih denarnih agregatov so v
relativno tesni povezanosti z rastjo nominalnegaegh transakcij v gospodarstvu kot
indikatorja gospodarske aktivnosti.

Politika obrestnih mer je bila do vstopa v ERM2 esgj@na v postopno znizevanje nominalnih
obrestnih mer. Dinamika znizevanja datiianominalnih obrestnih mer je bila omejena s Se
vedno relativno visoko donsa inflacijo. Ze samo znizevanje nominalnih obrestmier lahko
vodi v pove€ano kreditno aktivhost. Da ne bi bilo znizanje doinaealnih obrestnih mer
preveliko, je Banka Slovenije pri znizevanju nonhmia obrestnih mer upostevala znizevanje
inflacije oziroma inflacijskih ptiakovanj. Postopna konvergenca nominalnih obreshahje
razliko med obrestnimi merami pri nas in v tujimijizala toliko, da je bila ob vstopu v
ERM2 mozna stabilizacija ¢aja (Uresnievanje kratkorénih usmeritev denarne politike,
2003, str. 48).

Kompleksnost, prepletenost in nestabilnost trangkiB kanalov monetrane politike, ki se
zaradi institucionalnih sprememb v obdobju trageide dodatno spreminjajo, onemaogo
definiranje strategije monetarne politike v »motmd obliki (npr. Strategija ciljanja
denarnega agregata, strategija ciljanja deviznegajat ali strategija ciljanja inflacijske
stopnje). BS zato pri navajanju refetea vrednosti bliznjega cilja monetarne politike aal
obmaje stopnje rasti monetarnega agregata (od leta f[f9&7agregat M3). Le-ta pa ni edini
kriterij pri sprejemanju odibtev o vodenju monetarne politike, saj na rast zemrazlcnim
c¢asovnim odlogom vplivajo tudi devizni tokovi s . Problem omejene kontrole nad
agregatom M3 se z natahjem variabilnosti kapitalskih tokov s tujino S@vpiuje
(Usmeritve denarne politike Banke Slovenije, 205d.,12, 13).

BS bo zaradi navedenih dejstev vodila monetarnatifml ki bo omogéala mehko
prehajanje v novo realno ravnovesje — ekonomslegracijo z gospodarstvom EU. Za mehak
gospodarski prehod pa bo potrebno ohranjati ustremminalno fleksibilnost ekonomskih
spremenljivk, Se zlasti nominalnega deviznedajte

Monetarna politika je ena kkmih pri umirjanju rasti cen. Prostost njenega ablénja se z
vstopom v EU do prevzema evra sicer Se ohranjajareob zmanjSani fleksibilnosti. Jaj
domae valute postane Ze ob vstopu stvar skupnega satergeh drzaélanic EU, zato je
pomembna polna izraba monetarne politike@su do vstopa v EU.
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4.4  Priklju ¢evanje Slovenije EU in EMU

Diplomatski odnosi med Slovenijo in EU so séalaaprila 1992. 10. junija 1996 je Slovenija
podpisala Evropski sporazum o pridruzitvi z evrapsskupnostjo in njenimi drzavami
¢lanicami, ki delujejo v okviru EU. Ob podpisu jeo8&nija viozila proSnjo za polnopravno
¢lanstvo v EU. Evropski sporazum o pridruzitvi z @wsko skupnostjo je bil v slovenskem
parlamentu potrjen julija 1997, veljati pa jecehl. februarja 1999, ko so ga ratificirale vse
¢lanice EU. Temeljni cilj sporazuma je zagotovitiregen institucionalni okvir za pokini
dialog in urejanje trgovinskih in gospodarskih osion

V Agendi 2000, ki vsebuje navodila za Sirjenje EtJ apredeljuje vstopne kriterije, je
Evropska komisija izoblikovala svoje st&kSdo drzav kandidatk zdanstvo v EU na podlagi
pripravljenosti za vstop v EU. Slovenija je bilacdmbra 1997 uradno povabljena k
pogajanjem za polnopravn@lanstvo v EU Se s petimi drzavami. To so bile Maska,
Poljska,Ceska, Estonija in Ciper.

Sprejemanje oziroma prevzemanje obveznosti, ki j@baiz ¢lanstva v EU (acquis
communautaire) pomeni doseganje ciljev p@iig, gospodarske in denarne unije. Pred
uradnim zé&etkom pogajanj Slovenije in drugih drzav kandid@kevropska komisija konec
marca 1998 sprejela dokument Partnerstvo za prikigp temelj predpristopne strategije in
dolota predpristopne naloge in vse oblike pém&U drzavam kandidatkam v procesu
priblizevanja.

V zatetku pogajanj se je Slovenija zavzemala, da bujidgiznala stabilnost tolarja, dosezeno
v ¢asu pred vstopom v EU, kot izpolnjevanjédigega kriterija za uvedbo skupne valute.
Tecajni kriterij zahteva dvoletno vkljienost v Sistem deviznihdajev, do katerega pa imajo
vstop lec¢lanice EU. Stali®& EU je bilo, da takSen odstop od sploSnih pravinnZen. Za
vstop v EU je Slovenija morala izpolniti tri maashitske kriterije na podtgu monetarne in
devizne politike. Gre za zniZzanje inflacije na tetraven 3-5% in do predvidene stopnje do
leta 2004, doseganje realne obrestne mere dtieanic EMU do leta 2004 in povanje
stabilnosti deviznegadaja ob vklj&itvi v obmcasje evra.

