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1 UvOD

S 1. majem 2004 se je za Slovenij@éela pisati nova zgodovina. Skupaj z devetimi drhava
Srednje in Vzhodne Evrope je postala polnopratlzmica Evropske unije (EU) ter se v
pogajanjih zavezala Se k prevzemu evra. Ndawrice, za razliko od Velike Britanije in Danske,
nimajo moznosti izbire (t.i. opt — out) in morajo golaienemc¢asu nacionalne valute zamenjati
za enotno evropsko.

Uvedba evra je torej obvezna, datum zamenjave vadutje individualen in odvisen od
posameznetlanice, vendar je uvedba evra dejansko mozna Selelyeznem dvoletnem
sodelovanju v mehanizmu devizniltagev (ERM 2), v katerem se deviznc#g giblje znotraj
dovoljenih meja £15% okrog centralneg&a@. Poleg sodelovanja v ERM 2 mordjanice
izpolnjevati Se druge ekonomske kriterije (t.i. staghtske kriterije) saj je uspesno delovanje
monetarne unije pogojeno predvsem z usklajenimnekwskimi politikami in konvergenco med
drzavamiclanicami.

Maastrichtski kriteriji predstavljajo torej formalpogoj za prevzem evra in kazejo stanje
nominalne konvergence. Gre za pet natan dol@enih pogojev v zvezi z inflacijo,
prora&unskim primanjkljajem, viSino javnhega dolga, dolgmimi nominalnimi obrestnimi
merami ter stabilnostjo deviznegacda@, torejclanstvom v ERM 2. Poglavitni namen je
dolccitev, kdaj so glede na dosezeno stopnjo konvergdrizere pripravljene na vstop v EMU.
Realna konvergenca je razdeljena na dohodkovndruktarno. Dohodkovna konvergenca se
nanasa na BDP na prebivalca, strukturna pa zajefoamo institucionalnega okvira, v katerem
posluje gospodarstv@ eprav se v dokumentih Ekonomske in monetarne (BEiU) omenja
potreba po ekonomski in socialni koheziji, ki naptasoma odpravila razlike med drzavami, pa
se realna konvergenca nikjer neposredno ne omenjkriterij za vstop v monetarno unijo. To
pomeni, da realna konvergenca ni formalni pogojstap v EMU.

VKljucitev slovenskega tolarja v ERM 2 konec junija 2@@ddstavlja pomemben korak na poti
do prevzema evra. Danski, ki je edina od drzavgjsterice EU, ki je Se vkljiena v ERM 2, sta
se skupaj s Slovenijo pridruzile Se Litva in EsfanCentralni t&aj v primeru Slovenije znaSa
239,64 SIT za 1 EUR. V dvoletnem obveznem bivangvenskega tolarja v ERM 2 bosta
morali tako Vlada RS kot tudi Banka Slovenije (B®Yiti usklajene ekonomske politikée zeli
Slovenijacim prej (torej s 1.1.2007) uvesti evro.

Na poti do cilja nagaka precej tveganj, ki pa so z ustrezno fiskalmodthodkovno politiko
obvladljiva. Zaradi priblizevanja slovenskih nonimh obrestninh mer evropskim, bo delovanje
monetarne politike ¥asu bivanja v ERM 2 omejeno ter osredetmo predvsem na stabilizacijo
deviznega té&aja okoli centralnega d&aja. Inflacijske pritiske bo zato morala krotitiegvsem
Vlada z ustrezno restriktivno fiskalno politiko. @amsko delo je zato namenjeno analiziranju
priloznosti in nevarnosti, ki jih prinasa uvedbavaoralute, predvsem pa boljSemu spoznanju
obdobja sodelovanja Slovenije v ERM 2. V téasu bo morala Slovenija znizati inflacijo na
dovoljeno raven ter ohraniti stabilen deviznédetolarja. Osnovni namen je torej prikazati
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kriterije, ki jih Se ne izpolnjujemo ter ukrepe zghovo izpolnitev. Tudi z vidika ekonomije kot
vede je ta problematika aktualna in nadvse zaninka@ame je Se dodatno vzpodbudilo pri izbiri
te tematike.

Diplomsko delo je sestavljeno iz dvanajst poglaMj.drugem poglavju opisujem temeljne
dogodke, povezane z uvedbo evra v sedanjih drzavah obmdja, tretje pa je namenjeno
prikazu pogojev za vstop drzav v EMU. Nato prikamajrazloge za uvedbo evra v Sloveniji,
tudi s teorijo optimalnega valutnega ohfjao V petem poglavju podrobneje predstavim osnovne
zn&ilnosti mehanizma menjalnih dgjev ERM 2, v Sestem poglavju pa drzailanice tega
sistema, ki jih tudi primerjam. Sedmo poglavje name podrobnejSi predstavitvi pojma
centralnega t&ja ter pravilni izbiri vstopnega daja v ERM 2 z vidika Slovenije. Zaradi
tveganja Spekulativnega napada na valuto je bidjge t€aj, po katerem bomo tolarje zamenjali
za evre,¢im blizje vstopnemu. Trajno daleni centralni t&aj ne sme biti precenjen ali
podcenjen in mora odrazati dolgond ravnotezni realni t&j. Zato bo potrebna pravilna
kombinacija ekonomskih politik, ki bo morebitne gakspesno nevtralizirala. Tovrstna tveganja
navajam v osmem poglavju. Slovenija izpolnjuje ekoske pogojeclanstva v EMU, ne
izpolnjuje pa Se vseh konverganih kriterijev, kar je podrobneje prikazano v deratpoglavju.
Evropska komisija in ECB sta oktobra 2004 pripiakibnvergedno por@ilo, s katerim
ocenjujeta drzave EU z odstopanjem glede izpolmgvaahtevanih meril. V desetem poglavju
prikazujem glavne ugotovitve iz tega pdita, zopet pa se osreddwn na ugotovitve za
Slovenijo. Preden bo evro zares postatipla sredstvo v Sloveniji bo potrebno izvesti Setor
ukrepov, kot je na primer dvojno ozewanje cen. O tem piSem v enajstem poglavju. Na&kon
podajam Se sklep in spisek uporabljene literatunarov, za jasnejSi prikaz diplomskega dela pa
Se tabelarno prilogo.

2 Uvedba nove valute — evra v sedanjih drzavah evrdomocdja

Za sam nastanek Ekonomske in monetarne unije (Ef@pbmembna Maastrichtska pogodba,
znana tudi kot Pogodba o Evropski uniji, ki je lpladpisana 7.2.1992, v veljavo pa je stopila z
novembrom 1993. Ta pogodba postavlja oblikovanjeUEkbt formalni cilj, v njej pa so
doloceni konvergedni (maastrichtski)kriteriji, ki jih je potrebno izpolniti, da lahkarzava
¢lanica sodeluje v EMU ter vsebuje Se dble o uresrievanju EMU v treh zaporednih stopnjah
v skladu z natatmim ¢asovnim n&rtom. V Madridu je bilo 16.12.1995 potrjeno, dalsenova
skupna evropska valuta imenovala evro ter bo nadblmezraz ECU. Standardna kratica za
evro je EUR, gratini simbol pa € (Razvoj EMU, 2005).

16 - 17. junija 1997 so v Amsterdamu sprefelikt stabilnosti in rasti katerega namen je
zagotoviti disciplino drzaxlanic pri upravljanju javnih financ. Drzawanice so se zavezale, da
bodo spostovale srednjeéro cilj glede prorduna, t.j. izravnan protan ali pa proréunski

presezek. Vzpostavljen je bil tudi nov mehanizemizieh tetajev ERM 2, katerega namen je



zagotoviti stabilnost med evrom in valutami drzay, ki $e nimajo evra 3.5.1998 je bila v
Bruslju sprejeta odlitev, da je enajst drzavizpolnilo zahtevane pogoje za uvedbo evra
1.1.1999. Evropska centralna banka je bila ustgmoal1.6.1998, 31.12.1998 pa so bili deloi
tecaji za zamenjavo valut drza¥anic EU, ki so uvedle evro. Z evrom so biléag nepreklicno
doloceni in so se uporabili za vse pré&wae iz nacionalnih valut v evro. Evro je nadomdsGiU

v razmerju 1:1.

Evro je bil torej leta 1999 uveden le kot knjizr@rdr. Obdobje od Zatka leta 1999 do konca
decembra 2001 je predstavljgdoehodno obdobjev katerem je potekal postopen prehod na evro
za celotno gospodarstvo v evro ohifuo Glede uporabe evra v tem obdobju je veljaldela
»brez prepovedi, brez prisile«, kar pomeni, daes@lonomski subjekti v prehodnem obdobju
svobodno odleali o uporabi evra. Na fingnih trgih se je evro ptel uporabljati, pa tudi nov
javni dolg v drzavah evro obmja se je glasil na evro. Po triletnem prehodnemobhdso bili
1.1.2002 uvedeni evro bankovci in kovanci, ki setppoma zamenjali nacionalne valute drzav
¢lanic, ki so prevzele evro. Evro obtiiw se je z letom 2001 pridruzila Sedja in tako postala
dvanajsta drzavdanica.

Z letom 2002 so bili torej uvedeni evro bankovci kavanci, ki so postopoma zamenjali
nacionalne valutélanic, ki so uvedle evro. Kljub temu pa so imeleionalne valute Se nekaj
¢asa status zakonitega §laega sredstva in je bilo z njimi mozno @daati Se do 28.2.2002.
Temu obdobju pravimoéas»dvojnega obtokasaj je bilo mogde platevati tako z nacionalnimi
valutami kot tudi z evrom. Obdobje dvojnega obtgk#&ajalo dva meseca, v nekaterih drzavah
je bilo tudi krajSe, odvisno od odlitve posamezne drzavganice evro obm@a in glede na
njihove nacionalne scenarije za zamenjavo dengtovine. Dom& gotovino se je postopoma
umikalo iz obtoka in po preteku dvojnega obtokasjeeh drzavah v obtoku le evro gotovina
zakonito pldilno sredstvo. V obdobju dvojnega obtoka so lah&sgmezniki v evro obndqu pri
bankah zamenjali domda bankovce za evre brez stroSkov in v nekateriav@iz tudi po preteku
tega obdobja (v nekaterih drzavah do konca jun@822 v nekaterih pa do konca decembra
2002), vendar so banke ponekod zarmvale stroSke. Od 1.3.2002 dalje pa je evro edino
zakonito pl&ilno sredstvo v drzavah evro obty@. Stare nacionalne valute, ki nisa\&konito
placilno sredstvo, je moge zamenjati le Se pri nacionalnih centralnih bankgér so bile
izdane (najmanj deset let ali nedi#a ¢as po preteku obdobja dvojnega obtoka za bankaece,
kovance pa najmanj dve leti) brez stroSkov. Do 2D@31 je bilo mogée bankovce drugih drzav
evro obmdja tudi brezplano zamenjati pri centralnih bankah drzav evro ofjengnpr. pri
avstrijski centralni banki tudi DEM, ITL, itd.). Bgled rokov za zamenjavo starih bankovcev in
kovancev pri nacionalnih centralnih bankah evro ofjaje podan tudi v Prilogi 1. Uvedba evra
je v teh drzavah potekala uspesno. Natisnjeniligevie¢ kot 15 mrd evro bankovcev in okoli 52
mrd evro kovancev.

1 ERM 2 je z letom 1999 nadomestil ERM 1, ki je @t od leta 1979, ko je bil ustanovljen EMS (E\skip
monetarni sistem). EMS je temeljil na enotni eviopsluti ECU (European currency unit), ki je preadjala
koSarico valut¢lanic EMS v skladu z njihovim gospodarskim pomentan mehanizmu deviznih dajev ERM
(Exchange Rate Mechanism), kjer je ECU predstadgdovno vrednostno valuto pri déémju te&ajnih razmerij
znotraj EMS (De Grauwe, 1997, str. 88).

2 Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Irska, ItaljjLuksemburg, Netija, Nizozemska, Portugalska in Spanija.
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Najkasneje do 31.12.2001 so bili vsi banratuni podjetij ali posameznikov avtomatsko
preusmerjeni na evro. Sklicevanje na enoto naanenaélute v doltbah, pogodbah, pidnih
instrumentih (razen bankovcev in kovancev) in dnugktih s pravnim &inkom, ki so bili v
veljavi na dan 31.12.2001, se smatra kot sklicevarg evro v skladu s fiksnim menjalnim
razmerjem. Tako je v obtoku glede na vrednost sedaricnih evro bankovcev in osem
razlicnih kovancev. Bankovci so v vseh drzavah evro afmenaki, medtem ko je sprednja,
Stevikna stran kovancev ista v vseh 12 drzavah, zadrga gtmotivom pa se razlikuje glede na
posamezno drzavo. Ne glede na to, kateri motivajeadnji strani kovanca, se kovance lahko
uporablja v katerikoli drzavi evro obrja.

1.5.2004 je sledila naj¢@ Siritev EU, saj se je pridruzilo kar deset dr&rednje in Vzhodne
Evrope, med njimi tudi SlovenijaV skladu z evropskimi predpisi te drzave nisodigeevra
hkrati s pristopom k EU, ampak ga bodo uvetde nekaj let, ko bodo izpolnile zahtevane
pogoje za uvedbo evra. Z 28.6.2004 so se sloveoiski estonska krona in litovski litas vkijli

v mehanizem deviznih tajev ERM 2, s tem pa so te drzave storile pomenmimak k
prevzemu evra. Dotdi so se centralni t&ji, okoli katerega se lahko trznictgi teh valut
gibljejo 15% v vsako smer (Razvoj EMU, 2005).

2.1 Maastrichtski sporazum

EMU predstavlja zadnjo fazo ekonomske integracijgl:. Maastrichtski sporazum d¢by da
naj se EMU oblikuje preko treh faz (Harris, 1999, 84):

1. Fazaje trajala od julija 1990 do decembra 1998redvidevala je popolno liberalizacijo
kapitalskih tokov in tesnejSe sodelovanje ekonomgalitik medc¢lanicami EU, hkrati
pa so moraleclanice sprejeti ustrezne ukrepe, ki zahtevajo rapnav skladu s
prepovedjo financiranja javnega sektorja s straentr@alne banke ter prepovedjo
privilegiranega dostopa javnega sektorja do féméminstitucij.

2. Faza je trajala od januarja 1994 do konca leta 1998tej fazi so si drzavelanice
morale prizadevati za izpolnitev konvergeiin kriterijev in zagotoviti neodvisnost
centralnih bank. Ustanovijo Se EMI (European Mongetastitute) kot predhodnika ECB,
katerega naloga je bila okrepitev sodelovanja nmeazdiomalnimi centralnimi bankami in
koordinacija monetarnih politik drzaglanic ter izpeljava potrebnih priprav za uvedbo
nove skupne valute.

3. Faza se je ptiela s 1. januarjem 19992 uvedbo nove skupne valute ter s prenosom
pristojnosti glede vodenja monetarne politike neosistem (ECB in nacionalne centralne
banke drzav evro obnim@). Delovati je z&ela nova centralna banka — ECB, ki je bila
sicer ustanovljena Ze junija 1998, ter je prevzeloge EMI. Po preverjanju
izpolnjevanja zahtevanih konvergerih kriterijev za uvedbo evra, je bila sprejeta
odlacitev, kateretlanice EU bodo sodelovale v tretji fazi EMU.E¢Bg njihovih valut so

% Poleg Slovenije so se EU pridruzile eska, Poljska, Slovaska, MadZarska, Litva, Latvijistonija, Malta in
Ciper.
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bili nepreklicno doldeni, evro pa je bil v tej fazi uveden kot knjizrardar. Z letom 2002
pa je bila uvedena evro gotovina.

Prehod iz prve v drugo fazo je bil za drzadanice ES avtomaten (avtomatino so postale
¢lanice EU), v tretjo fazo pa so drzave preSle lemlnjevanjem predpisanih konvergerh
kriterijev.

3 Pogoji za vstop v EMU

Eden od ciljewtlanstva v EU je popolna integraci§ganic v enoten evropski denarni prostor,
zakljwek te integracije pa pomeni prevzem evra. Pripraage uvedbo evra pomenijo
izen&evanje gospodarskih pogojev in zivljenjskega stedwlaer trajno vzdrzevanje javno
financne stabilnosti. Pred prevzemom evra so drzave aaeek vzdrzevanju denarne in lao
bilanéne stabilnosti, poleg tega morajo uspesno izpomaastrichtske konvergéme kriterije
(Slovenija in Evropska unija — o pogajanijih in opjth posledicah, 2003, str. 63).

Ucinkovito izvajanje EMU pomeni v ekonomskem smiskrepljeno koordinacijo ekonomskih
politik preko multilateralnega nadzora in zaveztanic EU k izogibanju ¢ezmernim
javnofinartnim primanjkljajem. Za monetarno politiko oblikoyanEMU pomeni, da velja za
drzave evro obmga skupna monetarna politika, ki jo vodi evro amt tega pa sestavljajo
nacionalne centralne banke drzav, ki so prevzele, @v ECB (glej Prilogo 2).

3.1 Maastrichtski kriteriji

Namen teh konvergénih kriterijev je ugotovitev, kdaj so glede na domeo stopnjo
konvergence drzave kandidatke sploh pripravijenevstap v EMU. S tem naj bi dosegli

stabilnost evropske valute in manjSe teZzave drawadr odrekanja lastni denarni incani
politiki (Hribar, 2000, str. 5).

Maastrichtske kriterije lahko razdelimo v dve skipmonetarne in fiskalne (Harris, 1999, str.
85). Fiskalna kriterija sta naslednja:
— javni dolg ne sme presegati 60% BDP drzakamice, razerte se to razmerje zadostno
zmanjSuje in z zadovoljivo hitrostjo dosega reférenvrednost;
— prora&unski primanijkljaj ne sme biti ¥g od 3% BDP, razere je to razmerje znatno in
neprestano upadalo ter doseglo raven blizu refagenrednosti.

Monetarni kriteriji pa dol®ajo, da:

— inflacija ne sme presegati zacvkot 1,5 odstotne tde povpreja drzavclanic EU z
najnizjo stopnjo inflacije v referénem obdobju (upoSteva se dvanajstriesgovpreje
letnih stopenj harmoniziranega indeksa cen Zivdjkihj potrebé&in - HICP);

— dolgorane obrestne mere ne smejo presegati pdjgptech drzawlanic EU z najnizjo
stopnjo inflacije za u& kot 2 odstotni t&ki (upoSteva se donos desetletnih drzavnih



obveznic ali primerljivih vrednostnih papirjev, ujevaje razlike v definicijah
posameznih drzav);

— stabilnost deviznega daja se obravnava glede na dvoletno sodelovanjaevalzave
¢lanice EU v ERM, z gibanjem daja znotraj normalnih mej nihanja (x15%) in brez
devalvacije lastne valute.

Ocenjevanje stabilnosti deviznegatam v razmerju do evra se bo, kakor v preteklosti,
osredotdilo na preditev, ali je devizni téaj blizu centralnemu t@ju, upostevali pa se bodo tudi
dejavniki, ki so morda privedli do revalvacije. ¥m pogledu Sirina razpona nihanjéa@ ne
prejudicira ocene merila stabilnosti devizneg&j@ Odstopanje trznegacéga od centralnega
se obravnava s preverjanjem stopnje odstopatggatglede na evro, z uporabo kazalcev, kot so
kratkoraine razlike v obrestnih merah v primerjavi z evranatjem in njihov razvoj, ter s
preltitvijo pomembnosti posegov na deviznem trgu (Uradtadie Sveta Evropske centralne
banke o vpraSanjih devizneg&ag drzav pristopnic, 2003, str. 7).

Konvergerdni kriteriji in izpolnjevanje le-teh se za posamezirzavo izréaunavajo mesao,
ECB in Komisija pa vsaki dve leti pripravita vsageoje por@ilo o izpolnjevanju kriterijev za
uvedbo evra v drzavah z odstopanjem (derogacijgiindN ocena je predloZzena v posvet
Evropskemu parlamentu in voditeljem drzav ali viddav ¢lanic EU, na podlagi pozitivhe
ocene pa se lahko posamezna drzava pridruzi evro@b. 1zmed EU15 le Velika Britanija,
Danska in Svedska niso prevzele evra. Velika Bijadn Danska imata poseben poloZaj, saj sta
v postopku pogajanj dosegli, da se sami ¢&thp ali Zelita uvesti evro po izpolnitvi
konvergekinih kriterijev. Imata t.i. »opt-out« pravico, kaomeni, da jima ni potrebno uvesti
evra, tudice izpolnjujeta zahtevane konvergae kriterije. Danci so na referendumu leta 2000
glasovali proti uvedbi evra. Za vse ostale drzéeeice EU pa velja, da morajo uvesti ews,
izpolnjujejo zahtevane pogoje, to pa velja tudinowe ¢lanice EU (Ekonomska in monetarna
unija, 2005).

3.2 Kritike maastrichtskih kriterijev

Kriteriji konvergence so bile pogosto delezni kiitpovezanih z njihovo ekonomsko vsebino in
stabilnostjo skupne valute. Poleg tega imdgmice tezave z izpolnjevanjem teh pogojev, zlasti
pri fiskalnih kriterijih, ceprav je treba pri tem poudariti, da se d@pudoladeno odstopanje od
predpisanih referémih vrednosti, in sicee obstaja trend priblizevanja tem vrednostim. Kljub
kritikam so kriteriji konvergence zelo pomembni abstoj EMU. Ce bi prihajalo do velikih
razlik med drzavamiclanicami, bi nekatere pridobivale nacwa drugih, npr. razlike v
inflacijskih stopnjah povzmojo znizanje konkuretnosti za drzave z viSjo stopnjo inflacije
(Hribar, 2000, str. 6).

Pravila za vkljgitev v EMU so za noveélanice enaka, kot so veljala za sedatgmice EMU-ja.
V zadnjem ¢asu pa so se v akademskih krogih pojavili pozivispremembi predvsem
inflacijskega kriterija, da bi ga prilagodili novimazmeram, tako da bi tranzicijskim drzavam
uposStevali speciéno dinamiko cen(t.i. Balassa-Samuelsonovcinek) EU to zavréda z
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utemeljitvijo, da se to Ze upoSteva pri inflacijgkériteriju, ko lahko stopnja inflacije preseze
povpr&je drzav EU z najnizjimi inflacijskimi stopnjami 235 odstotne tike (Lavra, 2002, str.
10).

V zadnjem¢asu pa se pojavljajo Stevilni predlogi, ki se naja$a reforme Pakta stabilnosti in
rasti, in sicer, da omejitev prawanskega primanijkljaja na le 3 % BDP ni primernaedal na
predloge, naj bi se pred uvedbo postopka ob préitergrimanjkljaja upostevalo tudi stanje
javnega dolga. Kljub temu bo do nadaljnega mejaoljenega proréunskega primanijkljaja
ostala nespremenjena. Obstaja pa moznost, dadrairzz nizkim javnim dolgom dovolili ¢e
casa za znizanje primanijkljaja kot zdaj. Tej moznasibolj nasprotuje Italija, ki ima dale
najvetji javni dolg. Slovenski ekonomisti zagovarjajo aghe Pakta stabilnosti in rasti. Po
njihovem mnenju naj bi bila logna teznja, da se pred sankcioniranjem @anakega
primanjkljaja uposteva tudi stanje javnhega dolgandar kakrSnekoli ze bodo reforme pa je
pomembno, da drzave ta pravila zares upoStevajdyi ssicer lahko ogrozile stabilnost evra
(Glavi¢, 2005, str. 22).

3.3  Proces vklj@evanja v EMU

Ko so v EU uvajali evro je bila strategija EU gladdjucevanja kandidatk v EMU pravzaprav Se
zelo neopredeljena. Celodssna vkljditev drzav kandidatk v EU in EMU ni bila izkijena,
Ceprav je Evropska komisija vedela, da tak razvajadikov ni niti verjeten niti pripokdjiv.
Evropska komisija in ECB sta opredelili in oblikdivevoja staliga, na katerih sloni predvidena
dinamika vklji@tevanja drzav kandidatk v EMU, ta proces pa je rgadena tri Ia&ene faze
(Lavras, 2002, str. 8):

1. Predpristopna faza
Prva faza traja vse do vstopa kandidatk v EU. [Nattgnji imajo kandidatke proste roke
glede izbire svojih deviznatajnih ureditev ter polno monetarno suverenost, jogoa
sprejeti ves pravni red s podif@a EMU (njihove centralne banke morajo postati
popolnoma neodvisne, liberalizirati morajo mednamdokove kapitala, prepovedati
direktno financiranje drzave s strani centralnekieaim onemoggiti priviligiran polozaj
drzave v razmerju do fin&nih institucij).

2. Pristopna faza
Ta faza vklj@¢evanja v EMU se zme z vstopom drzav v EU in kéa z njihovim
¢lanstvom v EMU. V tej fazi drzave izgubijo pomembeel (ne pa Se vse) monetarne
suverenosti. Slovenija se trenutno nahaja v tegidiari, zato jo bom v nadaljevanju Se
podrobneje obravnavala.

