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1. UvoD

Evropska ekonomska in monetarna unija (v nadaljev&MU) predstavlja izjemni politni,
institucionalni in ekonomski dosezek za Evropskdj@&J{v nadaljevanju EU). Po uvedbi evra
kot enotne evropske valute s 1. januarjem 199%uiredbo evro bankovcev in kovancev s 1.
januarjem 2002, je EU dosegla cilj vzpostavitventgSega ekonomskega sodelovanja med
drzavamic¢lanicami, ki so uvedle enotno evropsko valuto e®d. tedaj dalje je ekonomska in
monetarna unija realnost za 12 evropskih drzavidizono 310 milijoni prebivalcev, ki ustvarijo
eno Sestino bruto nacionalnega produkta EU. EMZzj@mna v svoji kombinaciji centralnega
vodenja monetarne politike s strani Evropske cérgrdbanke in po drugi strani nacionalne
suverenostilanic EMU na podrgju fiskalne in ostalih ekonomskih politik. EMU prsdvlja
najpomembnejSo spremembo oziroma preobrat globaleégnomskega sistema po propadu
Bretton Woods sistema fiksnih devizniltagev, ki izvira iz zéetka 70-ih let prejSnjega stoletja.
EMU je dolgotrajen ter dinamén projekt in ne enkratna institucionalna spremenitea od
svojega zéetka gre za projekt, kjer se drzavkanice pri svojem delovanju drzijo koncepta
»learning-by-doing«.

Prehod na novo evropsko valuto evro v dvanajstifopeskih drzavah je bil izveden gladko in
brez kakrsnih koli vgih zapletov. Makroekonomska stabilnost je zaggemd, kar je velik
dosezek predvsem &asu Stevilnih zunanjih Sokov, katerim je bil evroca po letu 1999.
Evropska centralna banka je uspesno definiralmpie@mentirala enotno monetarno politiko EU,
ki zagotavlja stabilnost cen in seinkovito odziva na spremenljive ekonomske dejavnike
Vodenje fiskalne politike je bilo v zadnjih petibtih zadovoljivo glede na fazo ekonomskega
cikla, v kateri se je nahajalo evropsko gospodarsRo drugi strani pa je EMU v obdobju
zadnjih pet let raztarala na pod@u gospodarske rasti, ki je bila izjemno nizkatanod leta
2001 dalje. Prav tako EU Se ni uspelo izpolnitivgiega cilja Lizbonske strategije, t. j. EU
spremeniti v svetovno najbolj konkuggro in dinaméno ekonomsko obnige, temelj€ée na
znanju. Rok za dosego tega cilja je leto 2010.

Za temeljitejSo oceno uspesnosti uvedbe EMU boepotr pret& Se nekaiasa, vendar lahko
kljub temu po dobrih petih letih od uvedbe evra lggkmo, da je bil z&etek evropske
integracije na monetarnem podjw uspesSen. Pred EMU pa v prihodnje stojijo Steviiahtevne
naloge in izzivi. Med njimi je potrebno izpostaptiedvsem naslednje:

* Odprava razlogov za nizko gospodarsko radedtem ko je na ravni EU Ze dosezen
konsenz glede nujnosti strukturnih reform, pa naarealnih ravneh drzavlanic Se niso
v celoti implementirani vsi potrebni ukrepi za igo® le-teh. Izvedba strukturnih reform
je namré nujna za dvig stopnje gospodarske rasti na evnoodjo in vedje fleksibilnosti
trga, ki bo maksimiraladinke uvedbe enotne evropske valute evro.

e Priprava na ekonomske in monetarne posledice sjarprebivalstva EU;EU se bo v
prihodnjih desetletjih sada s pomembnimi demografskimi spremembami, medriat
lahko izpostavimo vedno manjSe Stevilo delovnowaidga prebivalstva v razmerju do
Stevila upokojencev. To poslédo pomeni veé izdatkov za pokojnine in zdravstveno
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varstvo. Clanice evro obm&a morajo ¢im prej implementirati ukrepe zacinkovito
zmanjSevanje javnega dolga, dvig zaposlenosti ifiorme pokojninskega in
zdravstvenega sistema. Le tako se bodo lahko ilogregativnim ekonomskim in
fiskalnim posledicam novih demografskih trendov.

» Uspesna vkljdatev novih drzawvlanic EU v evro obmi)e; Glavna naloga vseh trinajstih
drzav EU, ki Se nis¢lanice evro obmga, je da uspesno integrirajo svoja gospodarstva z
EMU. Sprejeti morajo tako makro- kot tudi makroe&orske okvire, ki bodo omogib
cimprejSnjo ekonomsko konvergenco z drzavattanicami. Prihodnja Siritev evro
obmaja pa ne pomeni izziv samo za nove drza&emice EU, pa pa tudi za obstofe
¢lanice ter za instituciie EMU. Dolgo¥no gledano bo glavni izziv EU vzpostaviti
takSne institucionalne okvire, ki bodo sposobni sg®pasti s prihodnjim izjemno
raznolikim ¢lanstvom v EMU, poleg tega pa bo potrebno razmigidi o up@asnitvi
nadaljnje Siritve EMU oz. omejitvi prihodnjega Stawlanic evro obmgja.

» Okrepiti okvir za koordinacijo ekonomskih in fiskalpolitike; Cilj je prenoviti fiskalno
politiko, poleg tega pa tudi okrepiti nadzor nadadramiclanicami evro obmga. Le-ta
naj bi temeljil na prenovljenem sistemu stafistiga spremljanja ter pratasnem
ugotavljanju prihodnjih izzivov ekonomske politike, so pomembni za evro obrje.
Vse to pa zahteva pripravljenost drzélanic, da priznajo vpliv njihovih nacionalnih
politik na celotno evro obnége in obratno pripravljenost za implementacijo ahve
sprejetih na ravni Evropske unije.

» Okrepitev mednarodne vloge evro olkfap Pove&ana raba evra, kot valute tudi zunaj
evro obmd@ja bo v veliki meri odvisna od uspesSne izvedbe agopisanih nalog. Na
zxetku se je od uvedbe evra dakovalo, da bo EU v mednarodnem fitia@m in
monetarnem sistemu prevzela vlogo, ki sovpadazongicersnjo ekonomsko rjo. Zal
do uresniitve tega cilja Se ni priSlo, njegova urestav pa predstavlja velik izziv za
evropske politike v prihajajah letih.

Predmet diplomskega dela je orisati delovanje EMitptoces priblizevanja Republike Slovenije
tej integraciji, in to z namenom opredelitve smogtn tega procesa. Izhajam natiztemeljne
teze, da bo Slovenija z vkiitvijo v EMU imela neto pozitivne dinke na njeno gospodarstvo in
je zato iz tega stalia utemeljen@im prejSnjeclanstvo Slovenije v EMU.

Slovenija je postala polnopraviianica EU 1. maja 2004 in se je v pogodbi o pristkEU ter
vseh strateSkih dokumentih zavzelac¢ra prejSnjeclanstvo v EMU (predvidoma z zetkom
leta 2007). V skladu s tem potekajo usklajevanjanetarne, fiskalne in drugih ekonomskih
politik z namenontim prejSnje izpolnitve konvergeénih kriterijev, ki so osnovni predpogoj za
vstop v EMU in prevzem enotne evropske valute e¥eorazliko od Se nekaterih drugitanic
EU (Danska in Velika Britanija), Slovenija nimait.»opt-out« pravice, kar pomeni, da taki
drzavi ni potrebno uvesti evra tudie ze izpolnjuje vse zahtevane konvekgen kriterije.
VKlju¢itev Slovenije v EMU in prevzem evra je torej nazbn proces, vprasanje je le kdaj in
kako uspesno se bo zakiju



V diplomskem delu se v drugem poglavju, ki sledijgemu uvodu, zaradi boljSega razumevanja
najprej osredot@am na opredelitev osnovnih karakteristik EMU (piatemelji, organizacija,
nain delovanja, finaéni vidik EMU). Prav tako je v tem poglavju opisaropes nastanka EMU
ter predvidena Siritev na nove drzadfanice EU iz srednje in vzhodne Evrope. V tretjem
poglavju je natatneje opredeljeno evro obrje ter faze uvedbe enotne evropske valute evro
skupaj z razlogi za njegovo uvedbo. Nato s&etrtem poglavju podrobno posvetim procesom
vkljucevanja Slovenije EMU. Tu so nataio opredeljene vse faze ter kriteriji Z&nstvo
Slovenije v EMU kot tudi prevzem evra. V zadnjemglaeju diplomskega dela pa je
predstavljena analiza ocenjenih koristi in stroSélanstva Slovenije v EMU.

2. OPREDELITEV EVROPSKE EKONOMSKE IN MONETARNE
UNIJE

2.1. PRAVNI TEMELJI EVROPSKE EKONOMSKE IN MONETARMR UNIJE

Po trenutno veljavni evropski zakonodaji so @bk o evropski ekonomski in monetarni uniji
zapisane v Poglavju VII Pogodbe o ustanovitvi Esk@skupnosti(v nadaljevanju PES). Prvo
poglavje pogodbe vsebuje dobe o ekonomski politikiqeni 98 do 104 PES), drugo poglavje
se nanaSa na skupno evropsko monetarno politilkemi(105 do 111 PES), tretje poglavje
vsebuje institucionalne dalbe ¢leni 112 do 115 PES) itetrto poglavje prehodne daéloe
(¢leni 116 do 124 PES).