Decembra 2002 je Slovenija k@la pristopna pogajanja na vseh p&fho Polnopravna
¢lanica EU je postala 1. maja 2004. Vstop v EU e |lerej na referendumu podprlo 89,6 %
volilcev. Slovenija je s tem postala del velike gike drzav, ki so ekonomsko in patitio
povezane. To naj bi bilo za malo odprto gospodarktjucnega pomena, saj se bo péala
konkurerinost naSega gospodarstva glede ritane&ce EU. Od tega trenutka naprej je delezna
vseh pravic, moznosti in obveznosti, ki jih imajdaveclanice in njeni drzavljani.

Sleherni Slovenec jedanstvom pridobil (Slovenijalanica EU, 2005):

» pravico do prostega gibanja in prebivanja na ozedijgih drzawlanic;
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e pravico do celovite konzularne z#& na veleposlaniStvu ali konzulatu katerekoli
druge drzavelanice;

e pravico, da je izvoljen oziroma voli predstavnik&wropski parlament, in na lokalnih
volitvah v drzavi, v kateri prebiva pod enakimi pgikot drzavljani te drzave.

Po copenhagenskih kriterijin je déno, da si mora drzavdanica EU prizadevati tudi za
prehod v skupno denarno podev ustreznentasovnem obdobju. Tako bo tutlanstvo v
Evropski monetarni uniji (EMU) obveznost, ki izhdg njenegaclanstva v EU. Vse nove
drzaveclanice bodo morale svojod@no politiko obravnavati kot stvar skupnega insarén

si kot glavni cilf monetarne politike zastaviti Bifmost cen. Evropska komisija toligpojem
»0obravnavanja politike deviznegai#ga kot stvar skupnega interesa« kot prepoved bpora
politike deviznega t@ja za doseganje konkuterh prednosti v trgovinski menjavi. Notraniji
trg EU naj ne bi bil ogroZen s prekomernimi nihangd evrom in drugimi valutami v EU, ki
bi motila trgovinske tokove med drzavattanicami. Poleg tega bodo gospodarske politike
izpostavljene Stevilnim wstranskim nadzornim postopkom v okviru pgliih usmeritev EU.
Razen teh obveznosti, ki jih dé pogodba o ustanovitvi Evropske skupnosti, jezhbéra
monetarne in &ajne strategije po pristopu k EU v prvi fazi odgowo in pristojna vsaka
posamezna drzawdanica.

Mnenje ekonomistov (Ribnikar, 1998, str. 19) je, jdaza majhna, odprta gospodarstva,
kakrsno je tudi slovensko, izguba avtonomnosti rtemme politike v primeru monetarne
integracije manj pomembna, kot so prednosti, kpjiimasa fiksni téaj in skupna valuta.

4.5 Finargni uéinki vklju ¢itve v EU in EMU

Finartni ucinki vstopa Slovenije v EU in EMU bodo vidni na poseznih podrgih
gospodarskega delovanja.

VKljucitev v EMU bo Sloveniji z izgubo monetrane politiggnesla tudi izgubo dohodka, ki
izvira iz monopola nad tiskanjem denarja. Drzaveamostojno valuto lahko ustvarja t. i.
monopolni dobiek. Denarna rezerva (bankovci, kovanci in obvearemwe) imetnikom ne
prinaSajo obresti. Na drugi strani pa centralnakbama vrednostne papirje, ki jih s tem
denarjem kupi, dobiva obresti. S tem ustvarja ¢iki se okiajno prenasa v pratan. V
Sloveniji monopolni doldiek nikoli ni bil pror&unski vir, ampak ga Banka Slovenije zadrzuje
v obliki kapitalskih rezerv, ki so namenjene kriguoskov intervencij na deviznem trgu.

Za Slovenijo je stroSek izgube monopolnega &aikljub vsemu zelo majhen in ni
primerljiv z dolgor@nimi koristmi vstopa v EMU. Sloveniji bo tudi prigal delez
monopolnega dobka, ki bo sorazmeren slovenskemu deleZu v kapitahke. Ta je doken
glede na delez slovenskega prebivalstva v Stevslehvprebivalcev drzav EMU in delez
naSega BDP v proizvodu vseh drzav evroofjmmoGlede na teke podatke in razdelitveni
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klju¢ ECB, bi slovenski delez v kapitalu ECB zna3al Irito 0,3% (Majcen, Zemva, 2002,
str. 23).

Slovenija je z vstopom v EU dobila pravico do so#ahja pri oblikovanju prihodnje
financne perspektive. Fingna perspektiva, ki je nekakSen srednjaro strateski
javnofinartni natrt Evropske unije, doka glavne prednostne naloge in fidanokvir za
vsako od njih v obdobju 2007-2013. Predlog prihedfinartne perspektive v glavnem
temelji na ugotovitvah Sapirjevega poita iz leta 2003 in se nanaSa na prestrukturiranje
sredstev za doseganije ciljev lizbonske strategiignjSanje sredstev za potrebe kmetijstva in
vecjo koncentracijo kohezijskih sredstev na drzavegydtrebujejo kohezijsko ponio

Klasifikacija zdajSnje finatne perspektive 2000-2006, ki temelji na sedmih mlav
izdatkovnih postavkah, se je izkazala za razmerdogp, saj ne omoga ustreznega
prilagajanja ter &nkovite uporabe razpolozljivih sredstev za dosemgstavljenih ciljev
razsSirjene EU. Zato prihodnja finéma perspektiva predvideva zmanjSanje Stevila ghavni
izdatkovnih postavk na pet, usklajenih s tremi tgmrai prednostnimi nalogami razSirjene
EU, ki so trajnostni razvoj, evropski model druzabekrepitev viloge EU v svetu. Ker je
mogaie, da bodo posamezn#anice nasprotovale zmanjSanju Stevila postavk,opska
komisija predlaga Wgo proznost finatinega okvira z uveljavitvijo proznejSe prerazponeslit
sredstev in ustanovitvijo novega sklada, ki bi ootad prilagajanje prorunskih izdatkov
hitrejSemu odzivanju na spremembe v ddema in mednarodnem okolju.