3. Evro faza
Tretja faza nastopi, ko drzave kandidatke izpoluge predpisane pogoje za vkifgv v
EMU, sprejmejo evro in se odpovedo svojim naciomalmalutam. Noveilanice EMU
imajo enake pravice in dolznosti glede vodenja skupvropske monetarne politike kot
katerekoli druge dosedanj&anice EMU-ja.



Povrnimo se na drugo fazo, v kateri se kandidatkestop v EMU Ze delno odpovedo lastni
denarni politiki. Prevelika tajna nihanja ali neustrezna raven deviznedsmjde velja za
nekonsistentno s pravili delovanja skupnega trga, K lahko Skodila drugingélanicam EU.
Ureditev deviznih téajev drzav kandidatk postane zadeva skupnega pomm@naU. Nove
¢lanice EU morajo sprejemati cille EMU, z drugimiskdami, nimajo moznosti, da bi se
odpovedale vkljgevanju v monetarno unijo (kot npr. Velika Britanija Danska, ki sta si
izbojevali pravico nesodelovanja v EMU, medtem ke pri Svedski za drugan primer, saj se
ta drzava ni pridruzila v t@jni mehanizem ERM, tako da ni izpolnila konvergeega kriterija
glede stabilnosti deviznegactga). Ceprav je za novélanice vstop v EMU del paketa, pa te
drzave niti ne izrazajo pomislekov glede vkBuanja v to integracijo in si ¥moma zelijo
cimprejSnjega vstopa v evro obtje. Nekatere drzave, med njimi tudi Slovenija, s@edo
zelele hkrati vstopiti v EU in EMU, vendar pa jalgke EU pri tem jasno, da takSen vstop
zaradi ekonomskih (normalno delovanje trznega gdegstva) in administrativnih razlogov (vsaj
dveletno sodelovanjéianice EU v ERM 2) ni mozén

4  Prednosti in slabosti prevzema evra

Poglavitni razlog vkljgevanja Slovenije v EMU je ta, da je slovensko gdspstvo mono
vkljué¢eno v evropske trge. Glede na evropske integracgsicese in majhnost slovenskega trga
je vklju¢evanje v EMU neizogibno, poleg tega bodo drzavenzte integracije potisnjene v
osamitev in gospodarsko nazadovanje (L&vi898, str. 42).

Koristi od denarne unije z nekim podj@mn so tem vge, ¢im bolj je drzava prek trgovine
povezana s tem podfjem, s povéano trgovino z drzavami EMU pa se stroski denamige u
zmanjsujejo. Stroski se kazejo v posledicah izgubénosti vodenja denarne politike in politike
deviznega t&aja. LLinkovitost politike deviznega taja se z odprtostjo gospodarstva zmanjsuje,
zmanjSujejo pa se tudi stroski dejstva, da drzavanore voditi politike deviznegadaja in
denarne politike. Vkljtitev v EMU bolj koristi majhnim drzavam, saj so &el bolj odprte za
mednarodno menjavo. Koristi ob vstopu v denarngousw tako vé&je od stroSkov (Ribnikar,
1999, str. 99). Prednosti in slabosti uvedbe ewraas Slovenijo in ostale drzave kandidatke za
vstop v EMU podobne tistim, ki Ze veljajo &danice evro obmga.

4.1 Koristi uvedbe evra v Sloveniji

Glavne razloge za vkljgvanje v skupno valutno obwje lahko razdelimo na poldne,
mikroekonomske in makroekonomske (Delakorda, 260338). Politéni razlogi se nanasajo na
spremembo denarne ureditve in poseganja na {edralrzavne suverenosti, med
najpomembnejSimi mikroekonomskimi razlogi vkigvanja v evro obmige pa so prihranki
zaradi zmanjSanja transakcijskih stroSkov, odpreganja spremembe deviznegéaja ter

* Med pogajanji z EU je Slovenija predlagala izjerkbbi ji omogaiila preskaiti ERM 2 in odpreti moZnost
zgodnjega vkljgevanja v EMU, morda celo &asnega vstopa v EU in EMU. Predlagala je, da bilejanska
stabilnost deviznega deja Ze v obdobju pred vstopom v EU Stela kot izjgelanje maastrichtskega kriterija o
stabilnosti deviznegadaja. EU je na to pobudo odgovorila negativno, kemitv skladu s pravnim redom EMU-ja.
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poveane transparentnosti cen. Makroekonomski razlogies@zani z izpolnjevanjem kriterijev
optimalnega valutnega obja.

Nove ¢lanice EU, ki bodo med prvimi uvedle evro, bodoedeke veéjega ugleda v &h trznih
udelezencev, kar povziovecje trzne priloznosti za podjetja, znizevanje stmsSkinanciranja
podjetij in ve&je priloznosti za tuje neposredne investicije. ks S prevzemom evra izZni
tveganje napada na valuto. Vse skupaj popepriloznosti za dodatno gospodarsko rast (Vidic,
2003, str. 8).

Dodatni argument v prid vkljitvi novih ¢lanic EU v evro obmge izvira iz dejstva, da so se
morale Ze med pogajanji z EU skoraj popolnoma ddprednarodnim tokovom kapitala. Pred
vstopom v evro obmige bodo Se posebej izpostavljene potencialno diigtedjocim tokovom
kratkorainega (Spekulativhega) kapitala, hkrati pa ne batgle@ mehanizmov zé&ge pred njimi

in financne podpore, kot jo imajo na voliganice EMU. Slanstvom v evro obnigu pa njihove
valute in devizni t&aji ne bodo vé& mogli biti predmet vréega kapitala in v primeru resnejSih
motenj bodo lahko tainale na pl&lnobilanéno podporo ECB (Lavea 2002, str. 11). Na koncu
lahko omenimo Se nekatere pdilite oz. prestizne argumente v prid zgodnji Witji drzav v
EMU, saj gre lahko za dadeno rivalstvo, s ciljem biti v skupini tistin drzaki bodo kot prve
prevzele evro.

4.2  Stroski uvedbe evra v Sloveniji

StroSki prevzema evra se kazejo predvsem v izgolitike deviznega t&aja, nacionalne valute
in s tem denarne avtonomije ter v nezadostni kakunosti slovenskega gospodarstva. Izguba
deviznoteéajne politike kot instrumenta pgl#nobilancnega primanjkljaja je glavni stroSek
prikljucitve Slovenije k EMU. Prilagajanje neravnovesjemlatilni bilanci bo tako mozno le Se

z uporabo alternativnin mehanizmov, predvsem sitekostjo pl& in mobilnostjo delovne sile.
Ce alternativni mehanizmi ne delujejo, lahko v refjSem primeru pride do upadanja BDP in
poveanja brezposelnosti.

Glede na kratko zgodovino tolarja bo izguba nadimmaalute za Slovenijo nekoliko bake
Izguba denarne avtonomije ni nujno negativna posedlastice se drzava vklguje v SirSe
denarno obmfe s stabilnejSo valuto. Avtonomna denarna politikamreé lahko pomeni
moznost vodenja slabSe denarne politike in v teémgnu ne gre nujno za izgubo.

Za konkureini polozaj Slovenije nasproti drzavam EU je pomembrilagajanje na trgu dela,
predvsem glede realnih glan fleksibilnosti dela. Vkljgevanje v enotni gospodarski prostor je
zato smiseln Sele tedaj, ko je gospodarstvo spasebdrzevati mednarodno konkutgiost v
primerjavi z drzavami EU.

V kolikSni meri navedene pomanjkljivosti za Slovjerpomenijo resriien stroSek skupne valute,
pa je odvisno od:



1. Verjetnosti, da bo Slovenija podvrzeaaimetrenim Sokom ki se lahko pokazejo kot
specifécne pl&ilnobilancne motnje, ki ostalih drzaglanic ali EMU kot celote ne bi
prizadeli. Skupna monetarna politika je namenjdaaityi simetrénih Sokov, torej tistih,
ki prizadenejo vseclanice EMU, zato bodo morale posamezne drzave gt
asimetrénih Sokov uporabiti razpolozljive alternativne malzme.

2. Ucinkovitosti alternativnin mehanizmogprilagajanja, ki lahko nadomestijo deviznéag
kot instrument pl&lnobilancnega prilagajanja in izboljSanja mednarodne konkumesti
gospodarstva.

EU nikakor ni obljubljena dezela in poleg Stevilrkbristi, ki jih vstop vsekakor ima za tako
majhno drzavo kot je Slovenija, se bod@asoma pokazale tudi slabe strani. Vendar je treba
poudariti, da vkljditev v EU ponuja predvsem moznosti in priloznosil nas samih pa je
odvisno, ali in kako jih bomo uresiii. Bistvo pri ugotavljanju koristnosti enotne uié je v
tem, da navedeni stroSki nastanejo enkrat za ysetgjtem ko so koristi vseskozi prisotne. Zato
se lahko ti stroski na dolgi rok Stejejo za neporipeoimajhne v primerjavi s koristmi.

4.3  Teorija optimalnega valutnega obnd@a

Veliko ekonomistov s teorijo optimalnega valutnegmanaja (Optimum Curreny Area — OCA)
poudarja doldene strukturne lastnosti gospodarstev, ki ¢ ali je za drzavo boljSa
vkljucitev v monetarno unijo ali samostojnost denarnegdrggja z lastno valuto. Namen te
teorije je predvsem ugotavljati prednosti in sldbagstema fiksnega deviznegacag v
primerjavi s fleksibilnim sistemom. Strukturne lass$ti se po teoriji kazejo kot odprtost,
velikost, diverzificiranost in geografska konceptfa menjave gospodarstva, ki vstopa v
monetarno unijo (Hribar, 2000, str. 26).

Glede na kriterije optimalnega valutnega oljage Slovenija zelo primerna za vidjtev v
monetarno integracijo. Je majhno in odprto gospgidar diverzificirano po proizvodni in
izvozni strukturi, njena trgovina in finani tokovi pa so méno koncentrirani na obnde EU.
Slovensko gospodarstvo je cikio usklajeno z EU in struktura izvoza po proizvogipodobna
izvozni strukturi drzavlanic EU. Zato lahko p&akujemo véje neto koristi odtlanstva v EMU
kot drzave z drugaimi strukturnimi lastnostmi svojih gospodarstevazidkave pa so tudi
pokazale, d&lanstvo v EMU za Slovenijo ne bi predstavljal@jue problemov predvsem zaradi
tega, ker se ne bi bilo treba v toliki meri opiraéi devizni téaj kot instrument za prilagajanje
asimetrénim Sokom, pa tudi verjetnost asimetih Sokov je za Slovenijo relativno majhna.

4.4  Tveganje prezgodnjega prevzema evra z vidika sedafgnic EMU

Kar zadeva EU, so tveganja, ki vplivajo na njihaevpden pristop glede vklfitve novih¢lanic
EU v EMU, naslednja (Lavta 2002, str. 11):

— vkljucitev Sibkejsih valut v EMU bi lahko ogrozila statmist in kredibilnost evra;

— lahko se sprozijo zahteve po fitanpomai EU v primeru asimeténih Sokov;
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— obstaja tudi moznost pristranskega @dlga v ECB in morda celo ohlapnejSo skupno
denarno politiko. Tem argumentom je sicer muagmporekati, ker bo delez drzav
kandidatk v evro obmipu (tako glede skupnega BDP kot glede skupnih naynét
agregatov) skoraj zanemarljiv, pa tudi zato, kemmiga&e vnaprej predpostavijati, da
bodo noveclanice vodile manj stabilne finane politike, saj naj bi te temeljile na
strokovnih kriterijih in soglasnem odianju in ne na tehtanju nacionalnih interesov.

5 Mehanizem deviznih t€ajev ERM 2

5.1  SplosSna n&ela ERM 2

Po pristopu k EU morajo nowdlanice svojo t&ajno politiko obravnavati kot stvar skupnega
interesa in si kot glavni cilj monetarne politikastaviti stabilnost cen. Ekonomske politike teh
drzav postanejo predmet nadzora v okviru pwliti usmeritev EU. Vse now#anice EU imajo
status drzav z odstopanjem (derogacijo), kar ponaienevra ne morejo takoj prevzeti, morajo pa
si prizadevati za njegov dokém prevzem, ko bodo izpolnile konvergea merila (Uradno
stali¥e Sveta Evropske centralne banke o vpraSanjih dega téaja drzav pristopnic, 2003,
str. 1). EU prevzem evra predvideva kot &uoincilj strukturnega konvergénega postopka.
Noveclanice se zato ne morejo izogniti fazam na potpyzema evra.

Ker se gospodarske strukture, deviznéaje in monetarni rezimi ter Zze dosezene stopnje
nominalne in realne konvergence noulanic mano razlikujejo, ni mogé&e oblikovati in
priporctiti ene same poti do ERM 2 in prevzema evra, sdij $edanjeilanice niso ubrale iste
poti. Ravno zato je stalie ECB, da se razmere v posameznih drzavah in mgistrategije ves
¢as postopka za prevzem enotne valute ocenjdentm hkrati pa se pripatiba dajejo vsaki
drzavi posebej. Tako kot v preteklosti, pa naj lmelotnem postopku monetarne integracije Se
naprej veljalo néelo enakega obravnavanja.

5.2 Hkraten vstop v EU in EMU ni mozen - vmes je ERM 2

Slovenija in druge novéanice nimajo moznosti izbire in bodo evro moralesti, vendar se to
ne more zgoditi hkrati z vstopom v EU. Za uvedbomage namre treba izpolniti konvergeme
kriterije, med katerimi je tudi kriterij stabilnosieviznega téaja. To pomeni, da drzava veze
svojo valuto na evro v okviru mehanizma deviznikajev ERM 2 (Exchange Rate Mechanism
2). V tem sistemu mora biti najmanj dve leti v dipmoih mejah nihanja taja okoli osrednjega
tecaja evra in brez devalvacije centralnegéajg do evra. Pogoj za vkijitev v ERM 2 je
¢lanstvo v EU. Iz navedenega torej sledi, da uvexliva ni mogoe pricakovati prej kot dve leti
po pristopu k EU (Slovenija v EU?, 2003, str. 24).

Pri vsem tem se postavlja vpraSanje, koliko imaadidatke za vstop v EMU proste roke pri
odlotanju o tem, kdaj se bodo priktile ERM 2. Glede na uradno st&ks ECB lahko
posameznalanica EU z#&ne postopek za vstop v ERM 2 kadarkoli in ne gledeposebne
datume v letu, vendar pa je potrebno glavneciimasti, t.j. centralni t&aj in Sirino razpona
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nihanja, dolditi z dogovorom med vsemi strankami, ki so vkgae v mehanizem. Kljub temu
je za zagotovitev nemotenega sodelovanja trebgesippemembnejSe prilagoditve ekonomskih
politik, denimo v zvezi z liberalizacijo cen in Kislno politiko, pred z&tkom sodelovanja v
mehanizmu ter voditi kredibilno politiko fiskalneoksolidacije. Ker je ERM 2 le eden od
elementov celotnega okvira ekonomskih politik, seng bi smelo obravnavaticeno, temve
mora biti zdruzljiv z ostalimi ekonomskimi politika, zlasti z denarno, fiskalno in strukturno
politiko (Uradno stali®& Sveta Evropske centralne banke o vpraSanjih dege téaja drzav
pristopnic, 2003, str. 4).

Razen najkrajSega obdohjmnstva v ERM 2, pa ni omejitev glede trajanja $odenja v ERM

2. Ceprav se od vseh noviftenic pricakuje, da se bodo v kami fazi pridruZile evro obmiju, ni
predvidenegaasovnega r@ta in tudi ni mogoée dati vnaprejSnjih zagotovil glede omejitve
trajanja bivanja v mehanizmu. To trajanje je zaitrgbno oceniti bolj glede na to, kaj bo najbol
pripomoglo k postopku konvergence, kot pa gledezaatevano obdobje najmanj dveh let
(Uradno stali&e Sveta Evropske centralne banke o vpraSanjih deg&téaja drzav pristopnic,
2003, str. 5).

5.3 ERM 2 kot prehodni mehanizem devizneg#&d@

Zakonsko ogrodje ERM 2 je urejeno z resolucijo pglega sveta (16.6.1997) o ustanovitvi
mehanizma deviznih tajev, natatini operativni postopki pa s pogodbo ECB in naciomai
centralnimi bankami (NCB) zunaj evro ob&jen ERM 2 je naslednik ERM 1, ki je prenehal
obstajati leta 1999 z oblikovanjem EMU in je naneerglanicam EU, ki Se niso pripravljene na
vstop v EMU. V osnovi gre za sistem fiksnega, tqudagodljivega deviznega deja. V
nasprotju s prejSnjim ERM, ki je bil multilateralsistem deviznih t&ajev med vsakim parom
valut drzawlanic EMS, je ERM 2 bilateralno razmerje med posammai valutami drzawlanic

in evrom (Ribnikar, 2004, str. 75).

ERM 2 ima dve vlogi (Uradno stati8 Sveta Evropske centralne banke o vpraSanjih degéa
tecaja drzav pristopnic, 2003, str. 2): 1. deluje kistem za uravnavanje devizniltdagev med
valutami drzavélanic, ki sodelujejo v mehanizmu, in evrom, terpRedstavlja enega izmed
konvergekinih kriterijev za prevzem evra.

Mehanizem je torej zasnovan za uravnavanje kompége odnosa med gospodarskimi temelji
in stabilnostjo deviznegadaja, hkrati pa deluje kot preizkusno obdobje takaevizni téaj kot

za trajnost konvergence nasploh. ERM 2 torej vadufave, ki sodelujejo v tem sistemu, ter
drzave znotraj evro obni@a pred pritiski na deviznih trgih. Za samo vkijgev v ERM 2 so
pomembna 3 podiga (Novak, Kovdic, 2004, str. 45):

— dolaitev centralnega ta@ja do evra;
— dolatitev pasu nihanja deviznegaa,;
— intervencija.
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Odlccitev o centralnem t@ju je dol@dena s skupno pogodbo mé&dnicami evro obmga, ECB

ter drzavami pristopnicami v mehanizem. Pristopsicalolzne svojo monetarno in ekonomsko
politiko voditi v smeri zagotavljanja stabilnosti v primeru pritiskov braniti osrednjidaj. Vse
pogodbene strani, vkijmo z ECB, imajo pravico sproziti postopek o ponopresoji
centralnega t&ja. TakSne ponovne uskladitve so lahko potreldeese denimo ravnotezni
devizni t&aji stasoma spremenijo, kakor kazejo pretekle izkuSrgargé ¢lanic evro obmga.
Tak razvoj je toliko bolj verjeten v okolju realkenvergencege pride do bistvenih sprememb v
zunanji konkureénosti ali do nedoslednosti v makroekonomskih gdaitti.

Enostranska prilagoditev centralnegé&ja ni mozna, temvge mogaa le po dogovoru z ECB
in sicer,¢e centralni t&aj neke valute resno odstopa od temeljnega ravjaotdiateloma je
prilagoditev centralnega daja mogda v obe smeri, v praksi pa zaradi kriterija statshn
deviznega téaja, ki zahteva, da se valutilanice ERM 2 vsaj dve leti ohranja v pasu dopustnih
nihanj deviznega t@ja, brez devalvacije na lastno pobudo, devalvaeijate prakiino ne pride

v posStev. Bilateralno dogovarjanje z ECB pa bi d@dtovstop kandidatke v EMU za nadaljnji
dve leti, Steto od trenutka devalvacije dalje (lay2002, str. 9).

Dovoljeni pas nihanj okrog centralnegédg je doléen v visini £15%, na zahtevo pristopnic pa
je lahko tudi ozji od standardnega, t.j. 2,25%. dliccitvi o ozjem pasu nihanja, v nasprotju z
obicajnim postopkom, niso vkljieni drugi ministri in guvernerji pristopnic. Vserai imajo
tudi pravico zahtevati ponovno oceno primernosfegd t€ajnega koridorja. Opozoriti velja, da
so takSne odlbtve sprejete izjemoma, saj je 0 0zjem razponum@denoga@e razmisljati Sele na
zelo visoki stopnji konvergence, kot denimo v pnm®anske (Uradno stafi8 Sveta Evropske
centralne banke o vpraSanjih deviznegéajee drzav pristopnic, 2003, str. 3). Intervencige z
obrambo t&aja so na robu pasu obvezne, neomejene in obagjskadintervenirata tako drzava
¢lanica kot tudi ECB). ECB se lahko vzdrzi podpirdévizni t€aj posamezne drzavganice
ERM 2, ¢e oceni, da bi to ogrozalo stabilnost evro objadot celote, ki mu je prednostno
zavezana.

Ugotovimo torej lahko, da lastnosti ERM dajejo tetatajnemu mehanizmu dovolj proznosti,
da lahko omoga potrebno fleksibilnost deviznegactga v prehodnem obdobju med vstopom v
EU in vkljucitvijo v EMU, hkrati pa silijo v potrebno stabilnbsleviznega taja in s tem
pripravljajo drzave né&lanstvo v EMU.

54 Dolocitev refererfhega deviznega &aja (centralnega téaja evra)

Izbranireferer‘ni devizni t€aj mora izhajati iz najboljSe mozne ocemagnoteznegaleviznega
tecaja vcasu VKljEitve v mehanizem, ta ocena pa naj bi temeljila rséi yospodarskih kazalcev
in gibanj ter upoStevala tutlizni te¢aj. Izbira refereénega téaja je pomembna zaradi prihodnje
stabilnosti le-tega, pri doddvi pa je treba med drugim izhajati iz naslednphedpostavk
(Novak, Kov&ic¢, 2004, str. 46):
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— refererini tecaj ne sme preveodstopati od trznegadaja zaradi preptétve prevelikih
skokov trznih vrednosti. Pri tem so v prednostiad& z drs&mi 0z. uravnavano
drseimi rezimi, ki bodo omogali mirno prilagoditev;

— izogibati se je potrebnprecenjenemuefereinemu téaju zaradi tveganja vpliva na
pltilno bilanco in posledno moznega nastankaégne krize;

— izogibati se je potrebnpodcenjenemueferenemu téaju, saj bi pomenil neuprasgno
pridobljeno prednost v primerjavi z drugiglanicami EU in bi lahko povzeid tveganje
pregretja gospodarstva. Prav tako ni prigfne depreciacija domg valute tik pred
vkljucitvijo v ERM 2 zaradi uvozene inflacije, ki jo labktakSna strategija ustvarja.
Povpré&no traja »pass - through«inek spremembe deviznegadg na inflacijo eno
leto ali ve&€, kar pomeni, da bi lahko posena inflacija prepr@la izpolnitev inflacijskega
konvergeknega kriterija in s tem onemagta hitro vkljucitev v EMU,;

— izbrani referenni tetaj mora biti na dolgi rok stabilen, tako da ga badtelezenci
deviznega trga sprejeli kot mozno kKoo menjalno razmerje pri vkiitvi v evro
obmaje, kar bi tudi stabiliziralo trzne cene.

5.5 Dolo¢itev pasu nihanja deviznegadaja

Kot je bilo omenjeno ze zgoraj, je magona zahtevo posamezne drzave pristopnice formalno
doloiti razpon téajnega koridorja, ki je 0Zji od standardnega +19%ke odlg@itve so sprejete

za vsako drzavo posebej na podlagi sp&ati lastnosti le-te. V nadaljevanju bomo na podlagi
ekonomske teorije in preteklih izkuSenj drz&eanic predstavili nekaj sploSnih prednosti in
slabosti 0zjega 0z. SirSega pasu nihanja (Novaka®, 2004, str. 46).

5.5.1 Prednosti in slabosti 0Zjega pasu nihanja (fiksidim deviznega ¢aja)

V primeru izbire oZjega pasu nihanja deviznegajteod £15% (t.j. 2,25%) oziroma izbire bolj
fiksnega reZzima deviznegatga, lahko govorimo o naslednjih prednostih

— predstavlja jasno nominalno sidro, ki prispeva &diilnosti monetarne politike in s tem
nadzor nad inflacijo. Primeren je predvsem v drbhakaso imele ustaljeno visjo stopnjo
inflacije zaradi pomanjkanja kredibilnosti moneiarablasti;

— zmanjSanje neodvisnosti monetarne oblasti spodbwgliva na fiskalno disciplino in
strukturne reforme, saj bodo le-te bistvene prirzedanju stabilnega deviznegadg,;

— omejena nominalna spremenljivost deviznegéajte zmanjSa obrestno premijo na
dezelno tveganje. To je zfimo predvsem za drzave, pri katerih so se v ptestk
pojavljale depreciacije domia valute;

— stabilnost deviznegadaja bo pospesSila gospodarsko integracijo s prewstalanicami
evro obmdgja.