O EMU pa govori tudi nova ustave Evropske unijeimo ime dokumenta: Pogodba o Ustavi za
Evropo), ki je bila podpisana 29. oktobra 2004 mRiin bo préela veljati po tem, ko jo bodo
potrdile vse drzavélanice EU. Slovenija je ratificirala novo ustavorgpske unije 1. februarja
2005. V sklopu Ill. dela evropske ustave z nasloveatitike in delovanje Unije je v drugem
poglavju opredeljena ekonomska in denarna poliikia koordinacija ekonomskih politik drzav
¢lanic leni 111-178 do 111-184), skupna evropska monetapwditika (¢leni I11-185 do 111-191),
institucionalne dolgbe ¢lena 111-192 in 111-193) in dolébe za drZzaveélanice, katerih valuta je
evro €leni 111-194 do 111-196) ter prehodne dalbe €leni 111-197 do 111-202). Dokler pa nova
evropska ustava ne stopi v veljavo, se v zvezi ZUElporabljajo Se doltbe iz Pogodbe o
ustanovitvi Evropske skupnosti.

V skladu z zgoraj navedeno evropsko zakonodajoadoge drzawlanic in Evropske unije na
podraiju delovanja EMU povezane s tesnim usklajevanjemiomalnih ekonomskih politik
drzav ¢lanic EMU in izvajanjem enotne evropske monetaroltipe, ki jo sprejema Evropski
sistem centralnih bank.

! Pogodba o ustanovitvi Evropske skupnosti je bafiana pod imenom Maastrichtska pogodba. Podpisabéajéeta 1992 v nizozemskem
mestu Maastricht. Postavila je temelje za poglooljsodelovanje tedanjitlanic Evropske skupnosti na podjw enotne zunanje politike,
uvedbe skupne evropske valute in na p&drpravosodija in notranjih zadev.
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2.2. ORGANIZACIJA IN DELOVANJE EVROPSKE EKONOMSKHEN MONETARNE
UNIJE

Drzave c¢lanice EMU in organi EU ter institucije, ki so odgwni za vodenje usklajenih
ekonomskih politik in enotne monetarne politike, s®rajo ravnati v skladu z o&eli
zagotavljanja stabilnih cen, zdravih javnih finanadenarnih pogojev ter uravnotezenecpee
bilance.

Ucinkovito delovanje EMU pomeni v ekonomskem smishuepljeno koordinacijo ekonomskih
politik preko t. i. multilateralnega nadzora in eae drzavlanic EU, da se izogibajgezmernim
javnofinarenim primanjkljajem. Za monetarno politiko oblikoyanEMU pomeni, da velja za
drzave evro obmga skupna monetarna politika, ki jo vodi Evrosisiekaterega sestavljajo
nacionalne centralne banke drzdenic, ki so uvedle evro, in Evropska centralnakaarn
nenazadnje EMU pomeni uvedbo skupne valute evro.

Od EMU se piiakuje, da bo zoblikovanjem enotne monetarne politikezav ¢lanic EU
prispevala k vzpostavitvi makroekonomske stabilnedEvropi. Monetarno politiko doka in
sprejema neodvisna Evropska centralna banka, kase@vni cilj je ohraniti stabilno raven cen.
Pomanjkanje tega zavedanja e evropskih drzav je v preteklih letih prispevdtanizki
gospodarski rasti, zato je bil sprejet skupni dagpda edino enotna monetarna oblast na ravni
EMU lahko prispeva k srednjefioo visoki in stalni rasti, in to z zagotavljanjerenovne
stabilnosti.

Po drugi strani pa je odgovornost vadenje ekonomskih politik Se vedno decentralizirian
ostaja na ravni posamezne drz&lanice. Vendar medlanicami hkrati obstaja soglasje, da je
ekonomske politike potrebno usklajevati z namenomsedanja in ohranitve uravnotezenih
javnih financ. Neuravnotezene javne finance v dabalfanicah so se pogostokrat oZewale
kot nevarnost za monetarno stabilnost drzave, ¥ridazi pa lahko vodijo do visokega javnega
dolga drzave. Znano je, da ima fiskalna politikeMU zelo pomembno vlogo pri zagotavljanju
stabilnejSe monetarne politike. V vsakem gospodarsbstaja nameepotreba po optimalnem
delovaniju fiskalnih stabilizatorjev kot blazilcefektov ciklichega ekonomskega gibanja, ki je v
glavnem posledica instrumentov monetarne politikedeviznega teja. Vsa ta dejstva so
pripeljala do zakljgka, da je nujno potrebno zadrZzevanje pforskega deficita in javnega
dolga drzawlanic EU v okviru doléenih kriterijev 3 % 0z. 60 % od BDP posamezne dezav
¢lanice. V letu 1997 je bil s tem namenom sprejdkt Rastabilnosti in rasti, ki je pozval vse
drzaveclanice, da se zavzemajo za uravnoveSene drzavmecyme in okrepijo nadzor nad
izvajanjem vseh potrebnih mehanizmov za dosegodijga

Poleg enotne monetarne i&imbolj usklajenih fiskalnih politik je za uveljaev SirSe
makroekonomske stabilnosti evro ohij@onujno poskrbeti tudi za uravnotezenocpla politiko

v drzavah¢lanicah. Namre visoka stopnja fleksibilnosti pigje tista, ki neposredno vpliva na
stabilnost cen in preko katere se gospodarstvavdifanic odzivajo na spremembe v
ekonomskem prostoru.



2.2.1. Institucije evropske ekonomske in monetaureje
A. Evropska centralna banka

Vzpostavitev monetarne unije in uvedba skupne esk®walute evra sta privedli do ustanovitve
Evropske centralne bank@ nadaljevanju ECB). Od 1. januarja 1999 je ECkstpmna za
vodenje enotne evropske monetarne politike, ki gtodh Evropski sistem centralnih bank.
Primarni ciljf ECB je vzdrzevati stabilnost céfo pomeni, da letno povanje harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potretid (HICP?) na evro obm&u ne presega 2%. Stabilnost cen se
mora v drzavalilanicah evro obmga ohranjati na srednji rok. Poleg glavnega cigaipa ECB
Se vrsto drugih ciljev, ki so ravno tako pomemlé@srie za cilje vezane na devizntég obrestno
mero, stopnjo rasti nominalnega BDP, denarni agr®ti itd. ECB ima tudi izkljgno pravico
odobriti izdajanje bankovcev na evro ohijjwo lzdajajo pa jih lahko ECB in nacionalne
centralne banke drzav evro ob¥ja Samo bankovci, ki jih izdajajo ECB in naciorakentralne
banke, so zakonito pldno sredstvo v teh drzavah. Drzave evro objyadahko izdajajo kovance
pod pogojem, da jim ECB odobri obseg emisije. NedalCB s pom&o nacionalnih centralnih
bank zbira tudi potrebne statiste informacije. Z ECB se je potrebno tudi posvetiogiede
vseh predlogov predpisov EU ali osnutkov naciormlpredpisov na podéph iz njene
pristojnosti.

Evropska centralna banka je bila ustanovljena tijgul998 s sedezem v Frankfurtu in je
nadomestila svojega predhodnika: Evropski denanrsiitut (v nadaljevanju EMI), ki je bil
ustanovljen leta 1994 z namenom, da pripravi vsieepoo za ustanovitev ECB. Za prvega
predsednika ECB je bil imenovan Nizozemec Wim Duie¥g. Danes pa ECB vodi Francoz
Jean-Calude Trichet. ECB ima tri vodilne organe:
» Svet ECB(Governing Council)
Je najvisji organ ECB. Sestavljajo gani izvrSnega odbora ECB in guvernerji centralnih
bank drzavélanic evro obmga. Clani imajo pet letni mandat in se sestanejo vsaj
desetkrat letno. Vsallan ima po en glas, odlitve pa sprejemajo po t@lu enostavne
vetine. Ce je rezultat neodt@n, odi@i glas podpredsednika. Glavna naloga upravnega
odbora je oblikovati takSno denarno politiko ECB,bk zagotavljala stabilnost cen na
evro obmdaju.
* lzvrSilni odbor (Executive Board)
Sestavljajo ga predsednik in podpredsednik ECBSeestirjeclani. Imenovani so za
mandat osem let, in to ob soglasju vlad drdawic na pripor¢ilo Sveta EU, ki se pred
tem posvetuje Se z Evropskim parlamentom in Svdi@B. Gre za povsem strokovno
funkcijo, saj morajo bitElani izvrSilnega odbora strokovnjaki na monetarrgodraju.
Predsednik je odgovoren za urégvianje denarne politike ECB, daje potrebna navodila
centralnim bankam drza#anic in pripravlja sréanja Sveta ECB. IzvrSni odbor torej
skrbi za normalno dnevno delovanje banke.