V povezavi s trajnostnim razvojem Slovenija podpstalife Evropske komisije glede
prestrukturiranja sredstev skupne kmetijske pditib novih izzivih, povezanih s pridelavo
zdrave hrane, za&®o zdravja ljudi in razvojem podezelja. Za Sloyeniki ima neugodno
posestno in parcelno kmetijsko sestavo, ter izjemalk delez povrSin na obmiph z
omenjenimi moznostmi kmetovanja, je tako perobl&ge zelo pomembno za ohranjanje
kmetijske pridelave. Gre torej za |6gp nadaljevanje in nadgrajevanje slovenskega pagled
na problematiko razvoja podezelja, saj je Slovedgala tej problematiki izreden pomen v
vseh strateskih in programskih dokumentih v zadrgesetletju.

Za Slovenijo je ugoden tudi predlog firtawe perspektive o kohezijski politiki. Slovenijaze

v obdobju 2001-2003 dosegla 76 % po¥pega BDP na prebivalca razSirjene EU in s tem
za odstotno ko presegla prag ustreznosti za najbogatejSi khezilj, ki je konvergenca

in konkurertnost. Z nadaljno Siritvijo EU leta 2007, ko najda vanjo vkljdili Se Bolgarija

in Romunija, se bo polozaj Slovenije glede uptemosti sredstev iz strukturnih skladov Se
dodatno poslabsSal. Slovenija zato podpira stliEvropske komisije, da bi morala imeti
zemljepisna obmgja, ki bodo izgubila status upr&enosti zaradi razsSiritve EU, dostop do
vecjega obsega fin@nih sredstev EU za strukturne namene kot tista éfan@i so status
upravienosti izgubila zaradi dosezene stopnje svoje giespke razvitosti.
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Slika 2: Delez odobrenih plpo posameznih izdatkovnih postavkah fitia@ perspektive
EU, v odstotkih bruto nacionalnegaatiia, primerjava med letoma 2006 in 2013 —
stara in nova finama perspektiva EU

0,6

| 2006
m 2013

v %

konkurenénost kohezijaza  varovanjein drzavljanstvo, EU - globalni administrativni

zarastin rastin upravljanje svoboda, partner stroSki
zaposlenost  zaposlenost naravnih virov  varnostin
praviénost

Vir: Aristovnik, KeSeljeve, 2005, str. 28.

Podobno kot za vse druge drzavanice je tudi v korist Slovenije, da bi EU postal@stor
svobode, varnosti in prainosti. Evropska komisija predlaga, da bi EU Se @japamenjala
veliko pozornost krepitvi varnosti znotraj EU irokviru tega ukrepanju proti terorizméim
boljSemu upravljanju zunanje meje EU in izboljSqguaoperativhega sodelovanja med
policijo, carino in varnostnimi sluzbami. V pogajansi bo zato Slovenija prizadevala, da bi
se predvidela primerna sredstva za varovanje skapnanje meje EU. Pri tem lahkoiuma
na podporo vseh novih in tudi nekaterih st&tdanic EU, na primer lItalije. Sloveniji je veliko
tudi do sooblikovanja politike do zahodnega Balkkhj in to kljub zadrzkom glede nadaljne
Siritve znotraj EU, zato je podpora Slovenije veskemu cilju Siritve EU, in za te hamene
predvidenemu znesku izdatkov v figanperspektivi, samoumevna.

Slovenija se zavzema za tako spremembo sistem@ciraaja proréduna EU, po kateri bodo
njegove prihodke sestavljali tradicionalni lastnii,vin viri na osnovi bruto nacionalnega
dohodka (BND) ob postopnem ogafju vira na osnovi DDV. Hkrati nasprotuje uvedbi
evropskega davka, saj bi ta zahtevaljeedawno usklajenost in tezavnejSe administriranje.
Pri iskanju celovite reSitve za naslednjo fitiam perspektivo Slovenija podpira predlog za
odpravo instrumenta popravka préwaskega neravnotezja v korist posameznih deavic.
Sicer bi bila za Slovenijo najboljSa resSitev odprakakrsnegakoli instrumenta popravka
sistema. Pri pogajanjih o naslednji fidan perspektivi bo Slovenija, med drugim zaradi
potrebe po izpolnjevanju strogih pravil pakta dtadmsti in rasti, upoStevala tudi morebitne
negativne fiskalne dinke, ki bi bili posledica (ne)izpolnjevanja pogejeza crpanje
pove&anega obsega evropskih sredstev.éasu, ko smo v ¢akalnici« za evro, bi taki
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negativni @inki lahko ogrozili n&rtovani prevzem evra v letu 2007 (Aristovnik, KgSeik,
2005, str. 28).