Izpostavimo pa lahko tudi nekaj slabdsuilj fiksnega rezima deviznega &ga:
- teZje je upravljati s spremenljivimi kapitalskimokovi in Spekulativnimi napadi.
Kapitalski prilivi lahko namre povzraijo pritiske na izbrani centralni &¢gj 0z. na ozji

pas nihanja in pri odsotnosti sterilizacije zniZajorestne mere in pov&o ponudbo
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denarja, kar je v nasprotju s stabilno inflacijo. Kapitalskih odlivih pride do nasprotnih
ucinkov, kar je Se bolj problemétio, ¢e upoStevamo, da ima drea kandidatk za
prevzem evra primanjkljaj v tekem r&unu pl&ilne bilance;

za drzave, ki imajo velik strukturni primanjklja) vetjo rigidnost delovne sile je lahko
problematéno, ¢e v razmerah asimetriega Soka ob odsotnosti monetarne politike in
instrumentov deviznegadaa prepustimo tezo ureditve razmer fiskalni pkilitplacam

in cenam. Visoka stopnja usklajenosti gospodarskakja z drzavami evro obnd@a
takSno tveganje zmanjSa, vendar ga popolnoma naadp

pomanjkanje monetarne samostojnosti lahko zmatg&sibilnost centralne banke, da v
primeru finakne krize ravna v skrajni sili kot posojilodajalec.

5.5.2 Prednosti in slabosti SirSega pasu nihanja (fleksilvezim deviznega taja)

Sedaj pa poglejmo Se prednosti in slabosti izhrge§a pasu nihanja deviznegéd@ v visini
+15% oziroma bolj fleksibilnega rezima deviznegéaja. Prednost$irSega pasu so v glavnem
slabosti ozjega in so predvsem naslednje:

omoga@a ve ¢asa za ugotovitev, kakSen je ravnotezni deviziajte

bolj neodvisna monetarna politika om@gozmanjSanje inflacije s por&jo nominalne
apreciacije;

vecja spremenljivost deviznegacsga zmanjSuje moznost Spekulativnega priliva kégita
zaradi povéanega valutnega tveganja;

omoga@&a ve& prostora za realno apreciacijo ravnoteznega deganté€aja, ki je
posledica procesa dohitevanja drZanic EU.

Seveda pa obstajajo tudi slabdatiSne izbire:

vecja spremenljivost deviznih &ajev lahko zaradi po¢anega valutnega tveganja otezi
sprejemanje odtatev pri finarenih in trgovskih poslih;

v drzavah z vg§im dolgom, denominiranim v tuji valuti, lahko &e depreciacije
deviznega t&aja poslabsajo javno in zasebno premoZenjsko stanje

preve ambiciozna protiinflacijska politika lahko z vzésxanjem visokih obrestnih mer
in SirSega pasu nihanja vpliva na péae priliv kratkor@énega kapitala in na precenjenost
valute. Rezultat je lahko zmanjSanje mednarodne klk@mnosti ter poveéanje
Zunanjega neravnotezja.

Pri analizi prednosti in slabosti ozjega oziromesega pasu nihanja devizneg&aja lahko
pogledamo tudi, kakSne so bile izkuSnje drémnic EMU ter kaksno je bilo njihovo dejansko
nihanje teéajev v ERM 1. Pogledali bomo refetgio dveletno obdobje od marca 1996 do
februarja 1998. V prvem stolpcu lahko vidimo niteatgajev posameznih valut glede na vse
posamezne centralne paritete v ERM 1.
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Tabela 1: Sirina dejanskega pasu nihanjégja (v %) v refereénem obdobju*

Nihanje te¢aja glede | Nihanje tec¢aja glede
na dvostranske paritete| na izra¢unan evro

Belgija 3,0 1,0
Neméija 2,0 1,1
Spanija 3,5 2,3
Francija 3,5 2,3
Nizozemska 2,8 1,0
Portugalska 3,5 2,1
Avstrija 2,9 1,1
Italija 3,0 1,7
Finska 3,6 2,5

* Gre za 10-dnevna dr&s povpreéja. Iz izrauna je izkljgena Irska zaradi revalvacije. Za Italijo je uposiey
obdobje od 25.11.1996, za Finsko pa od 14.10.1996.

Vir: Novak, Kovai¢, 2004, str. 47.

Podatki v prvem stolpcu niso neposredno primeriaviazmerami, s katerimi se bodo ¢ale
nove ¢lanice EU, saj je morala v ERM 1 vsaka posamezuawvdr ohranjati centralno pariteto
proti valutam desetih drugih drzadanic, medtem ko drzave v ERM 2 vzdrzujejo samo eno
pariteto proti evru. Drugi stolpec zato bolje pakge primerjavo nihanja deviznihcegev glede

na evro, izraunano kot povprge valut vkljuenih v ERM 1. Vidimo lahko, da se v drugem
primeru nihanje deviznih tajev zmanjSa in znasa do 2,5%.

5.6 Intervencije na deviznem trgu in instrumenti denagrpolitike

Zaradi bolj fiksnega rezima deviznih¢ggev bodo morale drzavélanice ERM 2 zagotoviti
specifcne instrumente denarne politike. Pomembno je, dialde obrestne mere z namenom
umirjanja razmer na deviznem trgu hitro prilagodigstalim pritiskom. Centralne banke drzav v
ERM 2 bodo morale za zagotovitev stabilnega deganiaja olfasno tudi intervenirati na
deviznem trgu in posle¢ho bodo v teh drzavah nihale devizne rezerve. Keolsestne mere
novih drzawlanic EU viSje kot obrestne mere v evro ol#upje smiselno piakovati, da bodo
imele centralne banke neposredne stroSke pri obvéagu deviznih rezerv, kar pa ne bi smelo
vplivati na njihove odlsitve (Novak, Kovéic, 2004, str. 47).

Kot smo Ze zapisali, pride do intervencij na deeimntrgu na robovih dovoljenega pasu
avtomaténo in neomejeno, lahko pa ECB ali drzatlanice ERM 2 intervencijo opustijo v
primeru, da je v nasprotju s primarnim ciljem -bgtzostjo cen. Postavlja pa se vprasanje, kaj to
v praksi pomeni glede na to, da je primarni cilgblstrani, stabilnost cen:

— v primeru pritiska nagornji rob dovoljenega pasu obstaja tveganje ekspanzije fenud
evrov, ki lahko ogrozi primarni ciljf ECB. Opozorpia je treba, da so nowanice EU
relativno majhne drzave in da je delez ponudbe \ewronjihove strani v primeru
intervencije v primerjavi z evro obmyem relativno majhen oz. nepomemben;

16



— v primeru pritiska n@podnji robdovoljenega pasu se breme tveganja vpliva nalistebi
cen prenese na drzavo samo. Intervenirati morskapmen deviz na deviznem trgu in s
tem poveati devizne rezerve, na drugi strani pa mora patrdolicino denarja v obtoku.
Drzava ima tudi moznost zaprositi za revalvacijo.

5.7 Razlogi za zgodnjo vklgitev v ERM 2

Klju¢no vpraSanje je, ali je bilo za Slovenijo bolje, gl je kar najhitreje (kmalu po vstopu v
EU) vklju¢ila v ERM 2 ali pa bi bilo bolje s tem Se nekoligocakati. Na prvi pogled je videti
logi¢no, da si tiste drzave, ki si Zelifom hitreje prevzeti evro (med njimi je tudi SlovEi
Zelijo tudi kar najhitreje vkljditi v mehanizem deviznih $ajev ERM 2. Vendarle pa lahko
recemo, da je zadeva nekoliko bolj zapletena.

Mnogi ekonomisti so do ERM 2 kréii in opozarjajo, da je ERM 2 vsaj potencialno absén
in nevaren mehanizem devizniRtagev. Bistvo problema je v tem, da je ERM 2 vma&iim
fiksnega, toda prilagodljivega deviznega&d@, ki kot takSen izpostavlja valute nevarnosti
napadov Spekulativhega kapitala, medtem ko so nsbZzobrambe té&aja Sibke. Verjetno bi se
bilo zato najbolje kar izogniti sodelovanju v ERiMvV&ndar to ni mozno, ker je ERM 2 obvezen
institucionalni korak na poti do evra. Druga najbalstrategija je seved#m krajSe bivanje v
ERM 2, torej le obvezni dve leti. Vsako daljSe dodanje v ERM 2 drzave pristopnice le
dodatno izpostavlja nevarnostim, kar ima lahko aslgdico, da se Zaejo prevzemu evra celo
oddaljevati, ne pa priblizevati. Dejstvo je, dage hitrem vkljwevanju v ERM 2 najuga
nevarnost v tem, da lahko drzava 6bw ERM 2, ¢e po dveh letih iz njega ne more izstopiti in
prevzeti evra. To pa se lahko zgodi iz dveh raalogo
— ¢e ne bi uspela pravasno izpolniti maastrichtskih kriterijev, kar jevisho od drzave
same in
— ¢e pristojne evropske institucifganic EU Se ne bi zelele pripustiti v obtj® evra (na
voljo imajo razléne mehanizme, da s tem zawlpejo), kar je s stal& teh drzav zunaj
njihove kontrole.

Poglavitna slabost odloZzenega vkgwanja v ERM 2 je, da drzava s tem prelaga tudinosiz

za prevzem evrde je mogde pricakovati, da bodo drzave delezne neto Koristi vstofiU,
potem je razumljivo, da si ZeliggmprejsSnjo vklj&itev v skupno valutno obntge, da bicim prej
realizirale préakovane neto koristi. Dodatni argument v prid zgodklju ¢itvi drzav kandidatk

v EMU izvira iz dejstva, da so se morale Ze medapayi z EU skoraj popolnoma odpreti
mednarodnim tokovom kapitala. Ko bodo te drzavepit v EMU, njihove valute in devizni
tecaji ne bodo veé mogli biti predmet napadov Spekulativhega kapjtalgprimeru resnejSih
moten] pa bodo lahko ¢anale na pl&lnobilancno podporo ECB. Prav tako je pomembno, da se
Slovenija zadrzuje v ERM 2 najkrajSe mozno obdoUocasnjeno izvajanje strukturnih reform
lahko podaljSa¢as bivanja v ERM 2 nad minimalno zahtevano obdokge, bi ogrozilo
vkljucitev v EMU, povzr@ilo izgubo konkuretinosti, gospodarske izgube in visoko
brezposelnost v menjalnem sektorju. Zaradi odpaajdj socialnih posledic takega stanja bi se
izdatki pror&una precej povali, to pa bi vplivalo na nestabilnost firarega sektorja kot celote
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(Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003, 32). Odlaganje hitrega prevzema evra
samo Se povelje verjetnost takih scenarijev.

5.8 Razli¢ni rezimi deviznih téajev v ERM 2

Do nedavnega je veljalo, da je ERM 2 spéeifi in homogen mehanizem deviznegéaje,
katerega pravila in lastnosti so enake za vse drékanice. Kasneje je EU spremenila svoj
pristop, tako da se ERM 2 zdaj interpretira kosiSokvir, ki lahko vKklj&i razlicne rezime
deviznega t&ja posameznih drzav. Drzavattanicam, katerih rezimi deviznegac#ga so
zdruZzljivi s pravili ERM 2, se omogoizognitev nepotrebni dvojni spremembi reziméaja. Na
primer, v primeru valutnega odbora (currency boadavi ne bi bilo treba najprej izstopiti iz
valutnega odbora, da bi lahko vstopila v ERM 2, akpi v ta mehanizem lahko vstopila
neposredno s svojim valutnim odboro@eprav bi drzava formalno gledano sodelovala v ERM
2, bi tako lahko v nekem smislu neposredno prékkdaz valutnega odbora v EMU, ne da bi ji
bilo treba dvakrat po nepotrebnem spreminjati deMi&ajne ureditve (Laveg 2002, str. 10).

EU pa si pri tem seveda pridrZzuje pravico ocerati,je konkreten rezim deviznegacsga
posamezne drzave dejansko zdruZljiv z zahtevami ERWe&ina sedanjih deviznotajnih
ureditev novihélanic EU je zdruZljiva z zahtevami ERM 2, izjemarsdimi drséega deviznega
tecaja, plazée vezave (crawling peg) in rezimi fiksnega deviznégjaja, kjer gre za vezavo na
neko drugo valuto in ne evro. Ti rezimi bodisi njma&entralnega deviznegactga (drsei
devizni t&aj) bodisi ga imajo, vendar ga prilagajajo avtodrati (plaz€a vezava), ali pa ga
imajo vezanega na nap® valuto. Ugotovimo lahko, da so nekateri reziravidnih t&ajev
novih ¢lanic EU bolj zdruzljivi z zahtevami ERM 2 kot diudcar pa Se ne pomeni, da so te
drzave bolje pripravljene na prevzem evra.

5.9  Sirgi ali 0zji razpon nihanja téaja

Vecina drzav zagovarja izbiro SirSega pasu nihar§ajaevcasu sodelovanja v ERM 2, saj naj bi
bila stabilnost deviznega d@a podrejena primarnemu cilju, t.j. stabilnostn.célonetarne
oblasti se lahko prosto odlgp, kdaj bodo intervenirale za usmerjanje nomiegka téaja k
centralnemu t&ju, hkrati pa je pri tem nihanju manjSa verjetnggékulativnega napada na
valuto, vsaj dokler se &aj giblje £15%. Intervencije centralne banke pr§8m dovoljenim
nihanjem téaja so n&loma neomejene in avtomato podprte s strani ECB. Intervencije
znotraj meja je moge koordinirati in fleksibilno uporabljati obrestmeere. Drugée je pri
ozjem razponu, kjer so intervencije enostranskegnde obstaja dvostranski dogovor z ECB.
Zaenkrat se ECB izogiba takSnim dogovorom s kartkigtai za prevzem evra (Kozamernik,
2004, str. 16).

Ozji razpon ima to prednost, da signalizira zaveeatralne banke k ohranjanju centralnega
tetaja. Pogosta ali stalna nihanja zunaj razpona £2,880 nujno obravnavana kot nestabilnost
deviznega t#aja,ce pa se trzni taj odmika od centralnega, pa se pojavijo Spekdarinjegovi
prilagoditvi. To tveganje se seveda zmani&a,se trzni t&aj giblje ¢im blizje centralnemu.
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Neodvisnost monetarne politike je vsa§asno odpravljena, ko centralna banka usmerja dievizn
tecaj nazaj k centralnemu. EU pri tem opozarja na nsigbentnost pri ohranjanju neodvisnosti
monetarne politike ter stabiliziranju deviznegéafa, saj se en instrument uporablja za dva cilja.
Nenazadnje¢e je cilj drzave prevzem evra, potem je zazelemojedrezim deviznega daja
podoben kot v evro obndpu, t.J. 0Zji razpon nihanja #@ja ali celo fiksni rezim deviznegactsga
(Kozamernik, 2004, str. 17). Vendar pa izbira staddega 0z. ozjega razpona nihanjajee
posamezne drzave ne vpliva na interpretacijo kayerénega kriterija glede deviznegaaga.

V primeru Slovenije obstajajo nekateri argumentiz&govarjajo o0zji razpon nihanjacsga. Z
uporabo uravnavano desga deviznega ¢aja je BS pridobila izkuSnje in ustvarila instrurteen
za stabilizacijo t&aja okoli Zelene ravni, zato je v tem smislu BS disegla pomembno
stabilnost deviznega daja. Drugi razlog je povezan z dobrimi rezultatii pemeljnih
makroekonomskih agregatih (relativno majhen javmafini primanjkljaj ter uravnan teko
ratun) ter z zadostnimi moznostimi absorbcije Soko®% EBzpolaga z wekot 30% BDP-ja
deviznih rezerv (Priloga 3), ki bi omogite ohraniti dokaj fiksni t&aj tolarja. Glede na vse te
argumente, bi bil za Slovenijo 0zji razpon nihamggaja tolarja bolj primeren. Glede na
negotovo zavezo ECB, da bo podpirala ozji razpemgjbolj verjetna strategija BS enostranski,
nenapovedani in nezavezdjozji razpon nihanja taja, ¢eprav je dovoljeni razpon nihanja
tetaja tolarja v ERM 2 +15%. Razen Danske, za kate®RM 2 velja ozji razpon, imajo
preostale tri sodeluj@ drzave SirSi razpon nihanj&agev.

5.10 Dolo¢itev centralnega t&ja v primeru Slovenije

Slovenija je 28.6.2004 skupaj z Litvo in Estonigtapila v mehanizem deviznihéegev ERM 2.
Vstop v ERM 2 med drugim pomeni, da je v dogovorpristojnimi evropskimi institucijami
dolocen centralni t&aj, ki znasSa v primeru Slovenije 239,64 SIT za 1REtzni t&aj pa lahko
niha okrog osrednjega d&a v dogovorjenih mejah, ki znasSajo +15%. Cenirdéétiaj med
tolarjem in evrom je bil doken s pogajanji in na podlagi skupnih pogledov ogdakno
vzdrzni vrednosti tolarja (Slovenija vkijana v ERM2, 2005). Skupna ocena je bila, da trzni
tecaj tolarja v zadostni meri odraza realno ravnovesgéo je bil centralni taj dolaien glede na
tekato raven trznega taja.

Relativho zgoden vstop Slovenije v ERM 2 so omilgougodne projekcije inflacijskih gibanj
ter ustrezna in kredibilna koordinacija med dengoobtiko BS in fiskalno politiko Vlade RS.
Ob vstopu v ERM 2 je Slovenija dosegala dokaj visokven nominalne konvergence, saj sta
bili ob hkratni stabilnosti gospodarstva tako raveminalnih obrestnih mer kot tudi stopnja
rasti cen dovolj nizki, da je bil prehod v mehanizERM 2 izveden brez ¢htnejSih posledic za
gospodarstvo. Kljub temu pa v obdobju sodelovanfaRM 2 obstajajo tveganja, ki bi lahko
oteZevala izpolnjevanje maastrichtskih kriterij@wimprejsSnji prevzem evra. Poleg objektivnih
tveganj, ki jih povzréa zunanje okolje, so Se posebno pomembna tistaop khod nadzorom
domaih ekonomskih politik.
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5.11 Prvo leto Slovenije v ERM 2

Minilo je Ze leto dni, ko je Slovenija vstopila vemanizem deviznih tajev ERM 2. Prva
polovica obveznega dvoletnega bivanja v ERM 2 gnkeat minila brez pretresov. Trzntég se
giblje blizu centralnega taja, od tedaj pa je BS na odprtem denarnem trguegosala le
enkrat, in sicer 27.7.2004 zaradi nekoliko¢jega povpraSevanja (ERM 2: Prvo leto brez
pretresov, 2005). Nekaj nakupov deviz je bilo zaregjotovosti po vstopu v ERM 2, vendar pa
je BS s posegom pokazala, da s stabilnostjajaemisli resno. Ob vstopu v ERM 2 je bila
podana skupna ocena, da trzniajeodraza ustrezno ravnovesje med realno in nominal
konvergenco. V prvem obdobju bivanja v ERM 2 sotopianja trznega $aja od centralnega
tecaja zanemarljiva. T&j na promptnem deviznem trgu jecasu od vstopa v ERM 2 pa do
za’etka oktobra 2004 v povpfje odstopal za 0,09% od centralnegéaje, najvéje odstopanje
navzgor je bilo 0,24%, navzdol pa 0,18% (Konvetgemprogram — dopolnitev konvergéarmega
programa sprejetega maja 2004, 2005, str. 7).

BS ocenjuje prvo leto bivanja v ERM 2 kot uspedBospodarska rast (v letu 2004 je bila celo
nadpovpréna, t.j. 4,6%), razmere na posameznih trgih in mera makroekonomska
ravnovesja potrjujejo, da je predhodna prilagodpeslovanja pogojem, ki jih v obrjoi evra s
svojo denarno politiko oblikuje ECB, potekala vauvz Preteklo leto smo uspeli znizati inflacijo,
zmanjSati depreciacijo daja ter oblikovati ustrezno dohodkovno politiko (@R2: Prvo leto
brez pretresov, 2005).

Slika 1: Tetaj evra v zadnjem letu*
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* Podatki za zadnji dan v mesecu (v SIT).
Vir: Rednak, 2005, str. 3.

Poglaviten vpliv vstopa v ERM 2 se kaze pri stabiiji tetaja tolarja. Kot je razvidno iz

zgornje slike, do manjSega odstopanja ptajie prihaja Sele v zadnjeasu. Konec aprila je

ponudba deviz na deviznem trgucekn rasti, saj so tujci vnavizaeli vlagati v drzavne

obveznice. Poleg tega podjetja le del ugodnih deiposojil, ki jih najemajo pri bankah,

namenijo za pkdla v tujino, preostalo pa konvertirajo in uporadj za tolarske potrebe.
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Zaenkrat kaZe, da gre za dokaj normalno kratkwvmscilacijo.Ce pa bi se izkazalo, da gre za
tendence, ki potiskajodaj iz ravnotezja, pa bi se BS gotovo odzvala (RedR@05, str. 3).

Po mnenju guvernerja BS bomo morali najmanj pd leted prevzemom evra dokati vse
nujne korake za selitev iz ERM 2 v pripravljaln@da v kateri se bo dotd fiksni te¢aj med
valutama. Fiksen t@j tako lahko ptiakujemo od junija 2006 do prevzema evra 1.1.2007.
Slovenija bo morala v tem mehanizmu deviznibajev ostati Se najmanj leto dni, torej do
28.6.2006. Za prevzem enotne evropske valute padrala poleg tega poskrbeti Se za pravno
usklajenost in izpolniti konvergéne kriterije (Leto dni od vstopa v ERM 2, 2005).

6 Drzave élanice ERM 2

V ERM 2 trenutno sodelujejo Danska, Litva, Estomijé&lovenija. Danska je ze leta 1987 vezala
tecaj krone na nemsko marko in postalanica ERM 1, Ze Sest let pa sodeluje v ERM 2 ih ko
kaze bo v tem mehanizmu sodelovala Se kar n&lss. Tako bo postavila svojevrsten rekord, ki
ga bo verjetno tezko podreti. Pri izpolnjevanju staehtskih kriterijev Danska nima tezav kot

preostale drzave, ki sodelujejo v ERM 2. Infladipa Ze dolgo na ustrezno nizki ravni, a se
soata z drugdno oviro — neuspelimi referendundieprav se zdi trenutno javnost kar naklonjena
uvedbi evra, po besedah vodstva danske centrafiie lzaradi slabih izkuSenj iz preteklosti vsaj
Se dve leti ne bodo poskusali z novim referendumdjub temu pa uvedba evra vsekakor ostaja
kon¢ni cilj (Glavi¢, 2005a, str. 21).

Slovenijo, Estonijo in Litvo, ki so postalddanice ERM 2 28.6.2004¢aka precej dela in
negotovosti. Predstavniki centralnih bank Slovenijeve in Estonije se strinjajo, da bo prav
inflacija najtezja naloga, ki bo omenjene drzavelalgvala od predvidene uvedbe ever
poldrugo leto. »Pri doseganju inflacijskega mez#avstop v EMU bomo poleg ustrezne politike
potrebovali tudi veliko sk®,« je povzel mnenja teh drzav o tveganjih pri lzmvanju
maastrichtskih meritlan sveta BS BosStjan Jazbec (Gtgd005a, str. 21).

6.1 Primerjava gibanj deviznih t&jev ter rezimov deviznih #ajev sedanjihélanic ERM 2

Sedanjeclanice ERM 2 uporabljajo raziie reZime deviznih tajev. Estonija in Litva sta
uvedli valutni odbor (currency board), in sicer zamenom, da stabilizirata svoje
makroekonomske razmere. Tako sta se z uvedbo @ksri€¢aja odpovedali reguliranju
ekonomske aktivnosti prekocegne politike. Estonija je uspela ohraniti minimatmoraiunski
primanjkljaj in hkratno promocijo ekonomske aktiatio Litva pa se je s@ala z vejim
proratunskim primanjkljajem, kar je prispevalo k rastinamje zadolZenosti, ki pa je sicer na
sprejemljivi stopnji glede na kriterije vstopa v EMBeko, Festi, 2004, str. 3). Zaradi dobrih
rezultatov estonskega gospodarstvéasu valutnega odbora bo Estonija ohranila takSgimre
deviznega téaja vcéasu sodelovanja v ERM 2. Tako estonska kot tuovdita centralna banka
prakticno vsak dan na trgu kupujeta oz. prodajata devizetem ohranjata trznidaj na ravni

® Estonija je valutni odbor uvedla Ze leta 1992vaipa dve leti kasneje (Beko, Fésg004, str. 2).
21



centralnega brez odstopanja, kar je razvidno tudpbdnjega grafa (Novak, Kaira, 2004a, str.
22). Slovenija je na zatku tranzicije izbrala rezim uravhavano desga téaja, potem pa je
postopoma krepila »trdnost« obstmga t€ajnega reda.

Ce primerjamo gibanje danske krone s slovenskinjestalahko ugotovimo, da je danska krona
v ¢asu sodelovanja v ERM 2 dokaj nihala, vendar jalgeska centralna banka s pogostimi
intervencijami na deviznem trgu in ustrezno potitikbrestnin mer uspela zadrzati v dokaj
ozkem razponu. K@ EUR/DKK v zadnjih petih letih ni apreciral zadvieot 0,5% in depreciral
za ve& kot 0,1%. Slovenija je v primerjavi z Dansko sigereliko krajSem obdobju sodelovanja
v ERM 2 zaenkrat stabilizirala devizni¢tg Se blize centralnemu dgu, saj lahko iz grafa
razberemo, da t@j EUR/SIT v obdobju od junija do oktobra 2004 regegel vrednosti 0,2% od
centralnega t@ja (Novak, Kovai¢, 2004a, str. 22).