% Hicp je seStevek ponderiranih indeksov rasti celjerijskih potreb&in drzavelanic EMU v zadnjih dvanajstih mesecih.
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» Razsirjeni svet ECEGeneral Council)
Polegclanov Sveta ECB ga sestavljajo tudi guvernerji @@nth bank tistin drzav EU, ki
niso ¢lanice evro obmga. RazSirjeni svet je organ posvetovalne narave. mbre
sprejemati obvezufth odlctitev pri oblikovanju in vodenju denarne politike EU
Njegova glavna naloga je skrb za komunikacijo zadami, ki niso¢lanice monetarne
unije in poma@ tistim, ki se zelijo monetarni uniji priklfiiti. Ta organ je direktni
naslednik EMI in bo prenehal z delovanjem, ko beseclanice EU tudiclanice EMU.

Tabela 1: Organi ECB, njihova sestava, mandatgowornosticlanov

Organi Sestava Imenovanje Mandat Odgovornosti
odlo¢anja ECB ¢lanov

¢lani IzvrSilnega

odbora ECB
Svet ECB in skladno z Svet ECB dolsa
(Governing guvernerji vseh | zakonodajo vsake ne manj kot 5 let | monetarno
Council) nacionalnih posamezne drzave politiko za evro

centralnih bank | ¢lanice obmaje.

drzav evro

obmaija

IzvrSilni odbor

predsednik ECB, | drzaveclanice - z | 8 let, brez izvaja monetarno
IzvrSilni odbor podpredsednik | medsebojnim moZznosti politiko v skladu s
(Executive Board) ECB in soglasjem ponovnega smernicami in
4 drugiclani imenovanja odlocitvami, ki jin
sprejme Svet
ECB.
Izvaja nadzor nad
monetarno
predsednik ECB, politiko in
Razsirjeni svet podpredsednik politiko
ECB ECB, guvernerji - ne manj kot 5 let | deviznega téaja v
(General Council)| nacionalnih drzavahtlanicah

centralnih bank
vseh drzavlanic
EU

EU, ki Se niso
uvedle evra (torej
Se niso del
Evrosistema).

Vir: Banka Slovenije, 2005.

ECB je neodvisna finama institucija, katere kredibilnost je za stabilk@lovanje evropskega
monetarnega sistema zelo pomembna. Kredibilnost H&®&o razlozimo s sposobnostjo
izpolnjevanja zastavljenih ciljev in obljub. V spleem pa je kredibilnost centralne banke pogoj
za winkovito alokacijo denarja in ostalih virov na rg&nih trgih, poleg tega pa ima ugoden



vpliv tudi na protiinflacijska gibanja. Pri sprejamu odl@itev in opravljanju svojih nalog so
ECB in nacionalne centralne banke neodvisne teismejo v nobenem primeru iskati ali
prejemati navodil s strani institucij in organov FWad drzavclanic ali kateregakoli drugega
organa. Prav tako se institucije in organi EU fade drzawlanic obvezujejo, da bodo to ¢edo
sposStovali in da ne bodo poskusali vplivati ¢lane organov odkanja ECB ali nacionalnih
centralnih bank pri opravljanju njihovih nalog. EG® tudi finafno neodvisna institucija in
njena sredstva niso del sploSnega prana EU.

B. Evropski sistem centralnih bank

Evropski sistem centralnin banly nadaljevanju ESCB) vodita organa afilnja Evropske
centralne banke, to sta Svet ECB in IzvrSilni odinaio v skladu s statutom Evropskega sistema
centralnin bank. Skupaj z vsemi nacionalnimi cdnina bankami drzav EU, Evropska
centralna banka tvori Evropski sistem centralnihkbd/ tem sistemu bank sodelujejo tudi tiste
drzave EU, ki se niso odibe prikljuciti evro obmaju ali pa Se ne izpolnjujejo pogojev za vstop
v EMU. Te banke imajo poseben status, saj lahkedao same vodijo monetarno politiko, zato
pri odlcgitvah o skupni evropski monetarni politiki niso lefene. Osnovna naloga ESCB je
tako kot pri ECB vzdrzevanje stabilnosti cen inemtnizje stopnje inflacije. Sicer pa ESCB
izvaja vse tiste naloge, ki jih sicer izvajajo mamlne centralne banke v drzavah, ki rimice
EMU. Te naloge se nanaSajo na oblikovanje in vadespotne monetarne politike EU,
opravljanje deviznih poslov oz. vodenje mednarodiedzne izmenjave, hranjenje in upravljanje
deviznih rezerv drza¥lanic EU, skrbi za &inkovitost pl&ilnega sistema, skrbi za izvajanje
strategij in ekonomske politike s potjo izvajanja nadzora nad fin&mmi institucijami in skrbi
za stabilnost finatnega sistema.

Pomembno je lati med ESCB inEvrosistemomZa razliko od ESCB, Evrosistem sestavljajo
ECB in samo tiste nacionalne centralne banke dizasp Ze prevzele enotno evropsko valuto
evro.



Slika 1: Organizacijska sestava ESCB in Evrosiatem
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Vir: Banka Slovenije, 2005

2.2.2. Monetarna politika

Medtem ko drzaveclanice Evropske Unije stremijo Kim bolj usklajenim ekonomskim
politikam, pa za drzavélanice, ki so sprejele enotno evropsko valuto e@ao obmdje),
Evropski sistem centralnih bank sprejema in vedotno monetarno politikoPrednostni cilj
enotne monetarne politike je vzdrzevanje stabilnmest. Drzaveilanice EU, ki so uvedle evro,
so 1. januarja 1999 prenesle pristojnost glede madmonetarne politike na novo institucijo -
Evrosistem. Za dol@anje in izvajanje skupne monetarne politike velgeto centraliziranega
odlotanja in  decentraliziranega izvajanja preko nacimhal centralnih  bank.
Evrosistem poleg tega podpira tudi sploSne ekonempskitike v Uniji z namenom prispevati k
doseganju ciljev Unije, dotenih v pogodbi o ustanovitvi Evropske skupnosti aztavi.
Evrosistem deluje v skladu zdeom odprtega trznega gospodarstva s svobodno keméa, pri
cemer daje prednostimkovitemu razporejanju virov. Vsaka drzatanica zagotovi, da je njena



nacionalna zakonodaja vk§mo s statutom njene nacionalne centralne bankeyzljiga s
Pogodbo o ustanovitvi Evropske skupnosti oz. ustagtatutom Evropskega sistema centralnih
bank in Evropske centralne banke.

Drzaveclanice EU, ki Se ne izpolnjujejo potrebne pogojesgeejetje evra, se imenujejdrzave
clanice s posebno ureditvijo*V skladu s statutom Evropskega sistema centrabaihk in
Evropske centralne banke, so drzakaice s posebno ureditvijo in njihove nacionaleatcalne
banke izvzete iz pravic in obveznosti v okviru Epskega sistema centralnin bank. Se vedno
lahko vodijo svojo monetarno politiko ter niso usledne v procesu odianja in izvajanja
skupne monetarne politike. Medtem ko mora biti g deviznega t&ja kot tudi ostale
ekonomske politike obravnavane kot zadeva skupnetgmesa. Drzavelanice EU morajo
obravnavati svoje ekonomske politike kot zadevepskga pomena in jih je potrebno usklajevati
v okviru Ekonomsko-finatnega odbora (v nadaljevanju ECOFIN). Najmanj nkivdee leti ali

na zahtevo drzav@lanice s posebno ureditvijo Komisija in Evropskatcalna banka potata o
napredku, ki so ga drzav&anice s posebno ureditvijo dosegle pri izpolnjguasvojih
obveznosti glede uresmvanja ekonomske in monetarne unije. Ta @taovkljucujejo
preverjanje skladnosti nacionalnih zakonodaj drzdanic, vkljucno s statuti njihovih
nacionalnih centralnih bank, z evropsko zakonodajstatutom Evropskega sistema centralnih
bank in Evropske centralne banke. V puib se tudi preveri, ali je bila dosezena visokapsja
trajnostne konvergence, pfemer se analizira, v kolikSnem obsegu vsaka oddtzav ¢lanic
izpolnjuje maastrichtske konvergere kriterije.Ce se na predlog Evropske komisije v skladu s
predpisanim postopkom sprejme atilev, da se posebna ureditev za posamezno drzavo
odpravi, se takoj nepreklicno ddlotecaj, po katerem evro nadomesti valuto zadevne drzave
¢lanice, sprejmejo pa se tudi drugi ukrepi, ki sdr@oni za uvedbo evra kot enotne valute v
zadevni drzavélanici.

2.2.3. Politika deviznega #aja in mehanizem deviznih tajev ERM 113

Drzaveclanice EU, ki so uvedle evro, so prenesle pristsijrgtede vodenjpolitike deviznega
tecaja na institucije EU. Svet EU, ki ga sestavljajo mtniza finance, lahko sprejme formalne
sporazume o sistemu deviznegéaja evra glede na valute drzav, ki néanice EU. V primeru,
da tak sistem deviznegac#ga ne obstaja, lahko Svet oblikuje splosne usmeerpolitike
deviznega t&aja glede na te valute. Te usmeritve ne smejo tisegosnovni cilj Evropske
centralne banke (ECB), t.J. ohranjanje stabilnesih. ECB je pristojna za izvajanje deviznih
poslov oziroma za intervencije na deviznih trgilak® je dogajanje v zvezi z deviznintagem
zadeva skupnega interesa obeh institucij in meghanjiedno poteka izmenjava informacij ter
mnenj na tem podigu. Trenutno ne obstajajo formalni sporazumi oesigl deviznega taja
evra oziroma sploSne usmeritve politike deviznegaja.