5 PROBLEMI VKLIJU CEVANJA IN ERM2

5.1 Glavne zn&ilnosti ERM2

Mehanizem deviznegadaja 2 (ERM2) ni rezim deviznegactga, ampak okvir za razhe
rezime deviznega &aja. Je vestranski sistem fiksnih, a prilagodljivih deviznibkcajev s
srednjim teéajem in standardnimi mejami nihanja £ 15 %. V tahamzem so vkljtene
valute drzawlanic EU, ki Se niso prevzele evra kot svoje valadgo nameravajo storiti v
bliznji prihodnosti. Sodelovanje v ERM2 je obveznse obravnava kot maastrichtski kriterij
stabilnosti téaja.

Zakonsko ogrodje ERM2 (Exchange Rate Mechanismnhiehanizem deviznih &ajev Il) je
urejeno z resolucijo Evropskega sveta, 16. jun§@71 o ustanovitvi mehanizma deviznih
tecajev, natatini operativni postopki pa s pogodbo med ECB in oaainimi centralnimi
bankami zunaj evroobnim. ERM2 deluje kot sistem za uravnavanje devizatlajev med
valutami drzav pristopnic, ki sodelujejo v mehanigmin evrom, ki igra vlogo
konvergednega merila za pridruzitev v evroob&im Pri tem je treba izpostaviti, da je
stabilnost deviznegadaja izrecno podrejena primarnemu cilju stabilnosti. Na podlagi teh
dokumentov lahko izpostavimo tri pomembnejSa p&dr@Novak, Kové&ic¢, 2004, str. 45):

1. dolcitev centralne paritete do evra,
2. dolaitev tetajnega koridorja;
3. intervencija.

ERM2 ima v skladu z dotdami resolucije dve vlogi. Po eni strani deluje kattem za
uravnavanje deviznih &¢ajev med valutami drZa¢lanic, ki sodelujejo v mehanizmu, in
evrom, po drugi pa igra viogo pri konvergeih merilih za pridruzitev evru. Prva vioga
temelji na dveh kljgnih dolatbah v resoluciji, ki pravita, da je trajna konverga
gospodarskih temeljev predpogoj za trajno stabilraesviznih té€ajev, hkrati pa naj bi
mehanizem deviznih ¢ajev pomagal zagotoviti, da bodo drZzal@nice izven evroobnija,

ki sodelujejo v mehanizmu, usmerjale svoje politikstabilnosti in hitrejSi konvergenci, ter
bi jim tako pomagal pri njihovih prizadevanjih zeepzem evra. Obe dalbi kazeta, kako je
mehanizem zasnovan za uravnavanje kompleksnegassadned gospodarskimi temelji in
stabilnostjo deviznega deja. Drugo viogo ERM2 opredeljuje 12%Xlen Pogodbe o
ustanovitvi Evropske skupnosti in z njim povezawt&kol o konvergetnih merilih, ki je
priloga k tej pogodbi. Tako ERM2 deluje kot preigko obdobje tako za srednjt#g kot za
trajnost konvergence nasploh (Uradno staliSveta Evropske centralne banke o vpraSanjih
deviznega t&aja drzav pristopnic, 2003).
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Razpon nihanja, v katerem se lahko giblje trzpagese dol¢i na podlagi izbrane centralne
paritete. Od te lahko odstopa najve visini + 15%, drzavaclanica ERM2 pa lahko
unilateralno (ali bilateralno v dogovoru z ECB alicentralno banko kakSne druge drzave
¢lanice) dol@i tudi ozji pas gibanja taja od predvidenint 15%. Razpon nihanja je
pomemben predvsem zaradi interveniranja v podpahativdrzavetlanice.

Ker ERM2 ni reZzim deviznegadaja, bosta dinamika in trend gibanja trznegsjte valute
drzaveclanice ERM2 odvisna od izbranega rezima devizneg@d ter od ravni vstopnega
tecaja glede na centralno pariteto. S paseni5% odstopanja od centralne paritete je
zagotovljena relativno visoka fleksibilnost dédmja trznega t@ja, s tem pa tudi veliko
moznosti izbire rezima deviznegacaga. To dejstvo omoga ve& moznih scenarijev
monetarne politike v ERM2.

5.2 Vstop v mehanizem

Odlo¢anje v zvezi Zasovnim nartom vstopa in trajanjem sodelovanja v ERM2 bi nwra
temeljiti na tem, kako sodelovanje v mehanizmu pojemoznosti drzavlanic, da dosezejo
trajno konvergenco gospodarskih temeljev. Splodihitega postopka naj bi bila krepitev
makroekonomske stabilnosti v novih drZzavaanicah, kar predstavlja najboljSi mozni
prispevek k trajni rasti in realni konvergenci. MogrZzaveclanice bi morale pred vstopom
tudi prediti, kako pomembna je neodvisnost njihove monetawidike v danem trenutku, na
drugi strani pa kako lahko omejevanje prilagodi§iti deviznega t@ja pomaga utrditi
pricakovanja in spodbuditi zdravo makroekonomsko inkstrrno politiko, ter tako pospesiti
realno in nominalno konvergenco. Sodelovanje v ERW2r samo po sebi ne zagotavlja
ustreznih makroekonomskih strukrturnih politik, kahpa deluje kot katalizator in tako
povata disciplinski winek takih polittnih usmeritev (Uradno stati®@ sveta Evropske
centralne banke o vpraSanjih deviznegajgedrzav pristopnic, 2003).

Sodelovanje v ERM2 je za drzadanice izven evroobniga prostovoljno. Ker pa jélanstvo
v ERM2 predpogoj za dokéan prevzem evra, se fakuje, da se bodo nove drzadlanice
na dol@&eni taiki pridruzile mehanizmuClanstvo v ERM2 se lahko #ae kadarkoli po
pristopu k EU. Posamezna drza¥anica lahko postopek za vstop v ERM2 e kadarkoli in
ne glede na posebne datume v letu.