Slika 2: Primerjava odstopanj trznih deviznilRagev od centralnih tajev (v %) v drzavah
¢lanicah ERM 2 (za obdobje od junija do oktobra 2004
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Vir: Novak, Kova&i¢, 2004a, str. 21.

6.2  Ostale novelanice EU, ki Se ne sodelujejo v ERM 2

Vseclanice EU so se vkigile v derogacijo, kar pomeni, da ob vstopu v ElWbnimele moznosti
prevzema evra, morajo pa to storiti n&koprihodnosti. Cas za prevzem je torej individualen in
odvisen od tega, kako hitro in kakovostno se badika clanice EU prilagodile zahtevanim
merilom. Glede hitrosti vkljgitve v ERM 2 in prevzema evra so se ndélanice EU razdelile v
dve skupini. V prvi so tiste, ki si zelij@m prej po vstopu v EU vKlgiti v ERM 2 in nato kar
najhitreje, po obveznih dveh letih bivanja v evakalnici, prevzeti tudi evro. V to skupino naj bi
sodile baltske drzave, ki imajo ze dolgo fiksiragvidni te€aj in so pravzaprav ze v nekaksni
monetarni uniji, v podobnem polozaju pa sta tuditda Ciper, ki uspeSno vzdrzujeta stabilen
devizni t&aj. V drugi skupini so &tiri velike nove drzasfanice EU Ceska, Slovaska, Poljska in
Madzarska), v katerih zaradi fiskalnih tezav naeshys nad hitrim vstopom v evro obtje
razumljivo upada. Madzarska je poseben primer, ssavojim té€ajnim rezimom Ze sedaj
posnema pravila ERM 2. Po nekaterih informacijaln i&opiti v ERM 2¢im prej, evro pa bi
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prevzela po v&kot le dveh letih bivanja v temdnem mehanizmu, kar se ne zdi prav modro
(Lavrat, 2003, str. 5).

Slovenija, Litva in Estonija so prve izmed novlanic EU, ki so vstopile v ERM 2 in ki si zelijo
¢im prej prevzeti evro (v Zatku leta 2007)¢im prejSnjega prevzema evra pa si zeli tudi Ciper.
Na Poljskem so se denimo odlg da bi evro prevzeli nekoliko kasneje, nekalktal 2008 oz.
2009, Madzarska naj bi evro prevzela leta 2009skalpa leta 2010 (Lagi 2003, str. 9).

7 Centralni te¢aj

Dolo¢anje vstopnega centralnegéag, meja odstopanj ter izstopnegéaja ob prevzemu evra
je stvar pogajanj, ki potekajo po strogo formalmogeduri, le-ta pa ureja tudi obvesje
javnosti o rezultatih pogajanj. Dokler pogajanjamiakljiena, javnosti ne sme biti dostopna
nobena informacija, ki bi kakorkoli nakazovala vieebodlctitev, ki so predmet pogajanj
(Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003 43%).

Vstopni téaj je trzni t&aj ob vstopu v ERM 2, ki pa lahko odstopa od céméga t€aja zaradi
dveh razlogov:
— trzni tetaj ob vstopu ne odraza ravnovesnegajte
— trZni tetaj odraza ravnovesnidaj, vendar je centralni &¢aj postavljen tako, da vsebuje
tudi pricakovane spremembe ravnovesnegajte zaradi vpliva strukturnih in drugih
sprememb. Centralni daj je potem enak ravnovesnemuaj@ ob koncu obdobja
sodelovanja v ERM 2.

Fiksni te'aj do evraje t&aj zamenjave z evrom ob vstopu v EMU, ki pa ne bmam enak
centralnemu #&aju. Zato ima posamezna drzava priloznost, dasu bivanja v ERM 2 &
ustrezni téaj svoje valute nasproti evru. d@ zamenjave tolarja z evrom se bo d@dlma
posebnih pogajanjih, obstajala pa naj bi velikgeteost, da bo centralnidaj pomenil tudi téaj
zamenjave ob vstopu Slovenije v EMU (Program vstofizgRM 2 in prevzem evra, 2003, str.
49).
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Slika 3: Slikovni prikaz nekaterih pojmov, povezanih z ERM
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Vir: Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2048,49.

Ko je enkrat centralni t&j dolaien, ga mora javnost sprejeti kot nepreklicno nomimaidro.
Ves ¢as bivanja v ERM 2 mora javnost verjeti, da bo @@nt tefaj postal téaj, po katerem se
bodo tolarji zamenjali za evro. Drugga prtakovanja o kotnem menjalnem razmerju lahko
vodijo v Spekulativni napad, ki omaje gospodardemopodaljSa sodelovanje v tem mehanizmu
deviznih t€ajev.

VzdrZzevanje stabilnosti trznega deviznegéaf® lahko centralna banka uravnava s spremembo
klju¢nih obrestnih mer in z intervencijami na deviznegut(nakup oz. prodaja tuje valute).
Slednji instrument pomaga centralni banki zasletdadza cilja (Novak, Kovai¢, 2004a, str.
20):

1. ZmanjSati spremenljivost deviznega’df@, ki nastaja zaradi neenakomernih deviznih
prilivov in razlicnih pricakovanj trznih udelezencev. Ta spremenljivost \glina
nestabilno okolje, v katerem posluje gospodarstvpa tudi na spremembe inflacijskih
stopen,;.

2. Uravnavati devizni ] v takSni smeri, da bo le-ta pripomogla k dosg@gaflacijskega
cilja.

Pri ocenjevanju kriterija stabilnosti deviznegéaja se bo upostevalo tudi trajanje odstopanja od
centralnega t&ja, spremenljivost deviznegacéga ter odzivnost monetarne politike na
spremembe t@ja.

7.1  Tecaj zamenjave tolarjev za evre

Dovoljeni pas nihanja deviznegac#éga valute v ERM 2 znaSa *15%, drzave pa se lahko
dogovorijo za 0zji pas nihanja, t.J. £2,25%. Doeolj pas tako znaSa vsaj 4,5% in verjetno ni
vseeno, kje nat&#no se znotraj omenjenega pasu dolecaj] evra zadnji dan pred uvedbo
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rezima fiksnega deviznegattga (conversion rate). Za slovensko gospodarstviol hdo dobro,

¢e bi uradni téaj evra pomenil precenjenost tolarja in s tem popcest evra. Gledano s tega
vidika bi bilo za Slovenijo bolje, da bi bil uradt&aj ¢im blizje spodnjega dela pasu moznega
nihanja téaja evra pred vkKIjgitvijo v ERM 2. Poleg tega pa lahko valuta v ERMvZporazumu

z drugimi drzavami, poljubno revalvira. Drugapa je z devalvacijo, saj se z vsako tovrstno
spremembo t@ja,cas bivanja v ERM 2 podaljSa Se za dve leti (RibnikQ04, str. 76). Razlog
za taksno razino obravnavanje je v tem, da si drzava z devalva@ute neupraveno pridobi
konkurergno prednost. V primeru Slovenije pa takSna strggewj ne bi bila potrebna. Trenutni
in pricakovani agregati ne kazejo na to, da bi v nasledmgkaj letih potrebovali prilagoditve
deviznega t&nja, poleg tega je lahko »pass — througkiek inflacije zaradi podcenjenega
centralnega t@ja hiter in popoln, Se posebej ob izgubi monetareedvisnosti. Pravzaprav
monetarna politika v tem smislu prispeva k povigastroSkov na ponudbeni strani in
prevelikemu povpraSevalnemu Soku zaradi devalvaeipralnega taja.

Vendar pa uradnegackga tolarja glede na evro ob prikdjtvi v ERM 2 ne dolgamo sami,
temve skupaj z drzavami EMU in ECB, katerih interesirawno nasprotni interesom Slovenije.
Raje imajo precenjene kot podcenjene druge valiggegna evro. Zaradi nasprotnih interesov
obeh strani, je najw@ verjetnost, da bo zamenjava denarja opravljemaefaju, ki ne bo
pomenil niti precenjenosti niti podcenjenosti t@arkar pomeni, da bo uporabljen pravi oz.
ravnotezni t&aj evra. Ta téq) pa verjetno ne bo dosti drugm od uradnega daja tolarja ob
vkljucitvi v ERM 2, ¢e ne bo priSlo do negakovane devalvacije tolarja in diskvalifikacije za
vstop v EMU za nadaljnji dve leti. Pri tem najjee nevarnost prihaja s stranicaane okrepitve
tolarja. To bi se lahko zgodilo denimo z morebitnnelikim pritokom kapitala, ki bi poval
vrednost tolarja nad njegovo ravnovesno vredno&g§dBS ne bi mogla sterilizacijsko pokupiti
presezkov deviz. Druga nevarnost ima podobne piosleth devizni &) zaradi zmanjSevanja
stanja in na koncu ukinjanja blagajniskih zapisdv gred vklj¢itvijo v EMU, ¢e tega ne bi
napravili pravilno.

Stali¥e ECB je, da se ne sme predpostavljati, da Betaacentralni t&aj tudi dokoren te&aj
zamenjave ob prevzemu evra. To ne izhaja le iztwdejsla bodo morda potrebne ponovne
uskladitve, temve&tudi iz tega, da so odlitive o centralnem taju in t&aju zamenjave razine,
sprejete v razéinih ¢asovnih obdobjih in v razinih postopkih odl®anja (Uradno stali® Sveta
Evropske centralne banke o vprasSanjih devizneggaelrzav pristopnic, 2003, str. 5).

Fiksiranje téaja tolarja glede na evro je nedvomno najpomembme@etarni dogodek po
uvedbi tolarja kot nacionalne valute. Valutno ragmeki se bo vzpostavilo ob uvedbi evra, bo
veljalo »za vselej«. T@jne politike ne bo W& zato bo fiksni téa] zahteval, da se & prihodek
oz. profit podjetij zagotovi edino s spremembami realnem sektorju, torej z viSjo
produktivnostjo in dginkovitostjo proizvodnje. Vendar lahko neustrezaiiaj, ki ga kasneje ni
mogaie ve& spreminjati, pahne Stevilna mala in srednje vepkdajetja v izgube in ugasni
gospodarsko rast (Savin, 2003, str. 9).
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7.2 Dolgoro¢ni ravnotezni realni devizni #g]

Centralni téaj morac¢im bolj odrazati dolgoréni ravnotezni realni devizni &aj in vsako
odstopanje (precenjenost oz. podcenjenost cenyyalteéaja) od tega ravnotezja lahko vodi v
neoptimalno gospodarsk@iokovitost.

Dolgoraeni ravnotezni realni devizni ¢aj zagotavlja notranje in zunanje ravnovesje, hkyat
omogaa, da so temeljni makroekonomski agregati na dotgar ravnotezni ravni. Seveda pri
sami dol@itvi takSnega t&aja prihaja do vrste tezav, Se posebej to veljaamicijske drzave,
tudi zaradi kratkegacasovnega horizonta primerljivih podatkov. Ocene gdoknega
ravnoteZnega realnega deviznegaj@ za Slovenijo kazejo, da je bil le-ta v zadmjékaj letih
nekoliko precenjen (Kozamernik, 2004, str. 13).

Iz nekaterih analiz za Slovenijo lahko povzamem jedlacena ravnoteZznega deviznegéaja
zelo blizu dejanski ravni realnega deviznegéaje (razlikuje se za -2 do +1,6%), projekcije
ravnoteZznega t@ja do leta 2010 pa kaZejo na odstopanje od tregatrealnega ¢aja za okoli -

2 do +4,5% (Genorio, Kozamernik, 2004, str. 89kdel na ocene, ravnoteznidgv prihodnosti
ne bo bistveno odstopal od trenutnega realnegateya téaja.

Iz zgornjih napovedi lahko zaklimo, da trenutni realni devizni daj ne ogroza mednarodne
konkurergnosti 0z. ne povzka inflacijske ali deflacijske pritiske. Trenutniatai devizni t€aj
je celo nekoliko precenjen glede na ocene gibayjaateZznega taja.

7.3  Centralni tefaj in konkuren¢nost Slovenije

Indeksi efektivhega taja so pomembni kazalci tako za oblikovalce ekorkimgolitik kot tudi
za ostale ekonomske agente. Indeks nominalnegdivefefja deviznega &aja predstavlja
skupno oceno zunanje vrednosti valute neke drzaasproti njenim najpomembnejSim
zunanjetrgovinskim partnericam. Nominalni efektivdevizni t&€aj je tehtano povpige
indeksov posameznih dajev, ki sestavljajo koSarico valut. Indeks realmegfektivhega
deviznega té&aja pa je s cenovnim ali stroskovnim indeksom d@efl@ran nominalni devizni
tetaj in je eden najbolj uporabljenih kazalcev cenowmestroSkovne konkurénosti (Flere,
2004, str. 56).

Cenovno konkuremost drzave lahko torej merimo z realnim efektivri@ajem, ki ima to
lastnost, da se pomenu posamezne drzave oz. dlae utez glede na pomembnost te drzave
v celotni menjavi s tujino. Zaradi majhnosti Sloyerpostavitev centralnegactga tolarja in
zmerna depreciacija daja tolarja nimata bistvenega vpliva na cenovnokkogrtnost drugih
drzav razsSirjene EU. Spremembadj@ tolarja do evra pa je bistveno bolj pomembneerevno
konkurergnost Slovenije. Zaradi regionalne strukture izvorzavoza depreciacija ¢aja tolarja
do evra bolj zavre uvozno povpraSevanje (déamtoSenje) kot pospesSi izvoz. Na cenovno
konkurergnost Slovenije vplivajo poleg spremembeaja tolarja do evra tudi spremembe
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tecajev ostalih novil€lanic EU do evra, vendar pa ti posredni vplivi negho veliki in postanejo
relevantni samo v primeru &jéh sprememb téajev teh drzavufer, 2004, str. 111).

7.3.1 Vpliv tolarja na cenovno konkurémost evropskih drzav

Kot receno, ima Slovenija zaradi svoje majhnosti zanemarpliv na cenovno konkurenost
ostalih drzav razsirjene EU. Se najpomembnejdarav zanemarljiva, sta vpliva na cenovno
konkurergnost Avstrije in evro obmiga kot celote. UteZ Slovenije v efektivhengdagi Avstrije
znasa 0,9%, kar pomeni, da depreciacija tolarjawta za 1% vpliva na apreciacijo efektivhega
tecaja za Avstrijo v viSini 0,009%. Utez Slovenije fektivnem t€aju evro obmg@a znaSa
0,82%, kar pomeni, da depreciacija tolarja do exaal% na efektivni t@aj evro obmgoja
skorajda ne vpliva. Vpliv tolarja na efektivniceg ostalih drza¥pa je $e manjsi — glej Prilogo 4.
Zaradi majhnosti Slovenije torej tudi doitev centralnega taja tolarja nima bistvenega vpliva
na konkuretnost drugih drzav.

Vpliv spremembe t&ja tolarja do evra pa je bistveno bolj pomembeoerevno konkureimost
Slovenije, kot pa za ostale drzave EU. UteZ evima@ia v efektivnem t&aju tolarja je kar 63%,
kar pomeni, da depreciacija tolarja do evra za Ingni depreciacijo efektivnegactga za
0,63%. Zaradi regionalne strukture izvoza in uv@zapliv vetji na uvozni (75,77% delez) kot
na izvozni strani (51,48%), kar pomeni da depra@atlarja do evra bolj zavre uvozno
povpraSevanje kot pospesi izvoz. Vpliv spremembajée valut (depreciacija) nekaterih novih
¢lanic EU glede na evro na njihovo cenovno konkémest je prikazan tudi v Prilogi 4.

7.3.2 Vpliv sprememb t@jev novih¢lanic EU na cenovno konkurémost Slovenije

Na cenovno konkuremost Slovenije vplivajo poleg spremembeaja tolarja do evra tudi
spremembe t@ajev do evra v ostalitlanicah EU, ki sodelujejo 0z. bodo sodelovale v ERMi
posredni vplivi niso veliki in postanejo relevansamo v primeru \gih sprememb té&jev teh
drzav. Zaradi teh dejstev je za konkuieost Slovenije pomembna postavitev centralnélajey
vegjih drzav, kot so Poljska, MadZarsk&eska in Slovaska, e posebej, ker pri teh drZaaitol
pride tudi do ve&jih odstopanj centralnih ¢@jev od zatéenih te&€ajev. Skupna utez novitlanic
EU v efektivhem t&aju Slovenije znaSa 6,3%, skupna utez razSirjen255ba kar 81% - glej
Prilogo 5 Cufer, 2004, str. 114).

7.4 Ravnotezni devizni @& tolarja po teoriji PPP

Ob upostevanju teorije PPP (pariteta kupneijme bil trzni teaj tolarja v zadnjem obdobju
precej blizu svoje ravnotezne ravni, pa tudi projeko gibanju téaja v prihodnjih nekaj letih
kaZzejo, da naj ne bi priSlo dodjega odstopanja od ravnotezja. Cene v Slovenijiaoavni, Ki

je nekoliko viSja od 70% ravni cen v evro obfjup takSna raven cen pa je zelo podobna ravni
produktivnosti v Sloveniji glede na evro ob&e To pomeni, da se trznic nahaja blizu svoje
ravnoteZzne ravni, do taksSnih rezultatov pa je ari$led drugim tudi analiza IMF. Nekatere

®V povpreju znasa utez Slovenije okoli 0,31% za drzave rr EU(25), za drzave evro obéjmpa 0,28%.
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raziskave za drzave v razvoju (uposStevane so bdave, katerih BDP po PPP na prebivalca je
manjSi od povprénega BDP po PPP na prebivalca v evro ofjm)opa so za Slovenijo celo
pokazale, da je bil trzni &qj tolarja v letih 2000 in 2001 precenjen (Delalkara004, str. 74).

Raziskava je pokazala, da obstajajo med pridruzeéiemicami precejsSnje razlike glede ravni

trznega t&aja v primerjavi z ravnijo ravnotezneg&dg@. Tako je raven cen zelo podobna ravni
razvitosti na Madzarskem, v Malti in Sloveniji, @sska, latvijska in poljska valuta pa bi morale
obc¢utno deprecirati, in sicer za&&ot 10% - glej Prilogo 6 (Delakorda, 2004, str).78

V Sloveniji je gibanje ravni produktivnosti in ravoen podobno gibanju v nekaterih drzavah
evro obmdja. V Griji in Spaniji raven cen prehiteva raven produktsti, zato bi bila potrebna
depreciacija dom# valute v teh dveh drzavah, ki bi znizala ravem @& raven produktivnosti,
enako pa velja tudi za Slovenijo. Raven cen v Sigvge v zadnjih letih dosegla okoli 70%
ravni cen v evro obntgu. Taksno je bilo tudi razmerje medcégem tolarja po PPP in trznim
tecajem tolarja, ki je bilo v zadnjem desetletju k@amtho. Na podobni ravni je bilo v zadnjih
letih tudi razmerje BDP na prebivalca po PPP v &hjv glede na povptge EMU. Projekcije
gibanja ravnoteznegadaa tolarja kazejo, da bi moral tolar depreciratilz9% oz. aprecirati za
1,2%, da bi v obdobju 2004 - 2007 v povjuedosegel raven ravnotezneg&d@. Smer
potrebne spremembectga tolarja se razlikuje glede na verzijo teorifeFP(upoStevanje ravni
produktivnosti), pa tudi od v analizi uporabljeneghaodiZnega trznega taja (Delakorda,
2004, str. 81). Kljub temu lahko zakdjmo, da je bil trzni t&aj v zadnjih nekaj letih zelo blizu
ravnotezne ravni in da tudi v prihodnje ni dmricakovati vejih odstopan.

8 Tveganja véasu sodelovanja Slovenije v ERM 2

Za prevzem evra je torej potrebno izpolniti pet staehtskih kriterijev. Slovenija je nekoliko
oddaljena le Se od enega merila, to je inflacijskéggiina drugih novihélanic je v obratnem
polozaju, saj izpolnjujejo inflacijski kriterij, mmo pa so oddaljene od tistih, ki odrazajo
javnofinargno ter pl&ilno bilantno stabilnost. Obstoj in vzdrznost makroekonoms&imovesij

je prednost Slovenije pri prevzemu evra, vendampeaa uspesSno sodelovati v ERM 2 (Program
vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003, str. 32). dDea politika z vstopom v ERM 2 izgubi
svojo samostojnost. Uporabacage politike pri zapiranju nepokrite obrestne fede se je
zmanjSala ze z vstopom v EU, saj je deviziaggostal stvar skupnega interesa drz&aaice

in ostalih¢lanic EU. Zato v primeru potencialnih Sokov BS nerenve reagirati z obrestnimi
merami, ki bi bistveno odstopale od obrestnih m@&BEOb prosti mobilnosti kapitala bi s
svojim avtonomnim dokanjem obrestninh mer Soke samo Se poglobila, namdstdi jih
umirjala.

Usklajeno delovanje med Vlado RS in BS om&maistrezno ravnanje ob potencialnih Sokih,
vendar pa je najtezje bremeai&su sodelovanja v ERM 2 padlo na fiskalno politiRo. tem je
znano, da ostale ekonomske politike na krajSi gk tako @inkovite kot je denarna politika.
Ravno zato je potrebno bivanje v ERM 2 skrajSatinogno mero, ki jo zahtevajo pravila
vkljucevanja v EMU. Zaradi razinih negotovosti, ki se lahko pojavijocasu bivanja v ERM 2,
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je proces priprav na prevzem evra povezan zdgoimi tveganji, ki pa so po ocenah BS in
Vlade RS obvladljiva¢e jih prav&asno zaznamo ter se nanje odzovemo z ustreznimpukr

8.1 Tveganja v ERM 2 in prilagojena kombinacija ekonokib politik

S sodelovanjem v ERM 2 je drzava lahko izpostadjetmiem razkinim tveganjem:
asimetrénemu porastu domiaga povpraSevanja, pritisku na devizniaje ter morebitni
nekonsistentnosti med stabilnostjo devizneg&jse in inflacijskim kriterijem (Kozamernik,
2004, str. 13):

1. Porast kreditne ekspanzije ter s tem Se agregatpovpraSevanje zelo verjeten asu
bivanja v ERM 2. Maastrichtski kriteriji med drugimahtevajo konvergenco obrestnih mer, kar
za drzave z vi§jimi obrestnimi merami pomeni, dddoorale znizati tako nominalne kot tudi
realne obrestne mere. Postaa se lahko zmanjSa w@vanje prebivalstva, donosi sredstev ter
se asimettino poveéa Se povpraSevanje prebivalstva. Temu sledi poj@sstopnje inflacije, Se
posebej,ce je proizvodnja vga od potencialnega outputa. Vse to bi lahko odwokriterij
cenovne stabilnosti ter zunanjetrgovinski polozdpste. Nakupi trajnih dobrin na trgih, kjer tuja
konkurenca zavira poviSanje cen, omejujejo infld@j pritiske, vendar pa slabSajo t&kacun.
Nenazadnje lahko nevzdrzno poslabSanjedeffa réuna ustvarja Spekulacije glede deviznega
tecaja ter ogrozi centralni &a;.

Obstaja pa kar nekaj dejavnikov, zaradi katerih epamje potroSnje ne bi delovalo tako
inflatorno: del povéanega obsega posojil se bo usmeril v financiranjesticij (npr. v
stanovanjsko gradnjo); del paamega povpraSevanja se bo usmeril v nakupe dataikatere
obstaja dinkovita trzna konkurenca, ki bo prepila dvig cen; véje povpraSevanje bo
spodbudilo tudi pow&anje ponudbe in ne le dviga cen, zlasti zaradi pelpe izkori§enosti
kapacitet, to pa bo povisalo tudi realno gospodarakt; priakovana p&asna rast ptain drugih
prejemkov. Tveganja prevelike inflacije glede naastechtske kriterije so po mnenju BS
obvladljiva, vendar pa se bosta tako fiskalna kdt iohodkovna politika morale odzvati s svojo
poveano restriktivnostjo (Program vstopa v ERM 2 inyzeam evra, 2003, str. 34).

2. Zaradi proste mobilnosti kapitala se lahko gospstvo sota tudi s_pritiski na devizni &aj
in_njegovo nestabilnostjdna oblika takSnih tokov so tuje neposredne itsigss ali pa prodaja
drzavnega premoZenja in morebitni prevzemi podj&tijmajo to lastnost, da so eksogeni ter
neelastini na obrestne razlike na dodemn in tujem trgu. N&loma se lahko uspesSno
sterilizirajo ter ne predstavljajo takojSne groZkjieriju stabilnosti deviznega deja. Drugo
obliko kapitalskih tokov pa predstavljajo portofiovesticije oz. Spekulativni tokovi kapitala.
Njihov vpliv je veliko teZje obvladati, saj so pawzeni s trznimi priakovanji. Spekulativni
tokovi so potencialno neomejenie se prakovanja trznih udeleZzencev ne skladajo s cilji
politike deviznega t&@ja. Centralna banka tako le stezka stabilizirazthevetaj na Zeleni ravni,
kar ne le ogrozi centralnegatga, temve se lahko pojavijo nepfakovani stroski za finami
sektor in gospodarstvo kot celoto.
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Ekonomisti menijo, da \ih prevzemov Wasu ERM 2 verjetno ne bo, saj si bo Slovenija tezko
privoXila velike prilive deviz, ki bi povzréali zviSevanje vrednosti tolarja glede na evro.
Politiki naj bi zato zavirali velike prevzemne pask, kljub temu pa so vlagatelji ravno zaradi
vstopa Slovenije v EU in ERM 2 nekoliko bolj optstitno razpolozeni, kot bi bilo morda
upravieno.