S ERM I (angl. Exchange Rate Mechanism) je nasledif®M. Vzpostavljen je bil z resolucijo Evropskegeets: leta 1997. ERM Il sluZi kot
okvir razlicnim tetajnim sistemom drzaslanic EU, ki Se niso prevzele evra kot svoje valute



Drzaveclanice EU, ki niso uvedle evra, morajo obravnasabjo politiko deviznega t@ja kot
zadevo skupnega interesa. Od njih séghuje, da bodo svojo valuto vezale na evro v okviru
ERM II.

ERM Il je mehanizem deviznega®tga, katerega namen je zagotoviti stabilnost dévimtajev
ter povezanost med evrom in valutami tistih drdawic EU, ki niso uvedle evra. V okviru ERM
Il se z medsebojnim dogovorom dalaentralni téaj do evra za valuto vsake drzaslanice EU
izven evro obmga, ki sodeluje v ERM II. Standardni razpon nihazjaasa + 15 % od
centralnega t&ja, lahko pa se dogovori tudi 0zji razpon. Pogojspdelovanje v ERM 1l je
¢lanstvo v EU. Drzavélanica EU, ki ni uvedla evra, se sicer sama ¢&dbotem, kdaj bo svojo
valuto vkljwila v ta sistem, vendar se to od njecpkiuje. Dvoletno sodelovanje v ERM I, v
dovoljenih mejah nihanja deviznega&dg@ okoli centralnega taja do evra in brez prilagoditve
centralnega t@ja navzdol oziroma devalvacije, je eden izmed mgaa uvedbo evra. V
primeru devalvacije centralnegac#ga pa bi se Stetje minimalnega dveletnega obdobja
sodelovanja v ERM Il zglo znova. Devalvacija centralne paritete valu&ade na njeno lastno
pobudo pomeni pridobivanje konkut@®e prednosti gospodarstva.

ERM Il je bil vzpostavljen z Resolucijo Evropskegyeta o vzpostavitvi mehanizma deviznega
tecaja v tretji fazi ekonomske in monetarne unije v $dendamu, 16. junija 1997, v kateri so
zapisana n#ela in cilii ERM Il ter njegove glavne zdinosti. Podrobneje pa so operativni
postopki za ERM Il doleeni v sporazumu med Evropsko centralno banko (EGB)
nacionalnimi centralnimi bankami drzalanic izven evro obmga. Prvotni sporazum je bil
sprejet med Evropsko centralno banko in nacionalciEntralnimi bankami drzawlanic izven
evro obmdja dne 1. septembra 1998 in d&édooperativhe postopke za mehanizem deviznega
tecaja v tretji fazi ekonomske in monetarne unije. $porazum je bil spremenjen z
memorandumom z dne 14. september 2000 zaradi uvadbev Gtiji. Nacionalne centralne
banke desetih novih drz&lanic EU pa so postale stranke tega sporazuma ap2iom 2004.

Osnovni pojmi, ki so povezani z ERMdo:

* Centralna paritetaje v sistemu ERM II fiksno dot@no razmerje med valuto drzave, ki
sodeluje v ERM Il in evrom. Dogovor o centralni ipeti je multilateralen in ga sprejme
drzava kandidatka za vstop v ERM 1l v soglasju zBE@ nacionalnimi bankami
Eurosistema ter z ECOFIN.

* Ravnovesni i#&j; se lahko Wasu tudi spreminja, to je odvisno predvsem od dolgoh
dejavnikov kot sta na primer produktivnost in stirke reforme. Centralna pariteta za
posameznetlanice v trenutku vstopa in ¥asu trajanjaclanstva v ERM Il zaradi
nominalne in realne konvergence ne bo nujno enakaovesnemu taju, ki zagotavlja
notranje in zunanje ravnovesje.

* Vstopni téaj; je zat€eni trzni t&€aj ob vstopu v ERM II. Odstopa lahko od centralne
paritete zaradi dejstva, da trznéagob vstopu v ERM Il ne odraZa ravnovesnedajte

» Fiksno razmerje devra; se dol@i Ze ob vstopu v ERM Il in se lahkocasu, ko je valuta
drzave v ERM lI, spreminja z revalvacijo ali dewadijo. T&aj zamenjave z evrom ob
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vstopu v EMU ne bo nujno enak centralni paritetib& veljala do takrat. Zato je morda
priloznost, da Wasu, ko je tolar v ERM II, &mo ustrezni t&j tolarja nasproti evru.
Tecaj zamenjave tolarja z evrom se doloa posebnih pogajanjih. Sicer pa je velika
verjetnost, da bo takratna centralna pariteta jwladi t€aj zamenjave tolarja z evrom
ob vstopu Slovenije v EMU.

* Razpon nihanja,v katerem se lahko giblje trznic¢eg, se doloi na podlagi izbrane
centralne paritete v viSini £15%. Drzavdanica ERM Il lahko unilateralno (ali
bilateralno v dogovoru z ECB ali z centralno bakkfiSne druge drzaudanice) dol@i
tudi ozji pas gibanja taja od predvidenih £15%. Razpon nihanja je pomemben
predvsem zaradi interveniranja v podporo valutageclanice.

Slika 2: Slikovni prikaz nekaterih pojmov povezamidelovanjem ERM Il

—

1 Odstopanje +15% od centralne pariteie

Trzaj teda
Centralna pariteta
TN N
\/ \/ )
/

\ |zstopni ta£a)
Cdstopanje -15% od centralne paritete
1 Vstopniteda)

Vir: Program vstopa v ERM Il in prevzem evra, 2003.

Mehanizem deviznih tajev ERM Il je okvir za raziine t&ajne rezime drzavlanic EU, ki Se
niso prevzele evra kot lastne valute. Osnovna déjaw ERM II, ki ju drzavalanica dol@i v
zaupnih pogajanjin z Evropsko komisijo, ECB ter dstavniki Evrosistema, sta centralna
pariteta in razpon nihanja okoli nje. Znotraj ERMsb ob obstoju centralnegacéga mozni
razlicni tecajni rezimi. Dolgordéna vzdrznost t@ja je prepufena delovanju finamih trgov in
vsakodnevni trzni t&ji s svojimi odmiki od centralnegactga kazejo trzno oceno te vzdrznosti.
Izstopni centralni #a) po izteku najmanj dveletnega obdobja zato nnougnak vstopnemu
tecaju ob prevzemu evra. Pasovi nihanja v ERM Il sle&mi v maksimalnem moznem razponu
+15% okoli centralne paritete.

Obdobje sodelovanja v ERM Il gasovno omejeno. Tako na primer Danska sodelujergnot
ERM Il Ze ve& let, ceprav kratkordno ne namerava prevzeti evra. Di@no pa je najkrajSe
obdobje sodelovanja v ERM Il, in sicer je trebapmavzem evra izpolnjevati kriterij ¢ajne
stabilnosti vsaj dve leti. Trenutno so v ERM liteiau danska krona, estonska krona, litvanski
litas, slovenski tolar, latvijski lats, ciprski fuim malteska lira.
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2.2.4. Ekonomska politika

Medtem ko je pristojnost za d@@nje monetarne politike in politike deviznegéaja prenesena
na raven EU oziroma skupne institucije, je pristsjnza doldanje drugih ekonomskih politik
(fiskalna politika, politika zaposlovanja in trgkela ter mikroekonomska in strukturna politika)
ostala v rokah drzawlanic EU. Vendar pa tudi pri vodenju teh politikzdveclanice EU niso
ve¢ povsem samostojne, saj morajo pri njihovem oblégu upoStevati dolena skupna
evropska pravila in politike medsebojno koordinirat

Drzave ¢lanice EU morajo voditi svoje ekonomske politiké&kdada prispevajo k doseganju
cillev EU. Osnovna ngela, ki jih je potrebno pri tem zasledovati, sdogstee cene, zdrave javne
finance in monetarni pogoji ter uravnotezenacipta bilanca. Usklajevanje nacionalnih
ekonomskih politik drzavélanic EMU temelji na n&lu delovanja odprtega trznega
gospodarstva s svobodno konkurenco in opredelikupsih ciljev. Drzaveclanice EMU
obravnavajo svoje ekonomske politike kot zadevgaekga pomena in jih usklajujejo v okviru
ECOFINa, ki ga sestavljajo ministri pristojni zadnce in gospodarstvo. Odbor na zahtevo Sveta
ali Komisije ali na lastno pobudo pripravlja mneagnavedeni instituciji; spremlja ekonomsko
in finantno stanje drza¥lanic in Unije in o tem redno pata Svetu EU in Komisiji, zlasti v
zvezi s finadnimi razmerji s tretjimi drzavami in mednarodninmstitucijami; sodeluje pri
izvajanju svetovalnih in pripravljalnih nalog, kiumih dodeli Svet EU; najmanj enkrat na leto
preveri stanje glede pretoka kapitala in prostagtoga pl&il, kakor izhajata iz uporabe Ustave
in aktov Unije. Preverjanje se nanaSa na vse ukgipde pretoka kapitala in gid Odbor
porcia o izidu tega preverjanja Komisiji in Svetu.