Vstop v ERM2 ni odvisen od vnaprejSnjih meril alegpogojev, ki bi jih bilo treba izpolniti
za pridruzitev mehanizmu. Formalna pogoja za vstapsamalanstvo v EU in pa dogovor
med posamezno drZzavtanico, drzavamélanicami evroobmga, ECB in drugimi drzavami
¢lanicami, ki sodelujejo v mehanizmu, o pomembnimapgetrih deviznega taja bodde
¢lanice. Vendar pa je za zagotovitev nemotenegaleoalgia v ERM2 treba pred &stkom
sodelovanja v mehanizmu sprejeti pomembnejSe pudlidge ekonomskih politik, na primer v
zvezi z liberalizacijo cen in fiskalno politiko, rtevoditi kredibilno politiko fiskalne
konsolidacije. Razen tega je, kot pri vsakem reZilaviznih téajev, sodelovanje v ERM2 le
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eden izmed elementov celotnega okvira ekonomskilitippan se ga zato ne bi smelo
obravnavati I¢eno. Biti mora zdruZljivo z drugimi elementi tegeelainega okvira
ekonomskih politik, zlasti z denarno, fiskalno imugturno politiko (Uradno stakk& sveta
Evropske centralne banke o vpraSanjih deviznetzgae2003).

5.3 Vplivi sodelovanja v ERM2 na monetarno politikov Sloveniji

Drzave kandidatke doslej uporabljajo zelo ramh sisteme deviznegactga, od fiksnih, prek
razlicnih vmesnih reSitev, do dr§h deviznih téajev. Glede na to imajo Ze zdaj réank
stopnje dejanske samostojnosti monetarne politiedwsnosti od tega, v kolikSni meri glede
na sistem deviznegactga lahko oziroma morajo targetirati deviznédp Slovenija je s
svojim sistemom uravnavano désga deviznega ¢aja med tistimi, ki imajo za zdaj nagje
dejansko monetarno suverenost in s tem samostajmmsétarne politike. Na drugi strani so
drzave, ki uporabljajo valutni odbor (currency kbain prakttno nimajo samostojne
monetarne politike.

Z vstopom v ERM2 je Slovenija preSla na neke vfdteni devizni t€aj glede na evro.
Prehod iz sistema dr&ga deviznega taja na sistem fiksnega deviznegéaja, pa najsi gre
za fiksni, toda prilagodljivi devizni t&j, ali pa popolnoma fiksni deviznida, zmanjSuje
dejansko monetarno suverenost drzave. Fiksni deteZaj, zlasti v razmerah prostih tokov
kapitala, prenaSa monetarne vplive med drzavarbeipomeni nekaksno prvo in neformalno
stopnjo monetarne integracije. VzdrZzevanje fiksndgaiznega t&aja med drzavami zahteva
usklajeno monetarno politiko in onemd@govodenje neodvisne monetarne politike. Detwm
prostost monetarni politiki v sistemu fiksnega desga téaja lahko dajejo le omejitve
kapitalskih tokov, ki pa v mehanizmu ERM2 niso digsai.

Medtem ko je pri sistemu dr&ega deviznega taja monetarna politika lahko usmerjena v
targetiranje monetarnih agregatov cismer predvsem cilja na nizko inflacijo, se mora v
sistemu fiksnega deviznegacéga preusmeriti na targetiranje deviznegaaj®, to je v
zagotavljanje pogojev za vzdrzevanje fiksneg@jte in to toliko bolj, kolikor je t&aj res
nespremenljiv in tokovi kapitala spr@hi.

Glavni cilj monetarne politike Slovenije v dobianstva v ERM2 bo poleg nizke inflacije
stabilnost deviznega daja tolarja proti evruClanstvo v ERM2 ne prina3a veliko pozitivnih
stvari, prinaSa pa lahko stroSke in nevarnostiel8 ko mora drZzava vzdrZevati stabilnost
tecaja, ceprav jex 15 % kar velik razpon, se odpove uporabi deviztgite politike kot
sredstvu za preptevanje negativnih Sokov v gospodarstvu. Tudi uparatirugih
instrumentov monetarne politike bo &m® omejena, saj lahko uporaba le-teh pogizro
spremembo deviznegattga. Ob tem bo Se nadalje potrebno zniZevati ipflasaj bo treba
za vstop v EMU izpolniti tudi inflacijski maastritgki kriterij. To pomeni, da bo ¢asu
¢lanstva Slovenije v ERM2 potrebno izpolniti kar dvamembna ekonomska cilja, v dosego
katerih bodo morale biti usmerjene prav vse ekomkenpslitike in vsi akterji v gospodarstvu.
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Pri doseganju teh dveh pomembnih ciljev bodo Slgvendile poma@ tudi ostaleclanice
ERM2 in ECB. Gospodarske politike sodetltijo drzav ¢lanic naj bi bile skladne s ciljem
ohranjanja srednjega ¢@a. Ce bo katera od drzaélanic ERM2 zaSla v teZzave z
vzdrZzevanjem deviznegactga znotraj predpisanih meja, ji bodo ostale paitegpomagale z
zelo kratkor@énim financiranjem. Ti posegi na mejah dovoljenegiaanja bodo né&loma
samodejni in neomejeni, razéa bi bili v nasprotju z glavnim ciljem cenovne sbkabsti v
drzavi ¢lanici ali evroobmgju. StroSke vzdrZzevanja znotraj dogovorjenih meijatose]
razdelijo Banka Slovenije, drugélanice ERM2 in ECB. V okviru ERM2 je stabilnost
deviznega t&aja za vse sodeluje valute izrecno podrejena glavnemu cilju stabtinosn
(Uradno stali&e sveta Evropske centralne banke o vpraSanjih deg& téaja drzav
pristopnic, 2003).