Dodatno nevarnost stabilnemuags predstavlja tudi povana likvidnost zaradi prilagajanja
strukture instrumentov denarne politike BS pravil@#@B. Do prilagoditve z zmanjSanjem
obsega tolarskih in deviznih blagajniskih zapisB¥Z) bi moralo priti ne glede na datum vstopa
v ERM 2. BZ v tujem denarju BS ne uporablja v zveziodenjem denarne politike, zato jih je
mozno z vidika premozenjske bilance BS preprosforandti, kar se sicer ze dogaja. Vendar pa
morajo banke poiskati alternativno likvidno naloabtujem denarju. Drug® je z BZ v tolarjih,

ki jih BS uporablja za vodenje denarne politike (gmi BS odvzema bankam odu®
likvidnost, ki ne nastaja zaradi vodenja denarnétike), zaradicesar jih ni mogée tako
preprosto odpraviti (Ribnikar, 2005, str. 3). Ko B&h papirjev ne bo ¥emogla izdajati ali
prodajati bankam, bo precej omejena pri kupovaenizd Ker pa bo to Se vedno pomembno do
uvedbe evra ali vsaj do daltve tefaja zamenjave, ni moge tako preprosto detovati odprave
tolarskih BZ.Ce bo vrednost dospelih BZ v déknem obdobju Wga od potrebnega poveanja
kolicine primarnega denarja, bi morala BS za ta presizizkti nove BZ. Novo izdajo bi lahko
BS nadomestila s prodajo deviz bankam, kar pa Bzqilo znizanje téaja evraCe Zeli BS
vzdrzevati téaj evra v ozkem razponu okrog centralnegajee je pomembno, da do takSne
prodaje ne pride (Ribnikar, 2005, str. 4). Osnopoanta pri vsem tem je, da manjSe ko je
potrebno relativno zmanjSevanje tolarskin BZ¢ peostora ima BS. Devize lahko neto kupuje,
hkrati pa zmanjSuje stopnje svojih tolarskih BZ4,tpm pa upoSteva Se zeleni 0z. potrebni obseg
monetizacije (pouw&ane likvidnosti). Za BS bi bilo tako bolje, da jetpebno véanje koltine
primarnega denarjaim vecje in da je potrebno zmanjSanje Katie tolarskih BZ¢im manjSe
(Ribnikar, 2005, str. 6). Kljub temu je to tvegambvladljivo brez pové&evanja obsega in
stroskov javnega dolga z ustreznim dogovorom medhB&kladnico (Program vstopa v ERM 2
in prevzem evra, 2003, str. 33).

BS ocenjuje, da so tveganja, povezana &ajt® nestabilnostjo omejena, saj je nominalni
centralni te¢aj skladen z realnim ravnovesjem. Zaradi tega n&akwje, da bi t&aj povzr@al
dodatne inflacijske pritiske ali poslabSevanje aatdtujino, tako da spremembo centralnega
tetaja ni prtakovati. Tudi samo gibanje d@a je od vstopa v ERM 2 izredno stabilno. BS
zagotavlja pogoje za uravnotezeni devizni trg, @aaika ustrezne instrumente denarne politike
in zadostne devizne rezerve (Pol@ o denarni politiki, 2004, str. 45).

3. Mozno tveganje zaradi_nekonsistentnosti medilstadijo deviznega taja in inflacijskim
kriterjem se mora uposStevati pri apreciacijskih trendih,¢dndn za tranzicijske drzave, kar
znatno zniza manevrski prostor za odzivanje ekokdmgolitik v primeru inflacijskega Soka.
Realna apreciacija v tranzicijskih drzavah je ndmngojav pri dohitevanju razvitejSih
gospodarstev ter je na dolgi rok neodvisna od nalmega razvoja. Realna apreciacija je
posledica Balassa-Samuelsonovegaka, hitre rasti zasebne potrosnje, ki poviSatingla cene
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netrznih dobrin, vladnih izdatkov za netrzne dobricenovne liberalizacije v sektorjih, kjer
prevladujejo monopoli, itd. Da bi nominalni devizi&aj ostal stabilen, mora biti v takSnih
znatno zmanjSa manevrski prostor makroekonomskilitippza odzivanje na asimetne
inflacijske Soke. Zaradi tega je maastrichtski éqjt glede cenovne stabilnosti veliko tezje
uresniiti. Poleg tega je ta kriterij ogroZen $e s stramidawevanja in naftnih Sokdv
(Kozamernik, 2004, str. 15).

V primeru Slovenije je Balassa - Samuelsondwek ocenjen na okoli 1 - 1,5% na leto, kar naj
bi bilo skladno z ravnotezno ravnjo inflacije me¢b 2 3% letno. Inflacijski kriterij bi v
ravnotezju tako lahko dosegli brez dodatne inteziferekonomskih politik. Kakorkoli ze, pa
inflacija v Sloveniji nima veé veliko moznosti za poviSanje nad ravnotezno ra¥sak pritisk
na stopnjo inflacije zahteva takojSen odziv makoveimskih politik, ¢e zelimo pravéasno
izpolniti kriterij cenovne stabilnosti.

8.2 Kombinacija ekonomskih politik vasu bivanja ERM 2

Za uspesno sodelovanje v ERM 2 je bistvetiakovita in kredibilna kombinacija ekonomskih
politik. Vse makroekonomske politike morajo nathimeti isti osnovni cilj, t.j. prevzem evra,
skupaj s potrebno cenovno stabilnostjo ter fiskakunsolidacijo. Vse od samostojnosti
Slovenije je kombinacija ekonomskih politik temkaljna restriktivni denarni politiki in relativho
bolj ekspanzivni fiskalni politiki. V¢asu sodelovanja v ERM 2 pa bo denarna politika manj
restriktivna 0z. ne bo ¥eavtonomna, zato je potrebna restriktivnejSa fis&gbolitika in bolj
omejevalna dohodkovna politika. Kljub temu izkusdjéav, ki so Ze prevzele evro kazejo, da so
bile v podobnem poloZaju kot Slovenija.

Glavna sprememba pri kombinaciji ekonomskih politikasu bivanja v ERM 2 je zavezanost
monetarne politike k stabilnosti deviznega&aja. Obrestne mere so v osnovi deloe s politiko
ECB ter deZelnim tveganjem, ki naj bi trenutno ahadriblizno 1%, vendar naj bi se hitro
priblizeval proti nk. Ce so poslovni cikli sinhronizirani s cikli v evrdmozju, potem bo politika
ECB ustrezna tudi za slovensko gospodarstvo. Vepdamora biti na voljo dodatna krotitev
politik zaradi Ze omenjenih moZnih asimétih povpraSevalnih Sokov v Sloveniji glede na
EMU. Breme cenovne stabilnosti bo zato predvsewkaf fiskalne politike. Temeljna aktivnost
fiskalne politike bi moralo biti natovanje zasebne potroSnje prebivalstva, saj bo varimeru
asimetrénega povpraSevalnega Soka lahko pré&faepoveanje proizvodnje nad potencialno
raven ter zavirala inflacijske pritiske. Hkratitiorala fiskalna politika omejevati déawe vplive
na cene, kar vklguje omejevanje troSarin in carin nad raven, kigealjujejo regulative EU, pa
tudi viSanje administrativno datenih cen. Na strani prafanskih izdatkov, bi morala biti rast
pla¢ v javnem sektorju in transferjev omejena, tako rda bi povéala javnofinatinega
primanjkljaja, hkrati pa bi signalizirala drugimkserjem, Se posebej monopolnim, v katerih
primanjkuje tuje konkurence (Kozamernik, 2004, £6).

"Vlada lahko do neke mere omejuje naftne Soke wnanzanjem troarin, ki pa so v Sloveniji Ze na miaini ravni.
Taksni ukrepi so bili relativno uspesni po iraSkizkleta 2003.
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V tem smislu bi morala Slovenija v celoti odpravitideksacijo pl& in socialnih transferjev
glede na preteklo inflacijo. Prisotnost indeksadghodkov bi Slovenijo po prevzemu evra
bistveno bolj izpostavila tveganjem, da se na gikret Soke odzove druga kot ostaletlanice
evro obmdija, s trajnejSimi in bolj Skodljivimi posledicamako na podrgu cenovne stabilnosti
kot konkuregnosti.

Za uspesno stabilnost deviznegéaja je potrebna tudi koordinacija Vlade RS z BSdgle
prodaje drzavnega premozenja nerezidentom. Pomep®fatudi ustrezna komunikacija med
javnostjo in drzavo, ki prispeva k pravilnim gakovanjem v podjetjih. Trg mora zaupati
ekonomskim odléitvam drzave. V skupnem programu (2003) sta se&R8 in BS zavezali k
uresnéevanju nartov za prevzem evra, hkrati pa ugotavljata, daveganja obvladljiva¢e se

bo izvajala ustrezna kombinacija ekonomskih politikasu sodelovanja Slovenije v ERM 2.
Ukrepi bodo usmerjeni k ohranjanju osnovnih makoveimskih agregatov, t.j. fiskalnega
ravnotezja, tekéega r&una ter konkurefmosti. Na koncu lahko Se poudarimo, da je za ugpesn
sodelovanje v ERM 2 nujen ustrezno d@o centralni t&a).

8.2.1 Denarna politika v Sloveniji pred vstopom v ERM 2

BS je svojo denarno politiko Ze pred vstopom Slgeeasmerila v zniZzevanje inflacije. Na
odlacitve o viSini obrestnih mer in rastid®a je pomembno vplivala ocena, da do vstopa v ERM
2 BS ni prtakovala vejih inflacijskih pritiskov s strani ponudbe, povpevanja ali prekomerne
rasti bakinih posojil.

Do vstopa v ERM 2 je bila obrestna politika BS ugerea v postopno zniZzevanje nominalnih
obrestnih mer, omejevala pa jo je relativno visdkanaa inflacija. Zaradi zniZzevanja realnih
obrestnih mer in posletho povéanega obsega bamh posojil, ki lahko poglobi primanjkljaj
tekatega dela pkilne bilance, je pomembno doseganje in vzdrzevamgastrichtskega
inflacijskega kriterijacim prej po vstopu v ERM 2 (Program vstopa v ERVh2ievzem evra,
2003, str. 37).

Ustrezna razlika med obrestnimi merami v Slovemjiv evro obmeoju izen&uje pogoje
zadolZevanja. Zato je politika deviznegéd@ postopno zniZzevanje nominalnih obrestnih mer
spremljala z ustreznim zapiranjem obrestne paritilieke obrestne mere ECB in politika
postopnega znizevanja do&ita nominalnih obrestnih mer ne dovoljujeta hitrg@eupadanja
dinamike rasti nominalnega deviznegaaja. HitrejSe upadanje bi nanireb nespremenjenih
nominalnih obrestnih merah Se bolj odprlo nepokalwyestno pariteto in povalo verjetnost
pritokov Spekulativnega kapitala, ki bi utegniliakkorano destabilizirati finaéni trg. Denarna
politika je z uravnavanjem nepokrite obrestne ptgitvplivala na postopno nominalno
konvergenco obrestnih mer na raven maastrichtskikrigev in hkrati prepréevala moznost
hitrin zasluzkov Spekulantov. TakSna politika jenesjena v vzdrZevanje dolga@imo stabilnega
Zzunanjega ravnovesja, brez péaee nevarnosti za inflacijo na daljSi rok. Postoko@avergenca
nominalnih obrestnih mer je tako omagéa stabilizacijo t&aja ob vstopu v ERM 2 (Program
vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003, str. 38).
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8.2.2 Denarna politika v Sloveniji ¥asu sodelovanja v ERM 2

Slovenija je z vstopom v ERM 2 postopnaiela izgubljati samostojno denarno politiko, saj
mora BS politiko deviznegadaja voditi v skladu z dot@enim centralnim in vstopnim deviznim
tecajem, medtem ko je politika obrestnih mer podrejetajni politiki in tako usmerjena v
zapiranje obrestnega razmika. Pravno formalno p&lbeenija izgubila denarno suverenost ob
vstopu v EMU in jo prenesla na ECB.

Med obdobjem bivanja Slovenije v ERM 2 na oblikgeaimstrumentov denarne politike (torej
tecaja in obrestnih mer) najbolj vplivajo elementi, 40 relativno neodvisni od oditev BS.
Izpostavimo lahko tri takSne elemente (ProgrampastoERM 2 in prevzem evra, 2003, str. 38):
— obrestne mere v evro obijo, ki se oblikujejo na podlagi denarne politike EEC
— rizi¢ne premije, ki je oblikovana na podlagi dezelnegadlutnega tveganja s strani tujih
investitorjev;
— inflacijski pritiski.

V ¢asu ERM 2 je dinamika priblizevanja nominalnih atngh mer odvisna od hitrosti
zniZevanja rizine premije in od politike obrestnih mer ECB. Nonhmeaobrestne mere ECB
bodo po pkakovanjih v povprgu ostale nespremenjene oz. jih lahko ECB z namenom
okrevanja gospodarstva tudi postopoma zvisSuje. &tegitne premije pa se predpostavlja dokaj
hitra dinamika zmanjSevanja, saj so tudi drzavesokprevzemale evro, dosegle znatno znizanje
rizicne premije 0z. njeno skorajSnje izemje. Sicer pa je Ze sam vstop Slovenije v EU pomt
vplival na znizevanje te premije.

Posledica zgoraj navedenih dejstev je tudi visokgetnost, da bodo realne obrestne mere
(ob¢asno zelo) nizke. Nekatere analize za Slovenijpaazale, da se bo nominalna obrestna
mera v obdobju ERM 2 najverjetneje gibala na rakmog 3%, verjetnost, da bo realna obrestna
mera negativna pa naj bi bilad/kot 80% Cufer et al., 2004, str. 25). BS mora po Vv&ijui
tolarja v ERM 2 dosledno skrbeti za pokrivanje ikaehed obrestnimi merami pri nas in v evro
obmaiju ter za stabilnost taja evra, zato nima sredstev za doseganje Zele&mae wealnih
obrestnih mer in s tem Zelene stopnje restriktitindenarne politike, ki bi bila potrebna za
obvladovanje inflacijskih pritiskov. Zaradi processalne konvergence bo inflacijska stopnja v
Sloveniji vsaj Se naslednji dve desetletji v po¥previsja od evropske za 1 - 1,5 odstotnéken
Omejenost denarne politike in verjetnost p@rga obsega povpraSevanja sta razloga za
prilagoditev celotnega sklopa ekonomskih politiksmislu restriktivnejSe fiskalne politike ter
bolj omejevalne dohodkovne politike. Nadaljnje &vinje inflacije bo zato vedno manj odvisno
od denarne in tajne politike BS, to funkcijo pa bodo morale naroesfe prevzeti ostale
ekonomske politike in zajeziti inflacijske pritiska&ko s strani povpraSevanja kot tudi ponudbe.

8.2.2.1 Denarna politika BS v letu 2004

Cilj Slovenije je sodelovanje v ERM 2 najkrajSe mozobdobje in prevzem evra véetku leta
2007. Glavna usmeritev denarne politike do vstog®R¥ 2 je bilo Se naprej vzdrzno znizevanje
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inflacije. TakSen dezinflacijski trend je omagd, da so ob znizevanju nominalnih obrestnih mer
realne obrestne mere ostale na ravni, ki ptepego prekomerno kreditiranje in potrosnjo ter s
tem pritiske na rast sploSne ravni cen. Znizevaejereciacije tolarja je spremljalo znizevanje
nominalnih obrestnih mer skladno s potrebo po wgv@stju néela nepokrite obrestne paritete.
Signalizirana tekéa depreciacija tolarja se je tako postopno znizewralje ob koncu leta 2003
zna3ala 2,5%, junija 2004 pa le e 1% na letniirdvapokrita obrestna paritétae je v tem
obdobju znizala z 1,5 na 1 odstotngkio (Por@ilo o denarni politiki, 2004, str. 16). Znizanje
obrestne paritete je bilo skladno z znizevanjen¢mz premije Slovenije, ki se postopno znizuje
ze od konca leta 2002. Z omenjeno politiko se @ika med dom&mi in tujimi obrestnimi
merami znizala do ravni, ki je ob vstopu v ERM 2amwila stabilizacijo téaja.

Pri izragunu realnih obrestnih mer je namesto dejanske cdiglabolj pravilno uposStevati
pricakovano stopnjo inflacije, ker pa je le-ta nizjaazh padajoega dezinflacijskega trenda, so
realne obrestne mere dejansko Se viSje kot prikagppdnja slika. BS je svoje obrestne mere
poviSalace je nastopila nevarnost, da bi se trend znizevafigije prekinil.

Slika 4: Realne obrestne mere v Sloveniji v obdobju 20PQ04 kot razlika med nominalnimi
obrestnimi merami in stopnjo inflacjje%)
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Vir: Porcgilo o denarni politiki, 2004, str. 15.

Od vstopa v ERM 2 dalje je denarna politika usnmexje stabilizacijo nominalnega deviznega
tecaja okoli centralnega &aja. V tem obdobju na denarno politiko vplivajo goreem dejavniki,

ki so neodvisni od BS, in sicer obrestne mere B@&na premija Slovenije ter cenovni pritiski
nedenarne narave.

8 Merjena kot razlika med obrestno mero 60-dnevnegjarskega blagajniSskega zapisa in obrestno mero
refinanciranja pri ECB, powano za tek&o depreciacijo tolarja.
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V prvem obdobju bivanja v ERM 2 so odstopanja tizakeviznih téajev od centralnegadaja
zanemarljiva. T&j na promptnem deviznem trgje od vstopa v ERM 2 do &etka oktobra
2004 v povprgu odstopal od centralnegacéga za 0,09%. Trzni &) se je torej gibal nad
centralnim, kar je posledica preseznega povpragevam trgih tujega denarja, predvsem kot
posledica pl&lnobilanénih odlivov in v&jega povprasSevanja po devizah s strani reziderkiov,
se deloma kaze tudi v paevanju deviznih viog (Potdo o denarni politiki, 2004, str. 18).
Refererni tecaj ECB odraza kotacije nekaterih bank na devizgon in ne dejansko sklenjenih
poslov in se je prav tako gibal nad centralnidajem, le da je bila njegova variabilnost manjsSa
kot pri tefaju na promptnem trgu. Podobne ugotovitve veljagh ta menjalniski trg.

Ob ravnovesju deviznega trga ni bilo potrebe @ajteh intervencijah, potreben pa je bil signal
za stabilno t&ajno politiko v okviru ERM 2. Ob vstopu v ERM 2 RS tri dni intervenirala na
trgih tujega denarja z ddlvijo izhodi&nega téaja na ravni centralnegactga ter s tem
signalizirala namero o vzdrzevanju stabilnedgajee Hkrati je BS v zgetku julija 2004 povisala
ceno obratnega deviznega swapa (iz 0,25% na 196) tesn bankam omogita cenejSi dostop

do za&asne devizne likvidnosti. S tem je umirila depregske pritiske na tolar. Konec julija je
BS posegla na trg tujega denarja s dingko intervencijo ter bankam Se enkrat posredovala
signal o dokodni zaustavitvi trendne depreciacije tolarja (Rdooo denarni politiki, 2004, str.
19).

Obrestne mere ECB v zadnjem letu ostajajo nespremenzato BS po vstopu v ERM 2 ni
spreminjala svojih kljéinih obrestnih mer. Zadnja sprememba ddje obrestne mere ECB je bila
junija 2003 (iz 2,5 na 2%). Rima premija Slovenije pa se od vstopa v ERM 2 nivbiso
spremenila.

8.2.2.1.1 Inflacija v Sloveniji v letu 2004 ter napoved

Ob nadaljevanju izvajanja kiunih ukrepov makroekonomskih politik se je v letu020
nadaljevalo predvideno postopno umirjanje infladje nara&nju v drugentetrtletju, ki je bilo
predvsem posledica viSjih cen nafte, je kasnejadiamanih sezonskih vplivov ponovno
zanihala navzdol. Povpfea letna inflacija je tako lansko leto znaSala 3,8%dtem ko je Se v
letu 2003 znaSala 5,6%. K hitremu zniZzevanju injgaje najve prispevala stabilizacija ¢aja
tolarja, poleg tega pa Se odprava carin in drugenspmbe v poslovanju kot posledica vstopa
Slovenije v EU, kar se je najbolj poznalo pri zmgacen hrane. Na drugi strani pa je bil
bistveno veji prispevek od predvidenega porast cen nafteJesta predstavlja priblizno 40%
lanske inflacije (Konvergemi program — dopolnitev konvergémega programa sprejetega maja
2004, 2005, str. 15).

Znizevanje inflacije je do sedaj potekalo na vzdrzea&in, saj so ohranjena glavna
makroekonomska ravnovesja v gospodarstvu, v preteEn pa je to posledica ustreznega

° Promptni trg je namenjen sklepanju poslov, ki seapnajo najkasneje v dveh delovnih dneh od skienit
pogodbe. Pri izrieunu t&aja se uporablja vse transakcije bank s podjeigpgdinjstvi in nerezidenti ter transakcije
med bankami.
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delovanja ekonomskih politik ter odsotnosti inflakih pritiskov iz dom&ega okolja. BS je z
vzdrzevanjem relativno restriktivne denarne poditikstreznih realnih obrestnih mer ob postopni
stabilizaciji deviznega taja omejila inflacijske pritiske denarne narave ®3trani agregatnega
povpraSevanja, Vlada RS pa je&asno vodila ustrezno politiko rasti nadzorovanih eeskladu

z ravnijo priakovane inflacije, s prilagajanjem troafina naftne derivate pa blaZila visoko rast
cen nafte na svetovnem trgu. e konkurenca na trgu blaga in storitev zaradi pat8lovenije

v EU in ukinitev carin, visoka rast zalog, zaos&raazmere na trgu dela ter umirjena &
potrosnja so dodatno pripomogli k znizevanju inja¢Porailo o denarni politiki, 2004, str. 7).

Slika 5: Skupna in osnovna inflacija v Sloveniji v obdoBf01 - 2004 (v %)
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Vir: Porccilo o denarni politiki, 2004, str. 7.

V zadniji letih, Se posebej pa letos, je k znizewanflacije najv€ prispevalo zmanjSevanje rasti
cen industrijskih izdelkov in cen hrane. Hitro znjg@vanje rasti cen blaga je bil gakovan in je
povezan predvsem s p@amo konkurenco po vstopu Slovenije v EU, nizKkinjinbiicenami in s
stabilizacijo nominalnega devizneg&dgm. V& kot tretjino lanske inflacije pa predstavlja rast
cen energentov na svetovnem trgu, zato bi biladadtk odsotnosti zunanjih Sokov inflacija Se
nizja (Porailo o denarni politiki, 2004, str. 8).

Nadaljevanje postopnega umirjanja inflacije segkuje tudi v letoSnjem letu, ko naj bi se
inflacija znizala pod 3%. K takSnemu znizanju niay bazmerah, ko ne bi prisSlo dodjgn Sokov

iz mednarodnega okolja, prispevalo izvajanje zejsph ukrepov ekonomskih politik. Pri tem
bodo Se naprej kljtnega pomena usmeritve denarne politike in ohramjaianja t&aja v
razponu, ki ne bo bistveno odstopal od realiziranegrvih mesecih po vstopu v ERM 2. Glede
reguliranih cen pa se predpostavlja, da bodo kafflprispevale najwe0,4 odstotne tike.

V prihodnjih letih bo (ob doslednem izvajanju ukogpmakroekonomskih politik) poglavitni
razlog za visjo inflacijo strukturne narave. Zarathukturnih neskladij, ki povztajo zlasti v

10 pri trodarinah je Vlada RS omejena z direktivo &Uninimalnih predpisanih troarinah. Z letom 20@4se
namre predpisane minimalne troSarine v evrih zviSalekag 25%.
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nemenjalnem sektorju gospodarstva stalne pritiske rast cen, ter zaradi hitrejSe rasti
produktivnosti v slovenskem gospodarstvu glede aeppje EU (Ballassa - Samuelsonov
ucinek) naj bi bila inflacija tudi v prihodnjih dveletih za priblizno 1 - 1,5 odstotnecte viSja
od povpré¢ja drzav EU. Njeno vzdrzno znizanje bo zato niegadoseéi predvsem z
dokortanjem strukturnih reform v sektorjih, kjer se cetdikujejo pod nadzorom drzave, ter na
podraju delovanja finatnih trgov in trga delovne sile (Konvergem program — dopolnitev
konvergekinega programa sprejetega maja 2004, 2005, str. 16).