Osrednji element koordinacije so SirSe smernicenekske politike EU in drzavlanic, ki jih
predlaga Evropska komisija, sprejme pa ECOFIN rdiggp sklepov Sveta. V njih so ustreznim
nosilcem politik na nacionalni ravni in ravni EUdame smernice glede makroekonomskih in
strukturnih politik. Omenjene smernice se izdelagimo. ECOFIN na osnovi patib Evropske
komisije spremlja gospodarsko dogajanje v vsakawr&anici in skladnost ekonomskih politik
s Sir§imi smernicami ter redno pripravija celovibeeno (multilateralen nadzorfe je to
potrebno, naslovi pripotida vsem drzavantlanicam EU, katerih ekonomske politike niso
skladne s SirSimi smernicami.

Primer delovanja odbora na podffu proracunske politike

Proraunska politika je v pristojnosti drzaslanic EU, vendar morajo drzawanice spoStovati
dolotena evropska pravila v zvezi s tem. Na zasedanjopgskega sveta v Amsterdamu junija
1997 je bil sprejet Pakt stabilnosti in rasti, kiartneje dol@a pravila ekonomske koordinacije
in dolata pogoje, pod katerimi se uporablja postopek v izgegzezmernim primanijkljajem.
Namen Pakta stabilnosti in rasti je zagotoviti gikeo drzav ¢lanic pri upravljanju javnih
financ. Vsebuje zavezo drzélanic, da bodo spostovale srednjariccilj glede proréuna, t.j. da
imajo izravnan proraun ali prorg&unski presezek. Evropska komisija spremlja razvoj
prora&unskega stanja drzalanic EU. Pri preverjanju protanske discipline upoSteva doena
merila in sicer velikost javnofingnega primanjkljaja ter javnega dolga. Reférenvrednosti

12



glede velikosti javnofinatnega primanjkljaja in javnega dolga so 3% o0z. 60r#4io domé&ega
proizvoda po trznih cenah. V kolikor drzagknica EU ne izpolnjuje zahtev teh meril, lahko
Evropska komisija o tem pripravi paito in ¢e meni, da v dokeni drzavic¢lanici EU obstaja
c¢ezmerni primanjkljaj oziroma da bi do njega lahkaslp, predlozi svoje mnenje ECOFINu.
ECOFIN nato odldi, ali cezmerni primanjkljaj obstaja ite ta obstaja, nato naslovi priptia
na to drzavo¢lanico, da ta primanjkljaj odpraviCe ta drZavaglanica ne uposteva zahtev
ECOFINa, lahko le-ta sprejme doeme sankcije zoper to drzavo.

2.3.  FINANCNI VIDIK EVROPSKE EKONOMSKE IN MONETARNE UNIJE

Kapital Evropske centralne bankmasa 5.564.669.247,19 EUR. Nacionalne centrain&eso
edini vpisniki in lastniki kapitala ECB. Delez p@sazne nacionalne centralne banke sedl®o
skladu s kljgem za vpis kapitala ECB. Ta k§uje odvisen od deleza drzawdanice v
prebivalstvu EU in deleza drzavdanice v bruto dom#m proizvodu EU.Za vsako od
nacionalnih centralnih bank se po tem &ljudolcii ponder, ki je enak vsoti:
* 50 % deleza drzaw#anice v prebivalstvu EU v predzadnjem letu pretuisvitvijo
ESCB;
* 50 % deleza drzawdanice v bruto dom#m proizvodu po trznih cenah EU iz zadnjih
petih let pred predzadnjim letom pred ustanovitERCB.

Po tem klj@¢u se poleg deleza vpisa posamezne nacionalne lcentoanke v kapitalu ECB
dolcci Se delez prispevka posamezne nacionalne centt@lnke k deviznim rezervam ECB,
delez udelezbe posamezne nacionalne centralne panezporeditvi doldka ECB in razdelitvi
denarnega prihodka (seigniorage) Evrosistema teg gsamezne nacionalne centralne banke v
tehtanem sistemu glasovanja v povezavi s finani zadevami Evrosistema. Nacionalne
centralne banke drzastanic EU, ki so uvedle evro, so vpide celoten delez v kapitalu ECB.
Nacionalne centralne banke drz&éanic EU, ki Se niso uvedle evra, pa niso ¢pla svojega
deleza v celoti, temveso vpl&ale 7 % zneska, ki bi ga sicer morale ¥pla ¢e bi uvedle evro.
Trenutno skupni znesek vgknega vpisanega kapitala ECB vseh nacionalnih alaiitrbank
znaSa nekaj nad 4 milijarde EUR. Svet ECB s kwatdno ve&ino dolaii, koliko kapitala in v
kaksni obliki se vpléa (npr. Gtija je vpl&ilo opravila v EUR). Delezev nacionalnih centralnih
bank v vpisanem kapitalu ECB ni magoprenesti, zastaviti ali zase

Nacionalne centralne banke drzdanic, ki so uvedle evro, morajo na ECB prenestisdejih
deviznih rezeroziroma mednarodnih denarnih rezerv. Pri tem EGBI skupno vrednost vseh
svojih deviznih rezerv, nacionalna centralna baekeo obmdja pa vpl&a tolikSen del te
skupne vrednosti kot izhaja iz njenega &fjuza vpis kapitala ECB. Skupni znesek deviznih
rezerv ECB je trenutno dalen v visSini priblizno 50 milijard EUR. Ker niso vsizaveclanice
uvedle evro, je bilo dejansko ob ustanovitvi ECBr@seno na ECB 78,94 % od predvidene
vsote 50 milijard EUR, le 39,47 milijard EUR. Zaleie deviznih rezerv, ki ga mora nacionalna
centralna banka evro obija prenesti na ECB je predpisana tudi valutna stmak(85% v USD
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ali JPY in 15% v zlatu) ter oblika finanih instrumentov. Del deviznih rezerv, ki ni bilgoresen
na ECB, Se vedno ostane v upravljanju pri naciareantralni banki.

Poleg vpléila vpisanega kapitala ECB in prenosa deviznihmeECB centralna banka, drzave,
ki je uvedla evro, prispeva tlezervam in rezervacijam ECBbiajno je ta prispevek v obliki
deleza doldka, ki se ne razdeli nacionalnim centralnim bank&nh. prietku delovanja ECB
drzaveclanice EU, ki so uvedle evro 1. januarja 1999, slopu niso prispevale k rezervam
ECB. P& pa se je to zgodilo v primeru &je, ki je vstopila naknadno (leto 2001).

Rezerve se povajejo iz ¢istega dohika ECB. In sicer se znesek, ki ga dolSvet ECB in ki ne
sme presegati 20 %istega dohika, prenese v sploSni rezervni sklad n&jde viSine, ki je
enaka 100 % kapitala. Preostaisti dobicek se razdeli med delfs@irje ECB sorazmerno z
njihovimi vplatanimi delezi.

Denarni prinodek (seignioragge dohodek, ki nastane znotraj Evrosistema zavpdavljanja
nalog v zvezi z monetarno politiko. ViSina denarpithodkov vsake nacionalne centralne banke
je enaka njenemu letnemu prihodku, ustvarjenensradstev, ki jih ima nasproti bankovcem v
obtoku in depozitom kreditnih institucij. Denarniiipdek nacionalnih centralnih bank drzav
evro obmdja se seSteje in nato porazdeli tem nacionalnintrakmm bankam sorazmerno z
njihovimi vplatanimi delezi v kapitalu ECB.

V primeru, da ima ECRBlobicek se del dolika prenese v splosni rezervni sklad oziroma v
rezerve ECB, del pa se razdeli deamjem, torej nacionalnim centralnim bankam. V prime
izgube se le-ta krije iz sploSnega rezervnega sklada kdatudi iz prihodkov nacionalnih
centralnih bank v skladu z njihovimi vgknimi delezi v kapitalu ECB.