V ¢asu sodelovanja v ERM2 bodo na monetarno politi&galj vplivali elementi, ki bodo
relativno neodvisni od odéitev Banke Slovenije. Se posebej velja omenitieiémente
(Uresntevanje kratkorénih usmeritev denarne politike, 2003, str. 49):

1. obrestne mere v evroobtjw, ki se oblikujejo na podlagi monetarne politik€B;

2. rizicne premije, ki se oblikujejo kot posledica percgpciezelnega in valutnega
tveganja s strani tujih investitorjev in tujih kredtlajalcev;

3. inflacijski pritiski.

Ti elementi bodo najbolj vplivali na oblikovanjesinumentov monetarne politike, torefaga
in obrestnih mer.

Za uspeSen prehod iz ERM2 v EMU je pogoj, da drzdsmaica upoSteva normalne meje
nihanja, predvidene z ERM2, brez hujSih napetostj wadnji dve leti pred pregledom.
Drzavaclanica v tem¢asu zlasti ne sme na lastno pobudo devalviratingegd t€aja svoje
valute glede na evro. Zato sedaiuje, da bo najkrajSe obdobje sodelovanja v mehani
pred ocenjevanjem konvergence, ki bo vodilo hckemu prevzemu evra, trajalo dve leti.

5.4 Makroekonomska tveganja ob vklj&itvi v ERM2

Slovenija se je zelo hitro, le slaba dva mesecanidjucitvi EU, vkljuc¢ila v mehanizem
deviznih t€ajev ERM2 in si s tem odprla mozZnosti za hiter pesw evra, Ze na Zetku leta
2007. Vkljwitev v proces monetarne integracije nasploh in WMERRin EMU kot njeni
konkretni obliki izpostavlja vsako drza¥tanico dol@enim makroekonomskim tveganjem.

Pri makroekonomskih tveganjih mislimo tista tvegari lahko prizadanejo gospodarstvo v
celoti in ki imajo agregatni vpliv, ne vplivajo pe poloZaj posameznega sektorja, regije ali
podjetja. V mislih imamo tista tveganja, ki so ng@mno povezana z integracijo, torej
vkljucitvijo Slovenije v ERM2 in EMU, in so njena nepodna posledica (Lavia 2005, str.

3).
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Tveganja v zvezi z vklgevanjem v monetarno integracijo Slovenije lahkodedimo na
tveganja v zvezi z njeno vkiitvijo v ERM2 in tveganja v zvezi z njeno vkéivijo v EMU.
Obe skupini tveganj sta si o podobni, le da so tveganja v zvezi z wljuijo v EMU
dolgora:nejSa in usodnejSa. ERM2 je le prehodna stopnjaniesni rezim, kjer predaja
monetarne in t&jne politike Se ni dokama. Zato ERM2 v primerjavi z EMU omo&m
¢lanici v&2 manevrskega prostora, kar po eni strani zaradinogi? veje izbire olajSuje
vodenje makroekonomskih politik, po drugi pa gan@wasprotno otezuje, ker zahteva
precizno kombiniranje med ragimi  makroekonomskimi politikami. Napake pri
koordiniranju in kombiniranju makroekonomskih piditv ERM2 imajo lahko resne
posledice, v najslabSem primeru tudi neizpolnjeanpastrichtskih konvergémh kriterijev
iIn nezmoznost vklj¢itve v EMU.

Vsa tveganja, ki jim j&lanica izpostavljena v EMU, so deloma prisotna ez ERM2, po
drugi starni pa so nekatera tveganja sp&uwiiprav za ERM2. Tak primer so tveganja
Spekulativnih napadov kratkafimega kapitala na deviznicgg v ERM2, ki v EMU izginejo,
saj se drzava odpove lastni valuti in tako izgwaij slevizni t&aj. Podobno velja za tveganja
neizpolnitve maastrichtskih konvergerih kriterijev. V tem pogledu je EMU mnogo varnejSe
okolje kot ERM2, saj tveganj, specifia za ERM2, v EMU odpadejo. V EMU res nastopijo
nova tveganja, povezana s prehodom iz nacionalesaj s stali& monetarne politike)
regionalno ekonomijo. Ta tveganja naj bi bila deirgain n&eloma manj nevarna.

Izbira centralnega t@ja v ERM2 je ena najpomembnejSih adliev oziroma morda kar
najpomembnejSa odittev ob vkljwitvi v ta mehanizem. V primeru Slovenije je bil teini
tecaj dolaten na podlagi pogajanj med Slovenijo in ECB. Olpgavie bil ob sami vkljaitvi
Slovenije v ERM2. Predhodna objava bi natnfehko vplivala na zavzemanje odprtih
deviznih pozicij ali druge Spekulativne dejavngsted vkljiEitvijo v ERM2. V na&elu bi
dolocitev vstopnega centralnegacéga v ERM2 morala odsevati ravnotezni realajeob
casu vKkljiitve v ERM2, vendar pa so analitske metode zaddole tega nepopolne, tako da
ravnoteznega realnegacéga in temu ustreznega nominalnega ni néegprecizno dolditi.
Govorimo lahko bolj o pasu, v katerem bi se ta rhoahajati, oziroma o smeri, v kateri bi se
moral teka@i trzni devizni t€aj premakniti,¢e je valuta glede na ravnotezni realniaje
precenjena ali podcenjena (La&yr2005, str. 3).