8.2.3 Fiskalna politika v Sloveniji vasu sodelovanja v ERM 2

Slovenija mora za prevzem evra izpolnjevati tuda dwaastrichtska kriterija, ki se nanaSata na
fiskalno politiko. V Sloveniji se je v zadnjih ngKatih javnofinargni primanijkljaj gibal na ravni
preko 2% BDP in je leta 2000 celo presegel madutshke kriterij 3% BDP {e upoStevamo
metodologijo ESA 95). Primanjkljaj je v glavnem ultturne narave in manj cikie. Kljub
temu, da Slovenija trenutno izpolnjuje oba fiskakiderija, pa sodelovanje v ERM 2 terja
znizanje sedanje ravni primanjkljaja v naslednjiékaj letih. Zaradi potrebne koordinacije
ekonomskih politik bo do prilagoditve moralo pptiedvsem na strani odhodkov.

V ¢asu sodelovanja drzave v ERM 2 in kasneje v EMU fisialna politika pomembno viogo
pri stabilizaciji gospodarstva, kar Se posebnoavelj primeru asimettnih Sokov, ki lahko
prizadenejo posamezne drzave. Fiskalna politikareaostaja v pristojnosti posameznih drzav
in je poleg fleksibilnosti trga dela na razpolagopzilagoditev asime@him Sokom Cufer et al.,
2004, str. 28).

Vendar pa je delovanje fiskalne politike v EU onmeje maastrichtskima kriterijema za prevzem
evra ter s Paktom stabilnosti in rasti po prevzesata, ki se nanaSajo na SirSe opredeljeno
drzavo. V Sloveniji sestavljajo SirSe opredeljembasto poleg ozje drzave (drzavni préua) Se
lokalne skupnosti ter ZPIZ in ZZZS. V nadaljevaifjom predstavila trenutno izpolnjevanje
maastrichtskih fiskalnih kriterijev v Sloveniji teapovedi fiskalnih gibanj do leta 2007.

8.2.3.1 Proracunski primanjkljaj

Tako kot do sedaj, Slovenija tudi v prihodnje&miaje izpolnjevanje konvergénega merila, da

prora&unski primanjkljaj ne sme presegati 3% BDP. Glede projekcije Vlade se bo

primanjkljaj (po metodologiji ESA 95) znizal na 8% v letu 2007 — glej Prilogo 7 (Program
vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003, str. 40).0Bmw hitrejSe znizevanje primanjkljaja je
prelozeno do leta 2007 zaradi poslabSanja ekonayaskikolja ter dodatnih obveznosti,
povezanih €lanstvom v mednarodnih organizacijah.

Slovenija je glede kriterija pro¥anskega primanjkljaja v zelo dobrem polozaju v @tijavi z
novimi in tudi nekaterimi starimilanicami EU. Scenarij majhnega primanjkljaja casu
sodelovanja Slovenije v ERM 2 ima za cilj, polegalnjevanja maastrichtskega kriterija, tudi
zagotavljanje makroekonomske stabilnosti ter oyargrotencialnin Spekulativnin napadov na
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doma&o valuto. Na ta nan bo fiskalna politika podpirala napore BS pri engl obstojée
tecajne politike.

Glavni ukrepi v Sloveniji se nanaSajo na omejevasti@skovnih pritiskov, ki izvirajo iz
nadzorovanih cen in poviSanja daih obremenitev, hkrati pa tudi na tiste cene, &ipod
posrednim vplivom Vlade. Na ta &a posredno in neposredno nadzorovane cene nedlesm
rasti hitreje kot znaSa stopnja inflacije, ki Se agma prevzem evra. Posredno bo na cene
vplivala z usklajeno politiko troSarin in taks, tkarotno pa tudi z uporabo zakonsko
omoga@enega nadzora nad cenami, ki se oblikujejo monapalnna administrativni r@n. Z
restriktivnim n&rtovanjem in nadziranjem javnofinamh odhodkov bo omejila rast ne-
investicijske javne porabe, hkrati pa si bo prizedie za nadaljnje spreminjanje usklajevalnega
mehanizma pka v javnem sektorju ter mehanizme valorizacije tfares tako, da bo
zagotovljena javnofinama vzdrznost in ohranjena realna raven transferavpeezivetje
(Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003 4&Y).

8.2.3.2 Dolg SirSe definirane drzave

Slovenija brez tezav izpolnjuje maastrichtski kijtepri katerem javni dolg ne sme presegati
60% BDP, glede na nizko raven primanijkljaja, preéwviega za naslednja leta, pa se bakii
med dolgom in BDP Se naprej zmanjSeval. Obseg déil$e definirane drzave v Sloveniji je
nizek v primerjavi z vé&no ¢lanic EU. Ta kazalec pa je bistven pri ocenjevamzidrznosti javnih
financ. Omeniti namgevelja, da tudi takrat, ko je dolg majhen v prinagijz BDP, je njegova
velikost lahko dejavnik makroekonomske ranljivose, je dolg predvsem kratkaten ali v
primeru, ¢e odpl&ila obveznosti niso ustrezno razprSen&asu. Za javni dolg v Sloveniji pa
velja, da je ronost odpléila dolga ustrezno izravhana ter da so odlf@aazprSena ¢asu. Poleg
tega je glavnina zunanjega dolga v evrih - glejoga 7, pl&ila glavnic pa bodo w@gnoma
dospela Sele takrat, ko bo Slovenija Ze prevzeta.&aradi tega bo tovrstno valutno tveganje
zunanjega dolga zmanjSarie, upoStevamo Se dejstvo, da so odlf@aobresti in glavnic tistega
dela zunanjega dolga, ki je nominiran v USD (debskalih valut-razen tolarjev in evrov-v
javhem dolgu je le 1,5% celotnega dolga)cinema za&itena z ustreznimi izvedenimi
finanénimi instrumenti. Izpolnjevanje inflacijskega krij@a ter kriterija stabilnosti t&ja bo
pozitivho vplivalo na zmanjSevanje avtonomne rdslga zaradi inflacijskih in tajnih razlik
(Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003,43). Glede na strukturo instrumentov
predstavlja dolg s fiksno obrestno mero Ze okdlieGielotnega dolga, delez indeksiranega dolga
(na inflacijo in/ali devizni teéaj) pa je upadel na priblizno 14% celotnega dolgaawk
(Konvergerni program — dopolnitev konvergéimega programa sprejetega maja 2004, 2005, str.
32).

8.2.3.2.1 Spremembe institucionalne klasifikacije SirSegd@gk drzave

Spremembe Eurostatove metodologije so prizadele &s&ave ¢lanice in pomembno
preoblikovale njihove javnofingne podatke. Tudi v Sloveniji so se zaradi tega poda
javnem primanijkljaju in javnem dolgu za nazaj pyesggemenili. Javnofinami podatki, ki so
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osnova za preverjanje izpolnjevanja maastrichtkkilerijev, morajo biti skladni z metodologijo
Evropskega sistema qanov iz leta 1995 (ESA 95). Tako so bila v skladurexizijo
institucionalne Klasifikacije SirSega sektorja drzaizvedeno skupaj z Eurostat, v SirSi sektor
drzave vkljieni javni skladi, med katerimi sta v Sloveniji najpembnejSa Kapitalska druzba
(KAD) ter Slovenska odskodninska druzba (SOD).

Finartne aktivnosti KAD, ki upravlja s premozenjem zaaficiranje pokojninskih obveznosti
Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanjd’iZ imajo nevtralen ali pozitivenéinek na
javnofinareni saldo. Po drugi strani pa je SOD, ki zagotagljiadstva za denacionalizacijske
upravicence ter zrtve vojnega nasilja, belezil primanjkljase od njegove ustanovitve leta 1993.
V letih 2002 ter 2003 je primanjkljaj znaSal 0,2%DmB, posledino pa so tudi kazalci
javnofinartnega primanjkljaja in dolga od leta 2004 dalje pam za to vrednost. Ostale
spremembe v institucionalni klasifikaciji SirSegekt®rja drzave, kot so izvzetje lekarn, domov
za ostarele ter Studentskih sob, so imele zanamagyjiv na saldo SirSega sektorja drzave
(Konvergerni program — dopolnitev konvergéimega programa sprejetega maja 2004, 2005, str.
17). Te metodoloSke spremembe se odraZajo v nekeisfem javnofinatinem primanijkljaju in
dolgu, viSja pa je tudi raven javnofinamh prihodkov in odhodkov.

8.2.4 Dohodkovna politika

Poleg fiskalne politike ima fleksibilnost trga dek§ju¢no viogo pri zagotavljanju stabilnih
gospodarskih razmer oz. ublazitvi potencialnih SokoERM 2. Dohodkovna politika mora
predvsem zagotavljati zadostno fleksibilnost nautrdela v primeru asimetnih Sokov,
prepr&evati stroskovne pritiske, ki vplivajo na cene bgla konkuregnost in slabSajo polozaj
javnih financ, ter omejevati presezne pritiske rarstpovprasevanja na trgu blaga in storitev.
Pomemben korak v tej smeri pa je deindeksacijd (faiogram vstopa v ERM 2 in prevzem
evra, 2003, str. 44).

Socialni sporazum iz leta 2003 omagovejo fleksibilnost, saj doléa novi n&in usklajevanja
pla¢ v javhem sektorju od leta 2004 dalje in prinasanaedeindeksacijo ter temelji na
upoStevanju treh enakovrednih elementov: daicakovane inflacije, ptiakovane inflacije v
izbranih drzavahktlanicah in rasti t&aja evra. Posledica tega sporazuma bo man;jSi koris
javnofinartne odhodke s strani sredstev zacéelgv preteklosti so se @la usklajevale z
realizirano inflacijo). Dogovor o r&u indeksacije izhod&ih plat v zasebnem sektorju aprila
2004, ki bo veljal za nasledn;ji dve leti, bo doplotadne napore za ohranjanje konkuneosti
slovenskega gospodarstva. Namesto za usklajevaigiino stopnjo rasti izhodigih plat, so
se dogovorili za absolutne zneskéPorasilo o denarni politiki, 2004, str. 27). Ob minimaln
dolocenih absolutnih zneskih se morajo za dejansko dgkla dogovoriti Se sindikati v
posameznih dejavnostih. Pri tem pa morajo upostel@bcilo socialnega sporazuma iz leta
2003, po katerem naj bi rast plaaostajala za rastjo produktivnosti za najmanj edstotno
tocko. Postopna deindeksacija plaolgora&no zmanjSuje inflacijske pritiske, ima pa tudi

1V letu 2004 minimalna uskladitev izhodite plaie znasa 5000 SIT, v letu 2005 pa 5100 SIT.
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pozitiven vpliv na zmanjSanje inflacijskih pakovanj. Dogovorjena ptaa politika za zasebni
sektor se bo z letom 2005 zakija in bo tako od leta 2006 potreben nov dogovaratinu
usklajevanja plav tem sektorju. Tudi v javhem sektorju se bodo acsocialni partnerji Se
dogovoriti glede pléne politike od leta 2006 dalje, vendar pa se tuyprezlvidevajo bistvene
spremembe.

Poleg sprememb v usklajevalnem mehanizmu ptadeloma socialnih transferov bo imela
pomembno vilogo pri odzivanju trga dela na asirdedri Soke tudi njegova institucionalna
ureditev, ki bi morala skladno z ustrezno ¢av zakonodajo zagotavljati §e fleksibilnost
zaposlovanja. Prilagodljivost trga dela je ze pal@ nova delovna zakonodaja, dodatne
prilagoditve pa bodo morale biti usmerjene zlastpave&anje mobilnosti zaposlenih in v
krepitev netipénih oblik zaposlovanja. K poanju fleksibilnosti trga dela bodo prispevali Se
manjSa rigidnost ri@na oblikovanja pl&, ukrepi k zmanjSevanju strukturne brezposelnaosti i
poveanju zaposljivosti posameznih skupin brezposelnih.

Kazalec mobilnosti dela med regijami je v Slovemyecej visji kot v povprgu EU. Tudi
nekatere analize IMF kazejo, da se je pdema visoki rigidnosti v tranzicijskin drzavah,
fleksibilnost trga delovne sile po izhodu iz tramgke krize in deloma precej liberalno
zastavljenih reformah trga delovne sile povsemagiéms tisto v EU (Delakorda, 2003, str. 50).
Kljub dolocenim rigidnostim trga delovne sile, lahko ugotovimda je prilagodljivost
ekonomskih politik ter trga delovne sile in trggkala tolikSna, da omoga zadostno stopnjo
fleksibilnosti za sodelovanje Slovenije v EMU (Pragy vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003,
str. 19).

9 Slovenija in izpolnjevanje kriterijev za vstop v EMU

Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev je sicerjeémn a ne hkrati tudi zadosten pogoj za vzdrzno
sodelovanje gospodarstva v enotnem valutnem ¢jumdgotovimo lahko, da je ¥ea pogojev

za vstop v evro obnée izpolnjena ter da relativnho usklajen proces laygence na nominalnem
in realnem podrgu v Sloveniji prepréuje ustvarjanje novih makroekonomskih neravnotezij.
Ker Slovenija ze sedaj tvori optimalno valutno olkijpoz EMU, izguba avtonomne denarne
politike kot instrument prilagajanja ne bo powala velikih stroSkov. I1zpolnjevanje neformalnih
ekonomskih kriterijev, ki zagotavljajo vzdrzno g@gospodarstva tudi ob odsotnosti samostojne
denarne politike, je pomembnejSe od izpolnjevanfaalnih — maastrichtskih kriterijev. Kljub
temu, da Slovenija ne dosega vseh formalnih kigertlanstva v EMU, vé&na indikatorjev
kaze, da izpolnjujemo ekonomske pogoje za vstoMWHEDelakorda, 2003, str. 37).

Med kriterije optimalnega valutnega ob&e uvr&amo razvitost (realna konvergenca), velikost
in strukturo gospodarstva, simétrost gospodarskih Sokov, obseg in strukturo mengatgino

ter mobilnost proizvodnih dejavnikov. Strukturnankergenca se nanasa na delovanje institucij
trznega gospodarstva, maastrichtski kriteriji pate@ajo izpolnjevanje fiskalnih kriterijev in
nominalno konvergenco (Delakorda, 2003, str. 39).
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Slovenija izpolnjuje fiskalne kriterije, kriterijeptimalnega valutnega obwja ter strukturne
konvergence, nekoliko pa zaostaja pri izpolnjevamjuminalne konvergence, konkretneje pri
izpolnjevanju inflacijskega konvergé&mega kriterija. JasnejSo sliko polozaja Slovenie p
izpolnjevanju ekonomskih kriterijev prikazujem \ilBgi 8 diplomskega dela.

9.1 Strukturna konvergenca

Razvitost drzave obajno merimo z BDP na prebivalca, vendar lahko s peaicenjujemo oz.
precenjujemo dejansko stopnjo razvoja posameznaverzZato je pomembna vzpostavitev
ustreznih in ginkovitih institucij, zakonodajnega okvira ter peeyn mednarodno uveljavljenih
standardov poslovanja. Med realno dohodkovno imksirno konvergenco obstaja tma
povezava, strukturno konvergenco pa lahko obravnavéudi kot podlago bolj ugodnega
poslovnega okolja indinkovitejSe prerazporeditve finanih sredstev v prihodnosti.

Pri merjenju strukturne konvergence prihaja do famlov, saj ni neposredno merljiva oz. jo je
tezko kvantificirati. Uporabimo lahko le rezultaaeket, ki pa so subjektivne. Ena od taksnih
raziskav je anketa Svetovne banke o kakovosti d&auprave, ki vkljguje kazalce
odgovornosti vlade pri odéanju, stopnjo razvitosti pravnega sistemainkovitost drzavne
uprave in kakovost pravne ureditve. Rezultati amketZzejo, da Slovenija nekoliko zaostaja za
povpre&jem posameznih drzav EU, a je primerljiva z ItgliRortugalsko in Gijo, v nekaterih
indikatorjih pa tudi s Francijo in Belgijo (Delalda, 2003, str. 52).

9.2  Nominalna konvergenca

Nominalno konvergenco bom v nadaljevanju obravraalvidika inflacijskega kriterija ter
kriterija dolgor@ne obrestne mere.

9.2.1 Inflacija

Inflacijskega kriterija, po katerem stopnja ragname sme presegati pov§jeetreh¢lanic EU z
najnizjimi stopnjami rasti cen za ¥&ot 1,5 odstotne tike, Slovenija zaenkrat Se ne izpolnjuje.
Ceprav je kratkotrajno doseganje nizke inflacijernaroma preprosto, je bistveno tezje dosegati
trajno nizko inflacijo. Pdakujemo lahko, da bodocimki odpravljanja razlik v ravni cen med
Slovenijo in evro obm&em prisotni Se vrsto let, v obliki zmerno viSjeownske inflacije
(Delakorda, 2003, str. 54).

Raziskave so pokazale, da raven cen v Slovenigtag za ravnijo cen v EU15 za priblizno
37%, za ravnijo cen v evro obgjo pa priblizno 34%. To torej pomeni, da so ceneplasno v
Sloveniji precej nizje kot v EU, zato je viSja latrstopnja rasti cen (realna apreciacija)
pricakovana in upra¥ena. Obiajno je raven cen pozitivno povezana s stopnjo it@zv
dolocene drzave. Velike razlike v ravni cen se pojaslfajdi znotraj EU15, saj npr. raven cen na
Svedskem m#no presega, v Giji in na Portugalskem pa zaostaja za povjem®. Rast cen in
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raven cen sta negativno povezani, tovrstno &evenje pa zaradi prisotnosti realne konvergence
pricakujemo tudi v bodee.

Slika 6: Raven cen v EMU in v Sloveniji leta 2001 (EMU=100)
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Vir: Delakorda, 2003, str. 55.

Cene v gospodarstvu so na splosno ¢ke preko dveh sektorjev: menjalnega (priblizekrga
blaga) in nemenjalnega (priblizek za trg storiteiWenjalni sektor je izpostavljen tuji
konkurenci, nemenjalni pa je pogosto &&h, s prevlado monopolnih in oligopolnih podjetij
Primerjave so pokazale, da je raven cen blaga ve8lp zelo podobna povpépi cen blaga v
EMU, odstopanja pri cenah storitev pa so precejjavecene storitev izobraZzevanja in
zdravstvenih storitev denimo predstavljajo le dopabovico ravni cen povpiga v EMU). To
pomeni, da bodo morale v prihodnosti zaradi prigstinrealne konvergence hitreje rasti cene
storitev, saj cene menjalnega sektorja Zze dosegappre&no raven v EMU (Balassa -
Samuelsonov dinek). Skupna rast cen v Sloveniji je zato, predvsaradi hitrejSe rasti cen
nemenjalnega sektorja, nujnocjeeod povpréja EMU. TakSno pozitivno povezanost med rastjo
cen in rastjo BDP-ja pa lahko opazimeélanicah EMU Ze danes (Delakorda, 2003, str. 56).

IzkuSnje drzav evro obndfa kazejo, da so se cene storitev precej bolj pdeikot cene v
trgovini. V Sloveniji je konkurenca pri prodaji miaobno Ze sedaj ndna, po napovedih pa naj bi
se Se zaostrila. Zaradi tegacvskrbi povzr@ajo storitve, Se posebno javne, kjer bo morda
potreben celo poseg drzave. Kot najbolj probletnatise kazejo cene komunalnih storitev, ki so
bile Ze doslej eden glavnih generatorjev infladfer imajo olgine veliko pristojnosti, bi morala
tu posredovati drzava na podoberin&ot v Avstriji, kjer so se na sploSno zavezdl, se cene
zaradi uvedbe evra ne smejo dvigovati (Vozel, 2605P3).

Pove&ana trzna integracija, izboljSana transparentnest i0 realna konvergenca naj bi po
pricakovanjih tudi v prihodnje zmanjSevale razlike wrmah cen. V primeru, da se bodo v
prihodnosti Se vedno pojavljaledje razlike v inflacijskih stopnjah, bi to pomengpremembe v
konkurergnosti in nezazelena gospodarska neravnotezja, paam teh razlik pa bo potrebna
ustrezna fiskalna, dohodkovna oz. strukturna p@alitECB se pri svojih odtitvah ne bo ozirala
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na visjo inflacijo v Sloveniji in drugiktlanicah, stroSke viSje inflacije pa bo moralo nosit
gospodarstvo oz. predvsem menjalni del. Po nekate@nah bi Slovenija potrebovala okoli 13
let, da bi dohitela raven cen evro olfjag oziroma okoli 32 let, da dohiti povgreo raven cen v
EU15% (Delakorda, 2003, str. 57).

V Sloveniji je proces realne apreciacije (Balasssamuelsonov dinek) ocenjen na 1 — 1,5
odstotne tdke na letni ravniCeprav trenutni proces dohitevanja ne ogroza kjaterenovne
stabilnosti, pa bi bistveno intenzivnejSi procdskla oviral izpolnjevanje inflacijskega kriterija.
Ce bi denimo gospodarska rast v Sloveniji presegakpodarsko rast v EMU zad&ot pet
odstotnih tak, ki bi temeljila izkljwkno na hitri rasti menjalnega sektorja v primerjavi
nemenjalnim, bi se lahko ravnovesna realna aprgcipoveala tudi na 3 odstotne dke. Ob
predpostavki enotne valute bi ravnotezna inflasijgakem primeru znaSala okoli 5% in bi
predstavljala normalen proces dohitevanja, ki nezpmia Skodljivin cenovnih nestabilnosti, je
pa previsoka glede na maastrichtske kriterije. \Aenmh je maastrichtski kriterij nizke inflacije
potrebno izpolniti samo ¥asu sodelovanja v ERM 2, ne pa tudi po vstopu v e@bmaje
(Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003 22).

Proces dohitevanja oz. realne konvergence v prin®avenije ne more biti argument za
odlaSanje pri vstopu v EMU, saj bo prisoten Se dsa desetletji, hkrati so inflacijskicunki
ocenjeni kot Sibki. BS ocenjuje dosedanje znizanjacije kot vzdrzno, saj so se ohranila
temeljna makroekonomska ravnotezja. Pretekli demipéki ukrepi in sedanje projekcije za
inflacijo pa kazejo, da bo Slovenija lahko préasno izpolnila tudi ta kriterij za vstop v evro
obmaje.

9.2.2 Obrestne mere

Maastrichtski kriterij glede viSine obrestnih meegpisuje, da lahko letna dolgéra obrestna
mera presega povgie treh drzawlanic EU z najnizjo stopnjo inflacije za najv@ odstotni
tocki. Glede na podatke iz konvergemega poréila bi Slovenija navedeni kriterij izpolnjevala.

Konvergerini kriterij glede dolgoréne obrestne mere se ocenjuje na podlagi dotgdno
drzavnih obveznic ali primerljivih vrednostnih pgev z upoStevanjem razlik v nacionalnih
definicijah. V Sloveniji smo bili v zadnjih dvehtie pri¢a precejSnjemu znizanju obrestnih mer,
saj so se dolgotme obrestne mere skoraj prepolovile (iz 6,65% fahau2003 na 3,92%
februarja 2005), kar je posledica prilagajanja stirdd mer evro obmigu.

Razmik med refereémo obrestno mero BS in ECB je junija 2005 znaSdlligno 1,5 odstotne
tocke. 1zeng@evanje obrestnih mer bo potekalo postopno, tegg$ae bo napovedala vnaprej.
Prilagoditve ne bodo avtomatie, ampak na temelju ocen dogajanja na €gubi ugotovili, da
zaradi razlik v obrestnih merah prihaja do inteneilya neto pritoka na devizni trg, bi se po

12 |1zratuni so bili narejeni pod predpostavko, da je lett@pnja inflacije v Sloveniji za 1,5 odstotneéke veja od
povpre&ne stopnje rasti cen v EMU/EU .
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besedah guvernerja BS verjetno @tdlpda bodo zaeli prilagajanje prej. Vsekakor pa se bo BS
v celoti prilagodila do vstopa v evro obty® (Kos, 2005, str. 3)

9.2.2.1 Kiriterij obrestne mere v Sloveniji - metodologiragroblemi

Uradna metodologija zahteva izum dolgor@ne obrestne mere na podlagi dolgarib drzavnih
obveznic z 10-letno dospelostjo in zadostno likeshjp. V preteklosti je v Sloveniji takSno
obveznico Se najbolje predstavljala RS2, ki paesadeksirala glede na gibanje deviznegajte
in ne na domé inflacijo. Ce pa bi se odili za kateri drug vrednostni papir, ki bi se
revaloriziral z domé& inflacijo, bi bila ocenjena dolgotpa obrestna mera visja. Osnovni
problem pri izrégunu primerljive obrestne mere v Sloveniji je biledvsem nerazvitost
kapitalskega trga (Hribar, 2000, str. 18).