Predvidene obveznosti Slovenije ob vstopu v EMianzemu evra

Na podlagi trenutno znanih podatkov in predpisovdt@ocenih predpostavk, lahko izl@anamo
ponder v kapitalskem klfw, potreben prenos kapitala in deviznih rezerv 68 Fob vkljwitvi
Slovenije v EMU in uvedbi evra. DeleZ v vpisanenpikalu ECB (torej ponder v kapitalskem
kljucu) bi znaSal okoli 0,3%. Na ECB bi morala Bankav8iaje prenesti, v skladu s tem
ponderjem in ob razlnih predpostavkah o Stevilu novéfanic, priblizno 150 milijonov EUR
deviznih rezerv de bi velikost deviznih rezerv ECB znaSala 50 midljgEUR). V primeru
povetanja deviznih rezerv ECB za 50 milijard EUR, kartjenutno maksimalno dovoljeno
poveanje, pa bi morala prenesti Se 150 milijonov; taiajpaj 300 milijonov EUR. Vplati pa
bi bilo potrebno 15 milijonov EUR kapitala v ECBe(bi bila velikost kapitala ECB 5 milijard
EUR), oziroma 30 milijonov EUR kapital&g bi se kapital ECB poval na 10 milijard EUR,
kar je trenutno zgornja dovoljena meja péga).
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2.4. RAZVOJ EVROPSKE EKONOMSKE IN MONETARNE UNIJE
2.4.1. Zgodovina razvoja evropske ekonomske in ntame unije

Konec Sestdesetih let so se razmere v svetovnerpodasstvu spremenile. Medsebojna
stabilnost valut tedanjih drza¥anic Evropskih skupnosti je bila ogrozena. V p@awzs tem so
se z&ele porajati ideje o W koordinaciji ekonomskih politik drzawlanic in tesnejSem
sodelovanju na podéu monetarnih zadev. Na zasedanju v Haagu deceb®&@ so se voditelji
drzav in vlad odldili, da postane oblikovanje evropske ekonomske anatarne unije uradni
cilj evropske integracije.

Wernerjevo pordilo iz oktobra 1970 je vsebovalo tristopenjskenablikovanja ekonomske in
monetarne unije v naslednjih desetih letih. Osna@kmnomske in monetarne odilve naj bi se
sprejemale na ravni Skupnosti. Predlagane stopripge naslednje:

« zmanjSanje mej nihanjadgev valut drzavlanic, SirSe smernice ekonomske politike na
ravni Skupnosti, koordinacija pramanskih politik, priprava sprememb,

+ integracija finadnih trgov za oblikovanje prostega pretoka kapitptagresivna odprava
nihanj deviznih t&ajev, tesnejSa koordinacija kratkénth gospodarskih politik ter
proratunskih in fiskalnih ukrepov,

+ nepreklicno fiksiranje tajev valut, konvergenca ekonomskih politik in ustatev
sistema centralnih bank na ravni Skupnosti.

Na podlagi Wernerjevega paita o oblikovanju EMU je Svet ministrov sprejel odscijo o
doseganju EMU v stopnjah. Zaradi spremenjenih ekmkih okoli€in ta n&rt ni bil uresnéen.
Avgusta 1971 je bila odpravljena zamenljivost asiexga dolarja za zlato, ki je predstavljala
osnovo takratne monetarne stabilnosti. PriSlo jead8iritve razpona nihanja devizniltagev do
ameriSkega dolarja. S tem se je &alo obdobje fiksnih deviznih &ajev in sprozil se je val
nestabilnosti t&ajev valut. Projekt EMU je bil zasno opu&en.

Da bi omejili medsebojno nihanjec¢egev valut tedanjih drzaslanic Evropske skupnosti, je bil
aprila 1972 oblikovan poseben sistem, ki se je owah"kata v tunelu”. V tem sistemu je bilo
omejeno medsebojno nihanjeagev valut drzawlanic znotraj doldenih mej nihanja (ka),
hkrati pa tudi nihanje tajev valut drzawlanic do ameriSkega dolarja (tunel). Zaradi naftne
krize v z&etku 70-ih, ko so t&ji valut drzawlanic mano nihali, je ta sistem dozivljal pritiske.
Ze marca 1973 je "Ra zapustila tunel". Zaradi naftnih kriz, SibkostieriSkega dolarja in razlik

v ekonomskih politikah je wéna valut drzawlanic zapustila kéo.

Naslednji korak, ki naj bi prenesel omejitev nitmrngajev valut drzavcélanic, je bilo
oblikovanje Evropskega monetarnega sistema (v jeadalju EMS) decembra 1978 na
zasedanju Evropskega sveta v Bruslju. EMS je stopéljavo 13. marca 1979. EMS je temeljil
na mehanizmu deviznih d@ev — ERM (ang. Exchange Rate Mechanism),skupnbpski
denarni enoti ECU (ang. European Currency Unitkteditnih mehanizmih.
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ERM je predstavljal sistem fiksnih, vendar prilafjzth deviznih tefajev. V okviru ERM je bilo
omejeno nihanje meddaji sodeluj@ih valut drzavélanic in sicer je lahko medsebojno nihanje
tecajev valut odstopalo najveza +/- 2,25 odstotka od bilateralnegéaja, z izjemo lItalije (6
odstotkov). V ERM so bile vklgene valute vseh tedanjih drz&eanic z izjemo Velike Britanije.
Leta 1993 je bil razpon nihanja razsirjen na +/-otiStotkov.

Enotni evropski akt, ki je bil podpisan februarj@86, sicer ni vseboval dalib o uresnéitvi
EMU, je pa v svoji preambuli ponovno opozoril, dav®@ditelji drzav in vlad leta 1972 odobrili
cilj postopnega oblikovanja EMU. Notranji trg namree more polno delovati, dokler obstajajo
relativno visoki stroski menjav valut in negotovpkt so povezane z nihanjem deviznikagv.

Nacrt za oblikovanje EMU je bil predstavljen aprila8® v porc@ilu Delorsovega odbora.
Predlagano je bilo, da se EMU urasn treh fazah. Poxlo je vsebovalo tudi predlog za
vzpostavitev monetarne institucije (Evropskegaesnst centralnih bank), ki bi bila odgovorna za
oblikovanje in izvajanje monetarne politike ter ipké deviznega t&ja. Omenjeno potdo je
bilo sprejeto na zasedanju Evropskega sveta v Madunija 1989, kjer je bilo odt@no, da se
prva faza EMU ptine 1. julija 1990. Poleg Delorsovega pol@ je bila pri dokoknem
oblikovanju EMU pomembna tudi Maastrichtska pogoblata 1992. Le-ta je postavila temelje
oblikovanja EMU ter doldila tri stopenjski proces prilagajanja in oblikoyaiEMU.

2.4.2. Proces oblikovanja evropske ekonomske in etame unije v drzavalédlanicah EU-

15*

EMU predstavlja zadnjo fazo ekonomske integracijgl. Dolaibe v zvezi z oblikovanjem
EMU v skladu z doldenim ¢asovnim nartom so zapisane v Maastrichtski pogodbi (1992).
pogodba, ki je stopila v veljavo 1. novembra 1988loca konvergedne kriterije, ki jih je

potrebno izpolniti, da lahko drzavéanica sodeluje v EMU ter vsebuje débe o uresrievanju

EMU v treh zaporednih stopnjah v skladu z n&tém ¢asovnim nartom.

Da bi drzaveclanice EU lahko prevzele evro, morajo désgisoko stopnjo ekonomske
konvergence, ki se ocenjuje na podlagi izpolnjewanj121. ¢lenu Maastrichtske pogodbe
opredeljenitkonvergerdnih kriterijev.

» Doseganje visoke stopnje stabilnosti c&éa;merilopomeni, da ima drzawdanica trajno
stabilne cene in povpfro stopnjo inflacije, zabelezeno v obdobju eneda lered
konvergekino oceno, ki ne presega 1,5-odstotnékeostopnje inflacije v najwetreh
drzavah¢lanicah z najboljSimi doseZenimi rezultati gledsb#ihosti cen.

* VzdrZnost polozaja javnih financ;

4 EU-15 sestavljajo drzavéanice EU pred zadnjo Siritvijo 1. maja 2004. Gee drzave: Avstrija, Netfija, Francija, Italija, Nizozemska,
Belgija, Luksemburg, Danska, Spanija, PortugalSk@dska, Finska, Gija, Irska in Velika Britanija.
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o Javno-finadni primanjkljaj ne sme presegati 3% BDP, razenje to razmerje
znatno in neprestano upadalo ter doseglo raven béferene vrednosti ali, v
drugem primeru, je prekatidev referene vrednosti samo izjemna incagna ter
razmerje ostaja blizu refer&me vrednosti;

o javni dolg ne sme presegati 60% BDP, razen se to razmerje zadostno
zmanjSuje in z zadovoljivo hitrostjo dosega reférenvrednost.

» Trajnost konvergence obrestnih nmymeni, da ima drzavdanica v obdobju enega leta
pred pregledom povp¥ao dolgor@éno nominalno obrestno mero, ki ne presega kad
dve odstotni téki dolgoraine obrestne mere v najveeh drzavaltlanicah z najboljSimi
dosezenimi rezultati glede stabilnosti cen. Obeestmere se iztanajo na podlagi
dolgoranih drzavnih obveznic ali primerljivih vrednostrmlapirjev.

e Spostovanje merila sodelovanja v mehanizmu dewazieggja ERM Il pomeni, da je
drzava¢lanica vsaj zadnji dve leti pred pregledom brezjikienapetosti upoStevala
normalne meje nihanja, predvidene z mehanizmom zdegya t&aja evropskega
monetarnega sistema. Drzavéanica v temcasu zlasti ne sme na lastno pobudo
devalvirati dvostranskega osrednjegéaja svoje valute glede na valuto druge drZzave
¢lanice.