Centralni téaj, ki bi pomenil precenjeno dod@valuto, bi nakazoval, da se bo trzni devizni
tecaj tolarja v obdobju sodelovanja v ERM2 gibal piei@ pod centralnim t@jem, se pravi,

v smeri depreciacije tolarja ali pa da bo centrédtaj tolarja kmalu treba popraviti navzdol
(devalvacija tolarja). Oboje bi pomenilo tveganjezamega neizpolnjevanja maastrichtskega
konvergednega kriterija glede stabilnosti deviznegaaja. Pravila ERM2 in interpretacija
izpolnjevanja t&ajnega konvergemega Kkriterija sicer niso povsem jasno in e
definirana, tako da ostaja evropskim institucijaeliko prostora za razlago pravil v praksi.
Previsok centralni t&j tolarja bi ekonomsko gledano pomenil manjSo kweknost,
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moznost teZav v tekem raunu pl&ilne bilance, vplival bi na nizjo ekonomsko rast in
zaposlenost, vendar pa tudi na nekaj nizjo inftacij

Centralni téaj, ki bi pomenil podcenjeno dowa valuto, bi nakazoval, da se bo trznide
tolarja v obdobju sodelovanja v ERM2 gibal pretezmd centralnim t@ajem (v smeri
apreciacije tolarja) ali pa da bo centralntaje tolarja kmalu treba popraviti navzgor
(revalvacija tolarja). Oboje bi pomenilo manjSe dgamje moZnega neizpolnjevanja
maastrichtskega konvergarega kriterija glede stabilnosti deviznegataja. Prenizek
centralni téaj tolarja bi ekonomsko gledano prispeval Kjvkonkurertnosti slovenskega
gospodarstva, k izboljSanju telega r&una pl&ilne bilance, vplival bi na visjo zaposlenost,
vendar pa bi vplival tudi na nekaj visjo inflacijo.

Nedefiniranost in netransparentnost pravil ERM2 gredvsem nejasnosti in moznost
diskrecije pri ocenjevanju izponjevanja maastrikagga konvergeimega kriterija glede
stabilnosti deviznegadaja prepréujejo natatinejSo opredelitev tveganj, povezanih z ERM2,
kontrolo nad njimi in odpravo njihovih negativnikaomskih politik.

Glede na to, da za vkijuev v ERM2 niso predpisani posebej d@ai pogoji (kot so
maastrichtski konvergeéni kriteriji predpisani pogoj za prevzem evra), fojkandidatko
natelno sprejeli,ée zaprosi za&lanstvo ince pride do dogovora z ECB glede centralnega
tecaja in pasu nihanja daja okrog centralnega d@a. Pri tem v ERM2 ni bilo moge
vstopiti pred¢lanstvom v EU, pa tudi ne takoj po vkijtvi v EU. Slovenija je leta 2003
sprejela program vstopa v obi evra, v katerem je opredelila, da se nameravionca
leta 2004 vkljeiti v ERM2. To je tudi storila, pravzaprav zelorbitpo vstopu v EU, Ze 28. 6.
2004, v prvi skupini drza¢lanic EU, skupaj z Estonijo in Litvo. Ker je Slovgnv skupini
prvih drzav, ki so se vklgile v ERM2, je tveganje prepozne vkijtve v ERM2 za Slovenijo
odpadlo.

Ze vnaprej se je vedelo, da bo presojanje o priostivkljuitve v ERM2 za novelanice
EU individualno. VKIj&itev v ERM2 dejansko ni bila skupinska, kot je bildjucitev v EU,
temve je posamezna kandidatka morala dokazati svojomgtreh se pogoditi 0 osnovnih
pogojih sodelovanja v ERM2. Tudi pri tempu vkigvanja v ERM2 lahko govorimo o &e
skupinah drzav, o hitrih in nekoliko gasnejSih, préemer Slovenija spada v skupino prvih.

Makroekonomska tveganja ob viijtvi v ERM2 nastanejo zaradi izbire centralnega
deviznega t&aja in pasu dovoljenih nihanj okrog centralnegaiziesga téaja v ERM2 ter
zaradi odlgitve glede hitrosti vkljgitve v ERM2, ki jo je treba gledati tudi v primevjas
konkurergnimi drugimi novimi¢lanicami EU. Glede na to, da se je Slovenija z&ljpiiila
ERM2 in s tem Ze sprejela omenjene téhaiin strateSke odédve, bi se utegnilo zdeti, da je
ex-post razprava o makroekonomskih tveganjin oluvityi v ERM2 za Slovenijo man;
relevantna. Vendar pa nam analiza makroekonomskiganj ob vkljditvi v ERM2 tudi za
Slovenijo pokaze, kakSne izbire so bile ob vkl v ERM2 na razpolago, kaksSne so bile
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njihove ekonomske posledice (makroekonomska tveagakj jih alternativne reSitve
prinasajo), in omogta presojo, ali so bile izbrane najboljSe resitve.

Ugotavljamo, da je slovenska strategija hitre Witpe v ERM2, ¢im krajSega bivanja v
ERM2 in¢im hitrejSega prevzema evra konsistentna in utemal{Lavrd, 2005, str. 7).