V letu 2003 so bile v Sloveniji pr¥iizdane 10 letne tolarske nominalne obveznice. fi@ks
obveznice pomenijo logno nadaljevanje izgradnje krivulje donosnosti driavdolZniskih
vrednostnih papirjev, hkrati pa je postala refénen obveznica za merjenje izpolnitve
maastrichtskega kriterija glede dolgétme obrestne mere. Pred letom 2003 v Sloveniji torej
nismo imeli primerljive dolgoréne obrestne mere za ocenjevanje izpolnjevanja kgeminega
kriterija. Kuponska obrestna mera ob izdaji je kiteotraj referetne meje, zaradi nadaljnjega
zniZevanja inflacije ter postopne odprave razligremiji za tveganje med tolarjem in evrom, pa
bo donosnost 10 letne tolarske nominalne obveastaa v predpisanih mejah.

V splosnem velja, da so v &iai novih ¢lanic EU oblike krivulj donosnosti bolj ali manj
inverzne, kar odraza gakovano znizevanje inflacije. Ta oblika se bo ndinrala takrat, ko
bodo te drzave dosegle dolgémo vzdrzno stopnjo inflacije, usklajeno s pozitivni
diferencialom produktivnosti glede na EU. Vendarlmav ¢asu bivanja Slovenije v ERM 2
oblika krivulje donosnosti zaradi deflacijske pii monetarnih oblasti Se vedno rahlo inverzna
(Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2003 44f).

9.3 Nominalna in realna konvergenca

EU poudarja, da bodo kriteriji vstopa novih drzaEMU enaki tistim, ki so veljali ob izbiri
sedanjih ¢lanic evro obm&a. To pomeni, da bi moralo biti izpolnjevanje niaabktskih
konvergeiinih kriterijev na zdravi in trajni osnovi za no¥anice nujen in zadosten pogoj,
vendar pa je bil v zadnjerasu zaradi tranzicijske posebnosti teh drzav pstage dodaten
pogoj — doseganje zadostne realne konvergence. Ntamce EMU bi morale realno
konvergenco dosegati vzporedno z nominalno konvemeziroma ze pred njo (Law;a2002,
str. 12).

Izpolnjevanje nominalnih (maastrichtski kriterijin realnih kriterijev je med seboj tesno
povezano. Strukturne reforme, ki na eni strani adigjo ovire na ponudbeni strani
gospodarstva in so del realne konvergence, spgdbg@spodarsko rast ter nizko inflacijo in
obrestne mere. Na drugi strani pa nominalna korererg z zajezitvijo inflacijskih pfakovanj
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in zagotavljanjem stabilnega makroekonomskega akalp dolgi rok pozitivnho vpliva na
odlacitve ekonomskih subjektov ter s tem na dosegangnee konvergence. Pri samem
izpolnjevanju omenjenih kriterijev za vstop v EM@ @ potrebno upoStevati pomen vzdrznega
in zdravega doseganja kriterijev, brez dodatnih noelkonomskih neravnotezij (Delakorda,
2003, str. 39).

Realna konvergenca je razdeljena na dohodkovnaruktarno konvergenco. Dohodkovna se
nanasa na BDP na prebivalca, strukturna pa zajefoamo institucionalnega okvira, v katerem
posluje gospodarstvo. Doseganje realne konvergeace dokumentih EMU ne omenja kot
kriterij za vstop v EMU, kar pomeni, da ni formalpogoj. Maastrichtska pogodba sicer
posredno omenja potrebo po ekonomski in socialhekgi, ki naj bi §asoma odpravila razlike

med drzavami in regijami, pa tudi iz govorov nekiitevisokih predstavnikov ECB je mozno
razbrati, da je doseganje realne konvergence zazele

Koncepcija realne konvergence je precej ohlapnedsdjena, saj zaenkrat razen BDP p.c. ne
obstajajo neki specifni kazalniki, ki bi se jih dalo uporabiti kot merikza izpolnjevanje realne
konvergence. Pri strukturni konvergenci secaneo s problemom merjenja le-te, saj ni
neposredno primerljiva. Vendar pa ni mogazkljuiti, da se bodo taksni formalni kriteriji
realne konvergence vendart@asoma pojavili kot pogoj za vstop drzav v EMU.

Pri vsem tem je pomembno vpraSanje, ali je monatantegracija med drzavami na ré&nii
stopnji gospodarske razvitosti sploh mégmz. priporéljiva. Zgodovina in obstofa EMU, ki
vkljuc¢uje drzave s precej razhio ravnjo BDP p.c. dokazuje, da je to mégoNedvomno bi bilo
lazje delovanje take monetarne unije, v kateriilei 8rzaveclanice na enaki stopnji gospodarske
razvitosti, toda v realnosti se to ne dogaja, sajdszave razlino razvite. PomembnejSa je
pripravljenost in zavezano&anic monetarne unije, da vodijo odgovorne in ugkla denarne in
fiskalne politike,ce naj monetarna unija prezivi.

Sloveniji dobro kaze glede izpolnjevanja dohodkokorvergence, saj je slovenski BDP p.c. na
ravni blizu 70% povprga EU, pricemer pa Slovenija dalg@resega ostale kandidatke za vstop v
EMU ter ze dohiteva najmanj razviteanice EU. Glede na rezultate ankete Svetovne baake
ocenjevanje strukturne konvergence pa Slovenijavptini kazalcev nekoliko zaostaja za
povpr&jem EU, vendar je primerljiva z Italijo, Portugatsk Grijo, v nekaterih indikatorjih pa
tudi s Francijo in Belgijo.

Ugotovimo lahko, da je tezko ocenjevati relativnoipravljenost posameznih drzav na
vklju¢evanje v monetarno integracijo, toda kombinacijanimalnih in realnih konvergenih
kriterijev, podprta s kriteriji optimalnega valutyee obmdja, lahko omogd priblizno oceno,
zlastice vsi ti kazalniki kazejo v isto smer.
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10 Konvergen¢no porocilo — oktober 2004

10.1 Namen pordila

Tako Evropska komisija kot tudi ECB morata Evropskesvetu poréati o napredku drzav z
derogacijo glede usklajenosti njihovih nacionalzéikonodaj s Pogodbo ter glede doseganja
visoke stopnje trajnostne konvergence. Konvetgerpor@ilo je potrebno pripraviti na vsaki
dve leti 0z. na zahtevo posamezne drzave z odgtpaivropska komisija in ECB pripravita
vsaka svoje konvergeéno porailo, v katerih ocenita izpolnjevanje konverdeih kriterijev. Ce

SO pogoji za vstop v EMU izpolnjeni, Komisija nadbagi pora@ila sprozi postopek za odpravo
derogacije. Odléitev o izpolnjevanju kriterijev posamezne drzave ElJo ukinitvi statusa
drzave z derogacijo sprejme Evropski svet na ravadlsednikov drzav in vlad, pred tem pa se
seznani z mnenji Sveta ministrov ECOFIN in Evrogsk@arlamenta. V primeru Svedske, kot
ene izmed drzav z derogacijo, je minilo Ze dvedetizadnjega ocenjevahjazato je bilo zanjo
potrebno pripraviti novo powdo. Hkrati pa je bila to tudi priloZznost, da segevic ocenilo deset
novih ¢lanic EU, ki so 1. maja 2004 avtoniao dobile status drzav z odstopanjem. V pibwo
nista zajeti Danska in Velika Britanija, ki imatageben status, saj imata sklenjene dogovore o
moznosti zavrnitve prevzema evra, prav tako paanigrazili Zelje po sprejemu evra
(Konvergerino porailo, 2004, str. 2). Komisija v konvergé&mem pordilu ugotavlja, da nobena
od ocenjevanih enajstih drzav ni izpolnjevala vgeddpisanih pogojev za prevzem evra.

Evropska zakonodaja predvideva poleg redne obravnkonvergetnega porodila tudi
obravnavo na zahtevo posamezne drzave z derog&ajbolj verjeten scenarij za Slovenijo
predvideva oddajo konvergémega pordila konec junija 2006, tako da bi bilo obravnava
najkasneje v jeseni 200G@ge Zeli Slovenija prevzeti evro v &tku leta 2007. Referéno
obdobje za izpolnjevanje konvergmih kriterijev bi bilo tako od junija 2005 do ma06™.
Kriterij stabilnosti deviznega taja se bo nanaSalo na dvoletno obdobje od junijd 2@ junija
2006 (Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 260357).

10.2 Pregled zdruzljivosti zakonodaje in doseganja ekorsixe konvergence

1. Pogoji za prevzem evra med drugim zahtevajo to&gev zdruzljivosti nacionalnih
zakonodaj, vkljgdno s statuti nacionalnih centralnih bankgleni 108 in 109 Pogodbe in
Statutom ESCB/ECB, kar imenujemo tudi »pravna kogeeca«. Pogoji se nanaSajo zlasti na
doseganje neodvisnosti centralnih bank in na pradkhiacitev NCB v evrosistem. Kar zadeva
nove ¢lanice, je bilo za neodvisnost njihovih centraliiéink in skladnost le-teh s cilji ESCB
poskrbljeno v okviru predpristopnih zahtev, vengare potrebno pred vstopom v evro olgjeo
reSiti neskladja v zakonodajah vseh zadevnih di#onvergegno porailo, 2004, str. 2).
Komisija in ECB ugotavljata, da imajo vse drzailanice, ki so v tem potdu ocenjevane,
status drzavélanice z odstopanjem.

13 Konvergerno porailo za Svedsko iz maja 2002.
! Dosedanja izredna konvergma pordila so bila obravnavana v maju (I. 1998 prvotnajstesca, |. 2000 pa 3e
Greija).
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2. Kriterij stabilnosti cen se nanaSa na povpeestopnjo inflacije po HICP v obdobju enega leta
pred pregledom, ki pa ne sme presegati treh ngjhatirzav EU glede inflacije za &&ot 1,5
odstotne toke. Najnizjo inflacijo v EU v referemem obdobju so imele Finska, Danska in
Svedska, refergma vrednost pa je v avgustu 2004 zna3ala 2,4%a€eflv Litvi je bila izvzeta

iz izratuna referetne vrednosti, saj bi lahko druga povzra@ila izkrivljanje referedne
vrednosti in tako zmanjSala uporabnost te vrednketi ekonomsko smiselne primerjalne
vrednosti. Na koncept »osamelca« so se sklicevaiaprejSnja konvergena pordila. lzmed
enajstih drZav jih le pet izpolnjuje to merilo, sicer SvedskaCeska, Estonija, Ciper in Litva
(Konvergerno porailo, 2004, str. 3).

3. Kriterij prora&unskega stanja je povezan z aitami o postopkih v zvezi gezmernim
primanjkljajem. V¢asu poréila pet od enajstin drzav ni imelo tezav pri izgelranju meril
prora&unskega stanja (prafanske primanjkljaj manjsi od 3% BDP ter javni datgnjSi od 60%
BDP), te drzave pa so Svedska, Estonija, Litvayijaain Slovenija.

4. Kriterij deviznega t&ja dol@da, da se mora &aj vsaj dve leti gibati znotraj dovoljenih meja
nihanja mehanizma deviznihceev ERM 2, brez resnejsSih pritiskov nédgin brez devalvacije
lastne valute. V ERM 2 so od 28.6.2004 dalje Wdpe tri valute, in sicer estonska krona,
litovski litas in slovenski tolar. Te tri valute stabilne v primerjavi z evrom, vendar pa nobena
od ocenjevanih drzav ni sodelovala v ERM 2 dve, ledto nobena od enajstih drzav ne
izpolnjuje merila deviznegadaja.

5. Kriterij dolgora@ne obrestne mere daé®, da povpréna nominalna obrestna mera v obdobju
enega leta pred pregledom ne sme presegati pmgbrestne mere v najboljSih trédanicah
EU glede inflacijskega kriterija za &ekot 2 odstotni téki. V avgustu 2004 je referéna
vrednost znaSala 6,4%. Madzarska in Poljska nelngpeta tega kriterija, v Estoniji pa
dolgoraine drzavne obveznice ali primerljivi vrednostni pgmiso bili na voljo (delno je to
povezano z nizko stopnjo javnega dolga — glej spotibelo), zato ne moremo sklepati, da
kriterij obrestne mere ne bo izpolnjén

1> Kot kazalec dolgorine obrestne mere se je v primeru Estonije zatavzafina aktivna obrestna mera.

47



Tabela 2:1zpolnjevanje maastrichtskih kriterijev v drzavabdstopanjem*

Maastrichtski Stabilnost| Prora¢unski | Javni Obrestne
kriteriji cen primanijkljaj | dolg mere

Refererna vrednost 2,4% 3% BDP | 60% BDP 6,4%
Ceska 1,8% 12,6% 37,8% 4,7%
Estonija 2,0% 3,1% 5,3% 4,6%
Ciper 2,1% 6,4% 70,9% 5,2%
Latvija 4,9% 1,5% 14,4% 5,0%
Litva -0,2% 1,9% 21,4% 4, 7%
Madzarska 6,5% 6,2% 59,1% 8,1%
Malta 2,6% 9,7% 71,1% 4,7%
Poljska 2,5% 3,9% 45,4% 6,9%
Slovenija 4,1% 2,0% 29,4% 5,2%
Slovaska 8,4% 3,7% 42,6% 5,1%
Svedska 1,3% 0,3%| 52,0% 4,7%

* Stabilnost cen in obrestne mere se nanaSajo oketen povprée do avgusta 2004, javni dolg in prévaski
primanjkljaj pa na leto 2003.

Vir: Konvergergno porailo, 2004, str. 4.

10.3 Slovenija

Naslednje ugotovitve za Slovenijo izhajajo iz Korgextnih porail Evropske komisije in ECB
za leto 2004. Na pravnem podjw so za Slovenijo navedene nekatere spremembenaakei

jih moramo sprejeti pred odpravo derogacije, taitej druge polovice leta 2006. Za oceno
izpolnjevanja kriterijevclanstva Slovenije v EMU bo nantréljucno obdobje druge polovice
leta 2005 in prve polovice leta 2006 @dauvedbe evra, 2005, str. 17).

1. Spremembe Zakona o BS
Nekatere dolébe pri tem zakonld, ki vplivajo na institucionalno neodvisnost BS ésebno
neodvisnost guvernerja BS, niso skladne s PogauBsatutom:

— Cilj: stranska cilja je potrebno hieratho razvrstiti, kar pomeni, da bo finara
stabilnost podrejena splosni ekonomski politiki.

— Neodvisnost ni neskladja, vendar pa bi bilo razloge za rameslanov Sveta BS
potrebno bolj prilagoditi Statutu ECB, da ne préhao razlik v interpretacijahcé je
guverner pravhommo obsojen za kaznivo dejanje z nepogojno kaznijlvzema
prostosti, lahko takSen razlog njegove razreSitah 8 koncept »hujSe krSitve«, vendar
pa lahko prihaja do razhih razlag, zato je tddlen zakona potrebno uskladiti). Hkrati so
potrebne uskladitve glede vpletenosti vliade v upaaje deviznih rezerv (BS mora po
tem zakonu pridobiti soglasje Ministrstva za firenrcMF pri upravljanju z deviznimi
rezervami).

16 Slovensko centralno banko ureja Zakon o Banki &iije, sprejet junija 2002.
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— Delovanje v ESCB brez derogacije nekaterih delih zakona bo potrebno ptate
pooblastila ECB za njeno vodenje denarne politikevio obmdju (npr. upravljanje z
deviznimi rezervami, pravica do izdajanja bankovceperacije in instrumenti ESCB,
sodelovanje z mednarodnimi finammi institucijami).

2. Spremembe Zakona o pref@eanju korupcije

Uskladitve se nanaSajo na pogjeoosebne neodvisnosti guvernerja in drugdgmov organov
upravljanja. Ta zakon nantreredvideva nadziranje premozenjskega stanja fonlkacjev in
njihovega opravljanja dodatnih (ne)pridobitnih dejasti. TakSne obveznosti same po sebi niso
nezdruzljive s Statutom ECB, sankcije v primeruitkes pa so nezdruzljive, saj zajemajo
razreSitev funkcionarja iz razlogov, ki jih Stahg predvideva (Nat uvedbe evra, 2005, str. 18).

3. Ratifikacija Zenevske pogodbe
Gre za ratifikacijo pogodbe iz leta 1929 o prépk@nju ponarejanja denarja. Postopek vodi
Ministrstvo za zunanje zadeve.

4. Uskladitev slovenske kazenske zakonodaje
Potrebno je preveriti, ali je slovenska zakonodhjajreja sankcioniranje ponarejanja denarja
(evra), usklajena s pravnim redom EU.

Iz konvergerinega portila se za Slovenijo ugotavlja, da bo morala zakasstopnjo trajnostne
konvergence voditi politiko zdrave fiskalne kondakije in zmernih pka ter nadaljevati
strukturne reforme. Inflacijskega kriterija ter tlrija stabilnosti deviznega d@a Slovenija
zaenkrat Se ne izpolnjuje. K &e cenovni stabilnosti in potencialni rasti bostaispevali
predvsem vga fleksibilnost trga dela in nadaljnja liberalifacgospodarstva, ki bo vodila do
vecje konkurence na trgu izdelkov (Konvergen porailo, 2004a, str. 43).

11 Uvedba evra v Sloveniji

11.1 Organizacija prehoda in koordinacija aktivnosti

Uvedba evra v posamezni drzavi je velik in kompégksogisténi projekt, drugo pomembno
dejstvo pa je, da je evro tudi projekt EU kot celddb uvedbi evra v dvanajstih drzavddmicah
EU so bile priprave specie, po letu 2002 pa evro ze obstaja, zato se |kakdidatke opirajo
na njihove izkusnje.

V projekt uvedbe evra je vkijenih ve& nosilcev odldanja in aktivnosti. Na ravni EU ima
pomembno vlogo pri nadziranju priprav Evropska ksijaj ki je ponovno ozivila delovanje
delovne skupine PAN 1if, v kateri sodelujejo tudi predstavniki ECB in drzélanic EU z

odstopanjem (v primeru Slovenije predstavniki BViR). PAN Il je forum za prenos izkuSenj
pri prvotni uvedbi evra na drzave, ki evro Selejapa hkrati pa s tem Komisija neformalno

17 public Administration Network |I.
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preverja, kako so posamezne drzaékamice ze napredovale pri prakiih pripravah za prevzem
evra. Pri tem daje ¥epozornosti trem temam: prasasni pripravi pravnega okvirja za uvedbo
evra, pripravljenosti bamega sektorja - zlasti migracijid@nov in varstvu potrosnikov - dvojno
oznaevanje cen (Nat uvedbe evra, 2005, str. 10).

V Sloveniji bomo pri uvedbi evra upostevali izkusmjrzav, ki so to ze uspesno izvedle, pri tem
pa bomo upostevali dve spremembi {Naivedbe evra, 2005, str. 7):
— predvstopno obdobje bo kratko in bo trajalo le pekasecev, predvidoma od jeseni
2006 do 1.1.2007;
— evro kovanci in bankovci ze obstajajeprav niso nas denar.

Predvstopno obdobje sec¢n® z odpravo derogacije in objavad@, po katerem se bo tolar
zamenjal z evrom in traja do datuma dejanske uvedlbee Do takrat (predvidoma 1.1.2007) je
denarna politika Se vedno v rokah BS. V primerw8&ige naj bi bilo torej predvstopno obdobje
relativno kratko, prav tako obdobje zamenjave goi@vPri napovedih so upoStevana dejstva, da
je Slovenija majhno denarno obij® s pozitivnimi izkuSnjami glede zamenjave derfdrja
Dvoletno bivanje v ERM 2 naj bi izpolnili junija P8, konvergetno porilo, ki pomeni
osnovo za odkitev Evropskega sveta za vstop drzave v evro @mm@a sestavijo v zZatku
jeseni leta 2006.

Zaradi ve& razlogov (npr. zé&etek obraunskega in fiskalnega leta) je najprimernejSi dan z
uvedbo nove valute 1. januar. Obdobje dvojnegakabjmcas, ko postane evro dotigavaluta in
se Se pléuje s tolarji. BS nétuje, da bo to obdobje trajalo do 7.1. Slovengajes za takSen
scenarij odl¢ila zaradi dobrih izkuSenj ob menjavi nekdanjihgalpvanskih dinarjev v bone in
nato v tolarje in zaradi pripotd ECB, ki je po uvedbi 12 drzav leta 2002 ocenda, je bilo
takratno dvomes®o obdobje vzporednega poslovanja z nacionalnitoitaani in evri predolgo.
Od 8.1. do 28.2. bo moZzna zamenjava tolarjev prikbh, kasneje pa v BS bréasovne
omejitve.

V predvstopneméasu bo potrebno izvesti tekine priprave za kovanje evro kovancev z
nacionalno stranjo. Po ocenah bi BS za izdelavakogv potrebovala od 3 do najy@ mesecev
(Nacrt uvedbe evra, 2005, str. 8). V primeru, da zagwine odprave derogacije ni na voljo
nacionalnih kovancev, se lahko Vlada RS ¢dika uvedbo evra brez kovancev z nacionalno
stranjo.

V Sloveniji je tehnine priprave za uvedbo evra do sedaj utes@l Koordinacijski odbor za
tehnitne priprave za uvedbo evra, ki je na pobudo MF $hriastal z vkljtitvijo Slovenije v
ERM 2. Koordinacijski odbor je osrednje telo za @javo mnenj in medsebojno informiranje o
dogajanjih glede prevzema evra z ustanovami EU.il&losktivnosti naj bi bili ¢lani
Koordinacijskega odbora, ptemer naj bi bili avtonomni glede na svoje pristagjtnan naj bi
pokrivali stroSke lastnih aktivnosti pri uvedbi e iNart uvedbe evra, 2005, str. 11).

18 Oktobra 1991 smo zamenjali dinarje v bone, le@21)8a bone v tolarje.
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11.2 Dvojno oznd@evanje cen v Sloveniji

Evro se bo v Sloveniji uvajal po scenariju »veliiggpka«, kar pomeni, da se uvedba evra ujema
s hkratno uvedbo evro bankovcev in kovancev. Gleglen&rte naj bi se s 1.7.2006 peio
obdobje obveznega dvojnega o#maanja cen v tolarjin in evrih, ki bi se iZztmmavale po
fiksnem te€aju evra, to obdobje pa bi trajalo eno leto. Tak§mug&evanje je za potroSnike nujno
potrebno, hkrati je za potroSnike bolje, da sénariz informativnim dvojnim oziavanjeméim
prej. Da bi potrosSniki lazje primerjali cene pred po uvedbi evra, Zeli Vlada RS dodati Se
obvezno informativno ozikavanje, ki bi se pEelo Ze tri mesece prej. Slovenija bi imela s tem
najbolj zasgitene potroSnike v Evropi, saj bi dvojno oZeaanje cen imeli kar 16 mesecev.
Doslej je imela najdaljSe obdobje Avstrija, in siéemesecev (Dvojno oztevanje Ze marca,
2005). Trgovci imajo drugme interese, saj se jim bodo s tem galiestroski poslovanja, zato si
Zelijo, da bi obdobje dvojnega ozmeaanja cen v Sloveniji trajaléim krajSi ¢as. Vlada RS
zagovarja stali®, da je centralni t@j ustrezen za pretvarjanje cen iz tolarjev v esag haj tudi
koncni tetaj zamenjave ne bi bistveno odstopal od te vredndsiruZenje za trgovino pri
Gospodarski zbornici Slovenije (GZS) temu naspmtujokler menjalni t&j ne bo trdno
dolocen.