Maastrichtske konvergeéne kriterije lahko razdelimo naonetarne kriterijginflacija, obrestne

mere, devizni t&j) in fiskalne kriterije (javnofinargni deficit, javni dolg). Prav tako je pred
vstopom v EMU potrebno izpolnitpravni konvergetni kriterij, t. j. zagotoviti skladnost
nacionalne zakonodaje z dobmmi Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti. Tedysem

izstopa podrgje zagotovitve neodvisnosti nacionalne centralmkba

Pogodba o ustanoviti Evropske unije d@pda proces oblikovanja EMU poteka v treh fazah.
Prva fazaEMU se je priela 1. julija 1990 in kotela 31. decembra 1993. V tej fazi so morale
drzaveclanice EU predvsem odstraniti vse ovire prostegeioia kapitala in tako zagotoviti
popolno liberalizacijo kapitalskih tokov. Poudarg& bil tudi na poveéani koordinaciji
posameznih ekonomskih politik in tesnejSem sodelpveed centralnimi bankanirav tako so
morale drzaveilanice sprejeti ustrezne ukrepe, ki zahtevajo rapna skladu s prepovedjo
financiranja javnega sektorja s strani centralnekbater prepovedjo privilegiranega dostopa
javnega sektorja do finanih institucij.

Druga fazase je z#&ela 1. januarja 1994 in ko¢ala 31. decembra 1998. Ustanovljen je bil
Evropski monetarni institut (EMI), predhodnik Eveie centralne banke (ECB), katerega
naloga je bila, da okrepi sodelovanje med naciomaligentralnimi bankami in koordinacijo
monetarnih politik drza¥lanic ter izpelje potrebne priprave za uvedbo nsikgpne valute. Na
zasedanju Evropskega sveta v Madridu decembrdl 855 je bilo potrjeno, da se bo ime nove
skupne valute glasilo evro (ang. euro) in bo enakseh uradnih jezikinh EU ter bo nadomestilo
generéni izraz ECU. Standardna kratica za evro je EURfign simbol pa €. V juniju 1997 je
bil v Amsterdamu sprejet Pakt stabilnosti in ras8, osnovi katerega so se drz&lemice EU
morale prizadevati za izpolnitev konvergailn kriterijev. Potrebno je bilo zagotoviti
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neodvisnost centralnih bank. Valutna sestava EC3akee je bila zamrznjenslaja 1998 je bila

v Bruslju sprejeta odlotev, da je enajst drzailanic izpolnilo zahtevane pogoje za uvedbo evra
1. januarja 1999. Te drzave so bile: Avstrija, Halg Finska, Francija, Irska, Italija,
Luksemburg, Negija, Nizozemska, Portugalska in Spanija. Stiri #&2aa v EMU ne vstopijo,
ker tako same zelijo (Danska, Velika Britanija) alradi neizpolnjevanja konvergerh
kriterijev (Svedska, Gija). 31. decembra 1998 so bili nepreklicno dela tekaji pri zamenjavi
nacionalnih valut drzaslanic EU v evro. Evro je nadomestil ECU v razmetji.

Tretja fazase je za&ela 1. januarja 1999 z uvedbo nove skupne valute &r s prenosom
pristojnosti glede vodenja monetarne politike naroSistem. Evrosistem tvorijo Evropska
centralna banka in nacionalne centralne banke ditaawc EU, ki so uvedle evro. Delovati je
z&’ela nova centralna banka, t.j. Evropska centrafmkd®, ki je bila sicer ustanovljena 1. junija
1998, ter je prevzela naloge Evropskega monetarivegduta. Po preverjanju izpolnjevanja
zahtevanih konvergenih kriterijev za uvedbo evra, je bila sprejetaaddev, katere drzave
¢lanice bodo sodelovale v tretji fazi EMU. &g njihovih valut so bili nepreklicno doteni
(valute teh drzav so postale t.i. pod enote ew8al. januarjem 2001 se je prvotnim enajstim
drzavam priklj¢ila Se Geija. Evro je bil v tej fazi uveden kot knjizni denaDbdobje od 1.
januarja 1999 do 31. decembra 2001 je predstavfjedtodno obdobje, v katerem je potekal
postopen prehod na evro za celotno gospodarstvdavah evro obmiga. Glede uporabe evra v
tem obdobju je veljalo kalo "brez prepovedi, brez prisile”. To pomeni, dase ekonomski
subjekti v prehodnem obdobju svobodno édloo uporabi evra. Imeli so moznost uporabljati
evro, ne pa tudi obveznosti, da ga uporabljajofiNancnih trgih se je ptiel uporabljati evro.
Nov javni dolg v drzavah evro obrija se je glasil na evro. 1. januarja 2002 pa Soubideni
evro bankovci in kovanci, ki so zamenjali bankout&ovance drzav, ki so uvedle evro. Drzave
¢lanice EU so morale od takrat dalje geti spoStovati tudi pravila koordinacije ekonomskih
politik.

2.5. SIRITEV EVROPSKE EKONOMSKE IN MONETARNE UNIJEZ NOVIMI
DRZAVAMI CLANICAMI

V zadnji Siritvi Evropske unije, 1. maja 2004, segU pridruzilo 10 novih srednjeevropskih
drzav, t. j. Ciper, Republikéeska, Estonija, MadZarska, Latvija, Litva, Maltaljska, Slovaska
in Slovenija (EU-10).

Na osnovi zadnje Siritve EU, se je populacija EWgdala za skoraj 20%, po drugi strani pa se je
ekonomska mo razSirjene EU povmla le za 5%. RazSirjena EU sedaj Steje 455 mdyon
prebivalcev, ki skupaj ustvarijo 9.612 mrd EUR BDveclanice EU k skupnemu evropskemu
bruto domé&emu proizvodu prispevajo le 444 mrd EUR, kar pomeéaiso v povpkgu bistveno
manj gospodarsko razvite kot stare drzavenice EU. Njihov BDP per capita in raven
produktivnosti sta na zelo nizkem nivoju glede naeje EU-15, prav tako imajo nove drzave
¢lanice EU visoke primanjkljaje v tekem delu trgovinske bilance ter izjemno slabo razvit
financni sektor. Med vsemi novinglanicami EU sta Se najbolje razvita Ciper in Slajge(njun
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BDP znaSa 76 0z. 69% povpje EU-15), med najmanj razvitimi pa so Poljska aitéke drzave

(njihov BDP je pod 45% povpém EU-15).

Tabela 2: Nove drzavganice EU: prebivalstvo, BDP in BDP per capita

BDP per BDP per
capita leta capita leta
Prebivalstvo | BDP leta 2002 2002 2002 (PPS)
leta 2003
(v milijardah (v odnosu do
(v milijonih) EUR) (v EUR) EU-15)
Ciper 0,7 10,8 14.800 76
RepublikaCeska 10,2 78,2 7.700 62
Estonija 1,4 6,9 5.100 40
Madzarska 10,1 68,9 6.800 53
Latvija 2,3 8,9 3.900 35
Litva 3,4 14,7 4.300 39
Malta 0,4 4,1 10.300 69
Poljska 38,2 202,3 5.300 41
Slovaska 54 25,7 4.800 47
Slovenija 2,0 23,4 11.700 69
EU-10 74,1 443,8 6.000 47
EU - 15 380,8 9.168,0 24.100 100
Evro obmdaje 306,9 7.071,0 23.000 -

Vir: European Economy, 2005.

V drugo kategorijo srednjeevropskih drzav spadatky&ija in Romunija, ki sta Se vedno v fazi
pogajanj glede vstopa v EU. Ti dve, t. i. drzavsfmpnici (ang. accession countries), naj bi v EU
vstopili leta 2007. Razred zase pa jedljar saj se pogajanja z njo Se nis@eda. Tutija ima
zato status drzave kandidatke (ang. candidate pQuiitrav tako velja za Republiko Hrvasko.
Te drzave trenutno Se ne izpolnjujejo niti osnownpggoja za vstop v EMU in prevzem enotne
evropske valute evro, t.dlanstvo v EU.

Nove drzavetlanice EU-10 ob vstopu v EU niso Ze avtordrabi postale polnopravnéanice
EMU in prevzele enotno evropsko valuto evro, venparse od njih p&akuje, da tako kot
Svedska, evro prevzamejo po izpolnitvi maastrightdiiterijev. Torej nove drzavelanice
nimajo enakega statusa kot Velika Britanija in Danski imata t. i. »opt-out« moznost, kar
pomeni da jima ni potrebno uvesti ewtatudi izpolnjujeta maastrichtske kriterije.

Vnaprej pripravljen urnik vkljtitve v EMU in uvedbe evra v novih drzavétanicah EU ne
obstaja. Da bi nove drzawtanice lahko uvedle evro morajo désgisoko stopnjo ekonomske
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konvergence (t. im hitrejSe zmanjSevanje ekonomskih razlik medirstian novimi drzavami
¢lanicami EU), ki se ocenjuje na podlagi izpolnjg@amaastrichtskih konvergeémih kriterijev.

Stopnjo konvergence ocenjuje Svet EU, na podlagv&ogenih porail, ki jih pripravljata

Evropska komisija in ECB. Ta patfita se pripravljajo vsaj enkrat na dve leti ozironszahtevo
drzaveclanice EU, ki zeli uvesti evro.