6 SKLEP

Z vkljugitvijo v evropsko monetarno unijo bo Slovenija ibja svojo monetarno suverenost
in jo prenesla v roke nadnacionalne evropske mometablasti. Sodelovala bo v deljeni
skupni monetarni suverenosti evroohfjao in hkrati izgubila samostojno monetarno in
deviznotéajno politiko, sodelovala pa bo v skupni monetamrdeviznotéajni politiki.

Kot ¢lanica EU bo Slovenija postala integralni del vegilk evropskega notranjega trga.
Slovenskemu gospodarstvu to prinaSa nove, bistwrngane pravice in obveznosti ter
odpira povsem nove priloznosti pa tudi nova tvegad vkljwitvijo v EU bo slovensko
gospodarstvo izgubilo zt#nosti nacionalnega gospodarstva, v katerem iniawdr v rokah
vse ekonomske politike, in bo dobilo Ziaosti regionalnega gospodarstva, za katero je
zn&ilno, da se vsaj nekatere ekonomske politike prgoesa skupni nivo, druge pa dobijo
specifiéen regionalni znéa;.

Sodelovanje in vkljgitev v EMU, s prevzemom evra kot skupne valute,zBoSlovenijo
obveznost, ki izhaja iz njenegdanstva v EU. VpraSanje geakovanih stroskov in koristi
prevzema skupne valute se zaradi tega pokaze wathiugci, ne kot kriterij za odlganje, p&

pa le kot analitini okvir, ki naj Sloveniji olajSa potrebne prilagbe v pripravah za vstop v
obmaje evra. Dosedanje teor&ie in empiréne analize nakazujejo, naj Slovenija ne bi imela
posebnih problemov glede vkfjevanja v evropsko monetarno unijo, saj naj ne ka bi
izpostavljena posebnim asimétim Sokom, hkrati pa glede na teorijo optimalneglutnega
podraija po svojih strukturnih lastnostih izpolnjuje nek@ predpostavke za vkigev v
monetarno integracijo. Pri tem je Se posebej ponmamingotovitev, da sta nominalna in
realna konvergenca v Sloveniji relativno usklajeni,da se na poti v EMU ne ustvarjajo
dodatna makroekonomska neravnotezja. Za prevzema &a potrebno izpolniti pet
maastrichtskih kriterijev, kjer je Slovenija nekali oddaljena samo od izpolnitve enega in
sicer inflacijskega.

Slovenija je trenutno v obdobju delovanjacamega mehanizma ERM2, kjer je
ekonomskopolitina funkcija spremenjena. Dékna je z jasnimi numenimi pravili. Ce za
ciljino funkcijo doslej ni bilo jasno niti to, aliaj vsebuje »klagne« spremenljivke rasti,
inflacije, zaposlenosti ter socialno Se sprejeraljiporazdelitve dohodkov, po prikdjiivi
mehanizmu ERM2 ekonomskopaiitia ciljna funkcija obsega jasno definirane sprejnde
deficita, inflacije, dolgordne obrestne mere in dolga, z nedvoumno @&miomi ciljnimi
vrednostmi.
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Ta mehanizem zahteva ohranjanjéajee dinamike na intervaly 15 % okrog centralne
paritete brez samoininciativnih devalvacij. Glaeilj monetarne politike Slovenije je, v dobi
¢lanstva v ERM2, poleg nizke inflacije, Se stabilndeviznega téaja tolarja proti evru. To
pomeni, da mora Slovenija dasu trajanja ERM2 izpolniti kar dva pomembna ekoskan
cilia, v dosego katerih morajo biti usmerjene pr@e ekonomske politike in vsi akterji v
gospodarstvu. Ker se gospodarske strukture, dev&iji in monetarni rezimi ter ze
dosezene stopnje nominalne in realne konvergerzav doristopnic méno razlikujejo, ni
mogaze oblikovati in priporeiti ene same poti do ERM2 in prevzema evra.

Slovenija bo 1. 1. 2007 prevzela evro, kar je ucagotrdila slovenska vlada. S tem bo
izgubila moznost vodenja samostojne monetarneilpalivvklju¢ena bo v skupno evropsko
monetarno politiko, tako da bo slovenska centrakuaka sodelovala pri odlanju v ESCB in

s tem pri doldanju skupne monetarne politike za celotno evroatpendSkupna monetarna
politika se bo doleala glede na potrebe celotnega evroofjmone pa glede na speciie
potrebe posamezne drzave in bo tako lahko odstopailad specifinih potreb Slovenije.

Za Slovenijo je jasno, da pridruzitev prinaSa Korisaj je obmgje EU in preostalih drzav

kandidatk obmge, kjer ustvarimo skoraj ves izvoz. Slovenija sirmprizadevati za stabilno
denarno politiko, ki predvsem z ustvarjanjem stabhilmakroekonomskih razmer odpira
moznosti za dolgokmo vzdrzno gospodarsko rast. Za drzavo, ki segulia monetarne

suverenosti zdi prevelik narodnogospodarski stro$ekbolje, da se v denarno unijo ne
vKkljugi.

Za Slovenijo je izguba lastne kratkotrajne denaunerenosti nebatedogodek. Nas denarni
prostor je bil ze v preteklosti prev@od vplivom mednarodnih kapitalskih tokov, takojda
imela Banka Slovenije velike tezave pri steriliziatéh tokov in posledino pri poskusih
vodenja samostojne denarne politike. Priktey nizkoinflatornemu denarnemu obéno
brez t€ajnih negotovosti je z ekonomskega vidika eksistamuja naSega gospodarstva.
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