Opozorila, da bi bilo mog® z dvojnim oznévanjem cen preptii neupravéeno zviSanje cen
ob prehodu na evro oz. inflacijske pritiske, trgax@vratajo z mnenjem, da je tak scenarij malo
verjeten. Slovenija je tako majhna, da imajo déinkapci veliko izbiro Ze s tem, ko so lahko v
dobri uri v katerikoli trgovini v eni izmed sosedngrzav. Tega se slovenski trgovci zavedajo in
si neuprawienega zviSanja cen ob prehodu na evro ne bodo pogtiiti (Kenda, 2005, str.
3). Sicer pa je bilo ob prevzemu evra v drZzavalo edxmaja dvojno oznéevanje neobvezno: za

takSen obvezen ukrep so se @dide v Avstriji, Greiji in na Portugalskem.
12 SKLEP

Slovenija, Litva in Estonija so v mehanizem deviztatajev ERM 2 vstopile 28.6.2004 ter se
tako pridruzile Danski, ki je edina od statilanic EU, ki trenutno sodeluje v tem mehanizmu.
Drzaveclanice, ki so v EU vstopile v 2atku maja 2004, so se Zze med pogajanji zavezale, da
bodo v »bliznji« prihodnosti zamenjale nacionalraute za enotno evropsko, tako da nimajo
moznosti izbire, kot jo imata denimo Velika Britgnin Danska. Z vstopom v EU so naghre
nove ¢lanice avtomatino dobile status drzav z derogacijo (z odstopanjdsar) pomeni, da jih
bosta tako Evropska komisija kot tudi ECB na vshle leti 0z. na zahtevo posamezne drzave z
odstopanjem ocenjevali glede pripravljenosti zarpeen evra v t.i. konvergénem porgilu. Pri
izpolnjevanju meril za vstop v EMU se obravnavauztjivost nacionalnih zakonodaj, vktjoo s
statuti nacionalnih centralnih bank, ter izpolnjgeamaastrichtskih konvergémh kriterijev.
Nazadnje je bilo konvergéno por@ilo izdano oktobra 2004, obravnavanih pa je bil@jsin
drzav EU (poleg desetih novitianic je bila ocenjevana tudi Svedska, ki ima ptako status
drzave z derogacijo). Evropska komisija in ECBugatovili, da nobena od obravnavanih drzav
Se ne izpolnjuje zahtevanih pogojev za vstop v EMU.
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Slovenija se je razmeroma kmalu po vstopu v EUuwekl v ERM 2, saj si zaradi grakovanih
neto koristi enotnega valutnega ohijaozeli cimprejSnji prevzem evra, po predvidevanjih ze
1.1.2007. Centralni taj med tolarjem in evrom je bil dalen s pogajanji in na podlagi skupnih
pogledov o dolgoréno vzdrzni vrednosti tolarja s strani Slovenijezalr¢lanic evro obmga,
drzav¢lanic mehanizma ERM 2, ter ECB in Evropske komjsij@gasa pa 239,64 SIT za 1 EUR.
Skupna ocena je bila, da trzné&¢ v zadostni meri odraza realno ravnovesje, zatmljcentralni
tecaj dolaten glede na teko raven trznega taja. Slovenski tolar mora v ERM 2 sodelovati
najmanj 2 leti, z dovoljenim nihanjem trznegaaja okoli centralnega +15%. Centralnédgse
torej v temc¢asu lahko spreminja, vendar pa se v primeru devgdvaalute takSna sprememba
obravnava kot neizpolnjevanje konvergeaga kriterija glede stabilnosticega, tako da se
bivanje v ERM 2 podaljSa Se za najmanj dve letivdRecija valute nima taksnih posledic,
vendar pa Evropska komisija in ECB obravnavataogeg| ki so privedli do revalvacije. Razlog
za takSno razino obravnavanje sprememb centralnegéajte je v tem, da si drzava z
devalvacijo valute lahko neuprg&eno pridobi konkuremo prednost.

Drzave c¢lanice so dolzne s svojo monetarno in ekonomskatiml delovati v smeri
zagotavljanja stabilnosti daja in v primeru pritiskov braniti doteni centralni t&aj. Vse
pogodbene strani, vkifmo z ECB, imajo pravico sproZziti postopek o pongwasoji osrednjega
tecaja. TaksSne ponovne uskladitve so lahko potrebaese denimo ravnotezni deviznicag
s¢asoma spremenijo, kakor kazejo pretekle izkuSrgargen ¢lanic evro obmga. Tak razvoj je
toliko bolj verjeten v okolju realne konvergena®, pride do bistvenih sprememb v zunaniji
konkurergnosti ali do nedoslednosti v makroekonomskih gdaii. Analize za Slovenijo kazejo,
da ravnotezni devizni ¢@j v prihodnosti ne bo bistveno odstopal od treegén realnega
deviznega té&aja, trenutni realni t&j pa naj ne bi ogrozal mednarodne konktinesti oz.
povzraal inflacijske ali deflacijske pritiske.

S sodelovanjem v ERM 2, ko postane rezim deviznegaja bolj fiksen, socélanice
izpostavljene doléenim tveganjem, in sicer asimétfemu porastu doniaga povprasSevanja,
pritisku na devizni t&aj ter morebitni nekonsistentnosti med stabilnos@ja in inflacijskim
kriterijem. Maastrichtski kriteriji namtemed drugim zahtevajo tudi konvergenco obrestnih me
kar za drzave z viSjimi obrestnimi merami, med mjjm tudi Slovenija, pomeni znizevanje
nominalnih obrestnih mer ter priblizevanje tistiknyveljajo v evro obmgu. Ker ima Slovenija
relativno visjo inflacijo, so posle¢ho realne obrestne mere zelo nizke, kar negatiytivasna
varcevanje prebivalstva in spodbuja potroSnjo ter knextje. Vse to lahko ogrozi izpolnjevanje
inflacijskega kriterija ter zunanjetrgovinski po&yzdrzave. Nevzdrzno poslabSanje i&sga
ratuna pa ustvarja Spekulacije glede deviznegéjde ter ogrozi centralni &aj. Realna
apreciacija je v tranzicijskih drzavah normalnigopri dohitevanju razvitejSih gospodarstev ter
je na dolgi rok neodvisna od nominalnega razvoja €l posledica Balassa - Samuelsonovega
ucinka, kar pomeni hitrejSo rast relativnih cen nejakrega sektorja. Da bi nominalni devizni
tecaj ostal stabilen, mora biti v takSnih gospodalstaivnotezna raven inflacije na visji ravni kot
v bolj razvitih ¢lanicah EU, zaradiesar je inflacijski kriterij veliko tezje uressiti. V primeru
Slovenije je ta @inek ocenjen na 1 - 1,5% na leto, kar naj bi bkiadno z ravnotezno ravnjo
inflacije med 2,5 - 3% letno.
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Zaradi navedenih tveganj je za Slovenijo pomemidiaose v ERM 2 zadr&im krajSi ¢as, saj
podaljSevanje bivanja dlje od obveznih dveh letostpvljenost tveganjem le Se poug.
Denarna politika je v tem obdobju omejena pri snoelovanju in se zaradi osredédoja na
stabilnost deviznegadaja ne more posvati omejevanju dont@ga povprasevanja ter s tem Se
sploSne rasti cen. Breme so morale prevzeti ostéddenomske politike, torej fiskalna,
dohodkovna in strukturna. V tem smislu je za Slgeepomembno, da imata fiskalna in
dohodkovna politika dovolj manevrskega prostorgmanagovanje asimetnih Sokov, tako da
ne pospesSujeta inflacijskih gibanj. Nadzorovaneece® bi smele rasti hitreje kot znaSa
povpr&na letna stopnja inflacije, pomembno pa je tudielot odpraviti preostale elemente
indeksacije pla in socialnih transferov¢eprav so bili ze narejeni ki koraki v tej smeri.
Vlada bi si morala prizadevati za znizevanje javmenitnega primanjkljaja predvsem na strani
odhodkov, tako da s svojim delovanjem v primerumasiicnih Sokov ne bi ogrozila mejo 3%
BDP. Kljub temu lahko r&emo, da je verjetnost asimetrega Soka (t.j. Soka, spec¢ifega za
Slovenijo) majhna, ker je struktura gospodarstveofjgodobna strukturi evropskegde pa bi
se le-ti kljub temu pojavili, pa je sposobnost ®lioye, da absorbira te asimeéte Soke,
zadostna. Temeljna makroekonomska ravnotezja soretamhranjena, trg proizvodnih
dejavnikov pa je kljub dok®nim rigidnostim trga dela zadosti fleksibilen. Ttidkalna politika

je dovolj uravnotezena in sposobna odzivanja.

Glede na ugotovitve iz konvergarega pordila, Slovenija izpolnjuje oba fiskalna kriterijarte
kriterij glede dolgoréne obrestne mere, ne izpolnjuje pa inflacijskegdelja ter kriterija
stabilnosti téaja. S sodelovanjem tolarja v ERM 2 je priSlo dekpmitve trendne depreciacije
domae valute. Trzni t&qj tolarja se zaenkrat giba v blizini centralneg&ja. Ob padagem
inflacijskem trendu v letu 2004 se Slovenija postop priblizuje tudi izpolnjevanju kriterija
glede stabilnosti cen. Znizevanje inflacije je bdosezeno na vzdrzen dma na kar kazejo
ohranjena makroekonomska ravnovesja. Napovedi gjddmja cen v prihodnje so optimistia,
saj kazejo, da bo stopnja rasti cen v letu 2005anaokoli 2,5% ter se stabilizirala okoli te
ravni. Poleg tega pa bo morala Slovenija uskladgkon o BS ter Zakon o pregevanju
korupcije, saj sta oba v nekatekitenih nekonsistentna s Statutom ECB. Kfjo obdobje za
obravnavanje glede izpolnjevanja pogojev za vsiopedije v EMU bo tako druga polovica leta
2005 in prva polovica leta 2006. BS in Vlada RS séa zavezali, da bosta koordinirali
ekonomske politike tako, da bo skupni cilj - pravzevra z letom 2007 - uregen.
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PRILOGA 1: Nacionalni scenariji zamenjave gotovinev evro obmaju*

Drzava

evro obmatja

Doma¢gi bankovci in kovanci niso ve&

zakonito placilno sredstvo

Zadnji datum za zamenjavo domae
gotovine pri nacionalnih
centralnih bankah

Kovanci: do konca leta 2004

ij 28. februar 2002 . .
Belgija n Bankovci: neomejeno
Nemdiia 31. december 2001 Kovanci: neomejeno
J (vendar je bilo z DEM mozno plavati do 28.02.2002) Bankovci: neomejeno
. Kovanci: dve leti (do 1. marca 2004)
¢ 28. feb 2002
Gréia ebruar Bankovci: deset let (do 1. marca 201
Spanija 28. februar 2002 Kovancu_neomeje_no
Bankovci: neomejeno
Kovanci: najman;j tri leta
Francija 17. februar 2002 (do 17. f(_abruarja 2005)
Bankovci: deset let
(do 17. februarja 2012)
K i: '
Irska 9. februar 2002 ovanc -neomejet\no
Bankovci: neomejeno
. Kovanci: deset let (do 1. marca 2012
28. feb 2002
ltalija ebruar Bankovci: deset let (do 1. marca 201
Luksemburg | 28. februar 2002 Kovancu_konec 2(.)04
Bankovci: neomejeno
. . Kovanci: do 1. januarja 2007
28. januar 2002 . . .
Nizozemska jand Bankovci: do 1. januarja 2032
K i: '
Avstrija 28. februar 2002 ovanc -neomejet\no
Bankovci: neomejeno
Kovanci: do 30. decembra 2002
Portugalska | 28. februar 2002 Bankovci: dvajset let
(do 30. decembra 2022)
Kovanci: deset let
Finska 28. februar 2002 (do 29. februarja 2012)

Bankovci: deset let
(do 29. februarja 2012)

2)

~

2)

* Podatki v tabeli se lahko Se spremenijo v skladspremembami nacionalnih scenarijev zamenjaveviyetos

evro obmgju.

Vir: Faze uvedbe evra, 2005.



PRILOGA 2: ECB, Evrosistem in ESCB

Organi odlo¢anja Imenovanje .
g J Sestava . ) Mandat Odgovornosti
ECB ¢lanov
E Clani izvrilnega
Vv odbora ECB Skladno z
- Svet ECB zakonodajo Dolo¢a monetarno
(Governing Guverneriji vsake Ne manj kot 5 let | politiko za evro
0 Council) nacionalnih posamezne obmaje
S centralnih bank drZzaveclanice
i evro obmdja
. Izvaja monetarno
S T Predsednik ECB . . J
t IzvrSilni Podbredsednik Drzaveclanice | 8 let, brez mozZnostj politiko v skladu s
E odbor ECBp z medsebojnim| ponovnega smernicami in
e (Executive 4 drugiclani soglasjem imenovanja odlocitvami, ki jih
S | m | Board) ¢ sprejme Svet ECB
C Predsednik ECB Nadzor nad
B . Podpredsednik monetarno politiko
Razsirjeni svet . o
ECB ECB in politiko
Guverner;ji Ne manj kot 5 let | deviznega téaja v
(General . ) 5 N
Council) nacionalnih drzavahélanicah
centralnih bank EU, ki Se niso v
drzav¢lanic EU evro obmdju

Vir: Monetarna politika (ECB, ESCB, Evrosistem),080




PRILOGA 3: Mednarodne denarne rezerve v Sloveniji d leta 1999-2004 (v mio EUR)

rezerve bank

P 31.12. | 3041 | 3112 | 3112 | 3112 | 31.12 | 3112

gory 2004 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
Mednarodne rezerve BS|  6.541/76.579.82) 6.878,95| 6.781.37| 4.983 72| 3.435.89 3.159.25
Zlato 7777 _8268| 8088| 7992] 7619] 010] 009
Imetja SDR 811 829] 734] 670] 570 396 160
Rezervna pozicija pri IME 87,91 91,61 115,73 115,86 91,31 88,50 107,31
Devizne rezerve 6.367.916.397.24] 6.675.00] 6.578.89| 4.810.53] 3.343.33| 3.050.25
<ateuoria 31.12. | 3011 | 3112 | 31.12. | 3112 | 31.12 | 3112

gory 2004 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
E;:LGe rezerve BSIn | o 104 33l 7.377.67| 7.703.43| 7.842.09] 6.513.50] 4.704,54| 4.103.72
od tega devizne 1.116.42] 980.44| 1.028,43 1.263.20] 1.702,97| 1.361,21| 1.053,47

Vir: Mednarodne rezerve, 2005.



PRILOGA 4: Utez Slovenije in evro obmdja v efektivhem tefaju posameznih drzav
razsSirjene EU25

UteZ Slovenije v efektivnen] UteZ evro obméja v efektivhem
tecaju drzave tecaju drzave

Skupna | Izvoz | Uvoz Skupna | Izvoz | Uvoz
Evro obmaje 0,82% 0,70% 0,999
Francija 0,29% 0,28% 0,299
Belgija 0,14% 0,19% 0,089
Luksemburg 0,16% 0,26% 0,079
Nizozemska 0,16% 0,22% 0,099
Nenvija 0,50% 0,34% 0,729
Italija 0,58% 0,47% 0,749
Irska 0,08% 0,13% 0,029
Portugalska 0,10% 0,16% 0,069
Spanija 0,15%  0,24% 0,069
Finska 0,13% 0,16% 0,099
Avstrija 0,90% 0,78% 1,019
Grédija 0,17% 0,32% 0,129
Danska 0,17% 0,23% 0,119
Svedska 017%  0,22% 0,129
Velika Britanija 0,16% 0,25% 0,079
Poljska 0,40% 0,33% 0,45% 58,53% 49,39% 64,90%
MadZarska 0,76% 0,84% 0,69% 63,10% 53,54% 71,01%
Ceska 0,64% 0,63% 0,66% 57,61% 47,80% 66,26%
Slovaska 0,66% 0,67% 0,64% 49,70% 49,22% 50,19%
Estonija 0,13% 0,25% 0,06% 56,42% 43,91% 64,54%
Ciper 0,13% 0,33% 0,08% 43,35% 41,65% 43,80%
Slovenija 63,02% 51,48% 75, 77%
Povprefe EU1Z | 0,28% 0,30% 0,289
Povprefje EU15 0,26%  0,28% 0,249
Povprefje EU25* | 0,31% 0,35% 0,309

Kadar se ré&una vpliv evro obmga kot celote se menjava med drzavami evro afjankonsolidira, zato je vpliv
na celotno evro obndge vesji kot je povpréen vpliv na posamezne drzave tega ofjmo
” Podatki za Malto in Latvijo niso bili razpoloZljivi

Vir: Cufer, 2004, str. 113.



PRILOGA 5: Utezi v efektivnem te¢aju tolarja (po metodi double export weighting-dvono
izvozno tehtanje, ki uposta konkurenénost na tretjih trgih)

ZDA: 4,8% Velika Britanija; HrvaSka; 6,4%
4,9%

Japonska; 2,6%
Svica; 2,1%
Rusija; 2,1%

Swvedska; 1, 4%

Kitajska; 1, O%

Poljska; 1, 0%
Madzarska
2,1%
Ceska; 2,1%

Slovaska; 1,0%

Ewo obmogje;
Estonija; 0,0% 68,3%

Vir: Cufer, 2004, str. 115.



PRILOGA 6: Odstopanje trznega tafaja od ravnoteznega t&aja v novih ¢lanicah EU
(podatki za leto 2002)

Drzava | Raven cen| Raven BDP| Odstopanje*
Ciper 84,3 78,2 +6,1
Ceska 52,9 63,0 -10,0
Estonija 54,1 40,9 +13,2
Madzarska 54,3 54,3 -0,1
Litva 46,1 39,8 +6,3
Latvija 46,9 35,5 +11,4
Malta 68,9 70,3 -1,4
Poljska 54,3 42,4 +11,9
Slovenija 72,5 70,2 +2,2
Slovaska 43,3 47,9 -4,7
Pozitivno odstopanje pomeni precenjenostajig domae valute glede na ravnoteznic¢ég¢ ter potrebo po

depreciaciji.

Vir: Delakorda, 2004, str. 80.



PRILOGA 7: Javnofinan éni primanjkljaj in javni dolg v Sloveniji

Slika 1: Skupni in strukturni primanjkljaj SirSe drzave p84A 95 metodologiji*

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0,0%

-0,5% A /4
-1,0%
-1,5%
-2,0% 4
-2,5% “\
-3,0% 7
-3,5% A
-4,0%

4

—&— Strukturni saldo (ESA 95)
—l— Saldo SirSe opredeliene drZzave (ESA 95)

" Za obdobje 2004-2007 so upostevane projekcije.
Vir: Program vstopa v ERM 2 in prevzem evra, 2008,41.

Slika 2: Delez javnega dolga v BDP v letu 2002 v EU25

100 T

[—5,—77 42,7(/52,4(/ 452 3 38,6 [105,4(| 67,9 || 52,6 || 54 |(|104,9|| 59,1 ||106,7|| 28,3 || 60,8 || 66,4 || 58,6 || 58 || 56,3 || 42,6 || 41,8 || 27,1 || 22,7 || 15,2 rS‘,ﬁ

Vir: Cufer et al., 2004, str. 31.
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Tabela 1:Bruto dolg Slovenije — strukturne zilaosti za obdobje 1999-2003

Kategorija 1999| 2000| 2001} 2002| 2003
Skupni dolg (% BDP) 249| 27,4| 28,1 29,5| 29,4
Sestava po valuti (% skupne vrednosti)
1. v domai valuti 50,7| 46,1| 42,1| 45,4| 46,9
2. v tuji valuti: 49,3| 53,9| 57,9| 54,6| 53,1
- evro 6,1| 41,1} 53,8| 52,5| 51,6
- druge tuje valute 43,2] 12,8 4,1, 21| 15
Sestava po dospelosti (% skupne vrednost))
1. kratkoro¢éna (do vklju¢no 1 leta) 19, 48| 59| 75 71
2. dolgoraéna (vet kot 1 leto) 98,1| 95,2| 94,1} 92,5] 92,9

Vir: Konvergeréno porailo, 2004a, str. 58.

Tabela 2:Dolg drZzave po instrumentiia dan 30.06.2004 in 30.09.2004 (v mio USD)

Javni dolg | 30.06.2004 30.09.2004
Notranji dolg 5.276,1 5.380,5
Krediti 633,4 548,4
Obveznice 4.642,7 4.832,1
Zunaniji dolg 2.695,5 2.761,3
Krediti 407,0 443,7
Obveznice 2.288,5 2.317,5
Skupaj 7.971,6 8.141,8

Vir: Dolg drzave, 2005.

Tabela 3:Dolg drzave po valutaha dan 30.06.2004 (v mio USD in v %)

Valuta Skupni dolg Notranji dolg Zunanji dolg

SIT 4.230,9 (53,1%) 4.200,1 (79,6% 30,8 (1,1%)
USD 85,2 (1,1%) 8,8 (0,2%) 76,4 (2,8%)
EUR 3.618,5 (45,3%) 1.030,2 (19,5%) 2.588,3 (96,1%
Ostalo 37,0 (0,5%) 37,0 (0,7% 0,0 (0,0%)
Skupaj | 7.971,6 (100,0%) 5.276,1 (100,0%) 2.695,5 (100,0%

Vir: Dolg drzave, 2005.



Tabela 4:Dolg drzave po vrsti obrestne mera dan 30.06.2004 in 30.09.2004 (v %)

Obrestna mera | 30.06.2004 30.09.2004
Indeksirana 25,7 25,9
Inflacija (TOM) 15,0 14,9
Devizni te&q] 10,7 11,0
Nespremenljiva 59,1 60,0
Spremenljiva 15,3 14,1

Vir: Dolg drzave, 2005.



PRILOGA 8: Izbrani ekonomski kazalci za Slovenijo

Tabela 5:Razvitost drzav glede na BDP na prebivalca (v PR)bdobje 1995-2001

1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Evro obmogje 100,0| 100,0{ 100,0( 100,0{ 100,0| 100,0( 100,0

Belgija 110,9| 110,6| 111,2| 110,6| 105,8| 105,9| 106,8
Danska 116,4| 120,1| 119,7| 117,9] 118,6| 118,3| 119,1
Nemkija 108,4| 107,0| 107,5| 106,1| 105,7| 104,6| 104,5
Gréija 65,0 66,2| 65,7| 66,8] 67,9| 67,3] 68,33
Spanija 77,1 78,8| 79,7| 79,2| 81,6| 81,1| 82,6
Francija 102,3| 100,5| 98,7| 98,8| 99,1| 99,7|102,2
Irska 91,8 93,0|103,4| 106,1| 111,6| 114,2| 118,9
Italija 101,9| 103,8| 101,7| 103,4| 102,7| 103,6{ 105,0

Luksemburg 168,3| 167,6| 17/3,1| 178,7| 186,1| 195,6| 198,0
Nizozemska 107,6| 108,4| 112,1| 115,2| 113,7| 112,4| 112,6

Avstrija 108,7| 111,0| 110,7| 109,9| 110,5| 113,0| 113,9
Portugalska 68,7| 69,6| 73,2| 72,1| 71,5| 71,2| 73,2
Finska 95,5| 96,2| 99,0|101,1|100,4|103,3| 105,1
Svedska 104,5| 105,3| 105,7| 105,1| 104,4| 104,9| 104,2
Velika Britanija | 95,0| 99,7|102,2| 103,4| 100,0| 99,1| 100,2
Slovenija 61,9 63,7| 655| 66,5 67,9| 67,0| 69,1

Vir: Delakorda, 2003, str. 40.
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Tabela 6: Odprtost gospodarstva glede na delez izvoza inaibateya ter storitev v BDP za
obdobje od 1999-2001

1999 | 2000 | 2001
Evro obmogje 65,1 73,9| 73,1

EU 15 63,5 71,2| 70,7
Belgija 146,9| 167,8| 167,2
Danska 71,0( 81,7| 84,8
Nemgija 58,5| 67,1 68,3
Gréija 48,4| 55,8| 52,5
Spanija 56,3| 62,6 61,5
Francija 49,6| 55,8| 54,3
Irska 162,3| 182,4| 181,6
ltalija 49,0/ 55,7| 54,9

Luksemburg 257,3| 289,1| 287,1
Nizozemska 116,2{ 129,6| 125,3

Avstrija 91,8| 101,0| 104,9
Portugalska 70,1 75,2| 72,9
Finska 67,3| 76,5| 71,7
Svedska 79,0| 86,0 84,6
Velika Britanija | 54,2| 57,7| 56,6
Slovenija 109,5 121,8| 120,5

Vir: Delakorda, 2003, str. 48.
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Tabela 7:Menjava z EU glede na % celotnega izvoza in uvdéagabza obdobje od 1999-2001

IZVOZ BLAGA  UVOZ BLAGA

1999 | 2000 | 2001 || 1999 | 2000 | 2001
EU 63,9| 62,1| 61,7| 62,8 59,2| 60,3
Belgija, Luksemburg | 76,5| 74,5| 75,7| 70,6| 68,9| 70,1
Danska 65,3| 66,0/ 64,5] 70,9| 69,5/ 69,7
Nemkija 57,2| 56,2| 54,9| 57,6/ 54,9| 55,6
Grija 54,9| 50,4| 47,6| 60,6/ 58,2 62,3
Spanija 72,41 71,1| 72,0 70,7| 66,9| 67,2
Francija 64,0 62,6/ 60,8 71,4| 67,7| 67,8
Irska 63,3| 61,7| 61,3| 54,1| 53,5/ 57,3
Italija 58,2| 55,4| 53,9| 62,6/ 57,7| 57,6
Nizozemska 79,5 78,7| 78,7| 56,2| 52,0 52,8
Avstrija 62,8 61,1| 60,9 74,1 71,7| 71,9
Portugalska 83,3| 80,4| 79,7 78,1 75,0 74,0
Finska 57,6| 55,6/ 53,6| 66,3 62,3| 64,2
Svedska 58,4| 46,9| 54,2| 67,6/ 53,2| 64,6
Slovenija 65,4 63,3| 61,5| 70,5| 68,3| 61,9

Vir: Delakorda, 2003, str. 49.

Tabela 8: Gospodarska rast in tekadacun pl&ilne bilance v Sloveniji za obdobje 2003-2007

Leto 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007

BDP - realne stopnje rasti (v %) 25 40| 38| 39| 4,0

Tekadi ra¢un placilne bilance (v % BDP) -0,4| -0,2| -0,4| -0,4| -0,5
Za obdobje 2005-2007 so navedene ocene.

Vir: Konvergergni program — dopolnitev konvergérega programa sprejetega maja 2004, 2005,
str. 13.
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