V zadnjem konvergemem pordilu za leto 2004, ki se nanasa na refénenobdobje med
avgustom 2003 in septembrom 2004, sta ECB in Ekeokemisija podali mnenje, da nobena od
drzav EU-10 Se ne izpolnjuje vseh maastrichtskivieogerdnih kriterijev za vstop v EMU:

Inflacija po HICP je bila v zadnjih dveh letih relativno kezv veini pregledanih drzav
¢lanic zunaj evro obmiga. S skoraj 10% v zetku leta 1997 je tehtana povgma
stopnja inflacije po HICP v teh drzavah padla nalgno 2% sredi leta 2002 in ostala na
tej stopnji do z&etka leta 2004.

Napredek pri fiskalni konsolidacije bil v referednem obdobju na splosSno pré&asen

in vetina drzav mora Se daSerazmere, ki bi jih na sploSno lahko ocenili kot
srednjeréno trajnostne. Predvsem je potrebna Se nadaljngecepnja fiskalna
konsolidacija, da se dosezZeta trajna skladnosskalfiimi kriteriji in srednjeréni cilj
Pakta o stabilnosti in rasti, ki je uravnotezengatsezno prokansko stanje. Trenutno
je Sest drzav v stanjgezmernega primanjkljajaCeprav so stopnje zadolZenosti v vseh
razen v dveh drzavakilanicah trenutno pod refer&mo vrednostjo, pa so stopnje
zadolzenosti v veliko novih drzavatanicah, ki so vstopile v EU 1. maja 2004, hitro
naragale in Stevilne od teh drzav se 8am z ve&jimi strukturnimi fiskalnimi izzivi, ki

SO povezani predvsem z drzavnimi jamstvi in pokegkimi obveznostmi v prihodnosti.

Po obdobju vgega padcadolgoracnih obrestnih merso z&eli donosi dolgorénih
obveznic v referatnem obdobju naraati in v istem obdobju so se razlike v primerjavi z
evro obmaéjem poveéale v v& drzavah, ki so se stale s fiskalnimi tezavami in
inflacijskimi pritiski, kar je poudarilo potrebo pmadaljnjih prizadevanijih, ki bi podprla
trajnost konvergence na podjo obrestnih mer.

Ce se ozremo nagibanja menjalnih téajev, nobena od drzav, na katero se nanasa
letoSnje konvergemo por@ilo, ni sodelovala v ERM Il vsaj dve leti pred tem
pregledom, kar je nujni predpogoj za vstop v EMli@ndar lahko ugotovimo, da so bili v
vec primerih menjalni t&aji na splosno stabilni.
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Tabela 3: Ekonomski kazalci konvergence v drzé&sAdkl0 (razen kriterija menjalnihdajev)

Inflacija po | Dolgoroéna | Presezek/ | Bruto dolg
HICP* obrestna | Primanjkljaj drzave***
Leto mera** drzave*** (v % od
(v %) (v %) (v% od BDP)
BDP)
2002 1,4 4,9 -6,8 28,8
Ceska 2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1,8 4,7 -5,0 37,9
2002 3,6 - 1,4 5,3
Estonija 2003 1,4 - 3.1 5,3
2004 2.0 - 0,3 4,8
2002 2,8 5,7 -4,6 67,4
Ciper 2003 4,0 4,7 -6,4 70,9
2004 2,1 5,2 -5,2 72,6
2002 2,0 5,4 -2,7 14,1
Latvija 2003 2,9 4,9 -1,5 14,4
2004 4,9 5,0 -2,0 14,7
2002 0,4 6,1 -1,5 22,4
Litva 2003 -1,1 5,3 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 214
2002 5,2 7,1 -9,2 57,2
Madzarska 2003 4,7 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
2002 2,6 5,8 -5,9 62,7
Malta 2003 19 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
2002 1,9 7,4 -3,6 41,1
Poljska 2003 0,7 5,8 -3,9 45,4
2004 2,5 6,9 -5,6 47,2
2002 7,5 - -2,4 29,5
Slovenija 2003 5,7 6,4 -2,0 29,4
2004 4,1 5,2 -2,3 30,8
2002 3,5 6,9 -5,7 43,3
Slovaska 2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8,4 5,1 -3,9 445
Referentna 2,4 6,4 -3,0 60,0
vrednostr***
* Povprene letne spremembe v odstotkih. Podatki se nanagagbdobje od septembra 2003 do avgusta 2004.
ki Letno povpreje v odstotkih. Podatki se nanaSajo na obdobjeeptesmbra 2003 do avgusta 2004.
Fokk Napovedi sluzb Evropske komisije za leto 2004.
Fkkk Referen¢na vrednost se nanaSa na obdobje od septembrad@0@3yusta 2004 za HICP inflacijo in dolgéme obrestne mere in na

leto 2003 za primanijkljaj in dolg drZzave.
Podatek ni na voljo.

Vir: Konvergeréno porailo, 2004.
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Nove ¢lanice EU-10 se bodo prizadevaien prej vkljwiti v mehanizem deviznegacdaa ERM

Il. Sodelovanje v ERM II prostovoljno za drza#fanice izven evro obniga, vendar pa se od
njih pricakuje, da se bodo pridruzile temu mehanizmu. Dré¢araca EU, ki v ERM Il ne vstopi
hkrati z vstopom v EU, se lahko v ERM II vkdjutudi kasneje. Za vstop v ERM Il ni potrebno
izpolnjevati nekih vnaprej doéenih pogojev, potrebno je le déssoglasje o centralnemdau

in dovoljenih odstopanjih od le-tega. Hkrati pavgaj dveletno sodelovanje v ERM Il eden od
pogojev za vstop v EMU in prevzem evra.

Od novih drzawlanic EU v ERM Il od 27. junija 2004 dalje sodeloj&lovenija, Estonija in
Litva, od 2. maja 2005 pa Se Latvija, Ciper in Malt

Zadnja Siritev EU je vplivala tudi na sestavo o@andlatanja v ECB. Guvernerji novih drzav
¢lanic so postalélani RazSirjenega sveta ECB. Glede Sveta ECB pagdlagano, da se Stevilo
glasovalnih pravic omeji na 21 (Sest glasovalniavjr zac¢lane IzvrSilnega odbora ECB in 15
glasovalnih pravic za guvernerje nacionalnih ceniinebank drzawlanic EU, ki so uvedle evro,

ki se izvrSujejo na osnovi sistema rotacije). V&l Sveta ECB, ki je upraten do glasovanja,

bo imel en glas v skladu z ¢&dom »enclovek, en glas«. Vsilani Sveta ECB pa bodo imeli
pravico do udelezbe in govora na sejah Sveta ECB.

ECB ima pomembno vilogo oz. m@ri odlatanju o Siritvi Evropske monetarne unije. ECB in
Evropska komisija naméepripravljata t. i. konvergema pora@ila vsaki dve leti ali na zahtevo
drzaveclanice EU, ki Se ni prevzela evra. Ta pol@ predstavljajo osnovo za odltev Sveta
EU ali dolaiena drzavdlanica izpolnjuje pogoje za vkkitev v EMU in prevzem evra. Poleg
tega ECB sodeluje z nacionalnimi centralnimi bankarnstopnih drzav oz. novih drzadlanic
pri zagotavljanjwtimbolj gladke integracije v operativni okvir Evret@ma.

Novim drzavamclanicam EU, ki si prizadevajo za prevzem skupneogske valute evro bo
vkljucitev v EMU prinesla Stevilne ekonomske koristi, katprimer:

» zaradi uvedbe evra med drzavattanicami evro obmga ni vet tveganja spremembe
deviznega t&aja, zaradicesar se zniZajo obrestne mere in zagotovi stabilkcers ki je
tudi primarni cilj ECB,

» evro pripomore tudi k razvoju globokega, likvidneigaintegriranega kapitalskega trga
med drzavamélanicami evro obmga, itd.

Siritev evro obmeja pomeni, da bo $e ¥alrzavélanic EU lahko pridobilo na #an enotne
valute. Poleg tega, pa se nekatere ekonomske ikmastetarne unije, npr. odstranitevdagmega
tveganja, véajo z v&anjem evro obmga. Po drugi strani, mora biti drzava pripravljena
prevzem evra, da bi nato lahko popolnoma izkRat& njegove prednosti. Pripravljenost drzave
na prevzem evra pa se ocenjuje na osnovi ze pren@mh maastrichtskih konvergarh
kriterijev.
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3. ENOTNA EVROPSKA VALUTA EVRO
3.1. EVRO OBMQ@JE

S terminom evro obnige ozn&ujemo drzavelanice EMU, ki so prevzele in uporabljajo enotno
evropsko valuto evro. Evro obrje trenutno tvori dvanajst evropskih drzav, in sid&vstrija,
Belgija, Finska, Francija, @ifa, Irska, Italija, Luksemburg, Nefija, Nizozemska, Portugalska,
Spanija. Evra pa $e niso uvedle naslednje dréavéce EU: Danska, Velika Britanija, Svedska,
Ciper, CeSka, Estonija, Madzarska, Latvija, Litva, Maltagljfka, Slovaska in Slovenija.
Razloga za to sta dva:

« Velika Britanija in Danska imata poseben poloZaj,sta v postopku pogajanj dosegli, da
se sami odléita, ali Zelita uvesti evro po izpolnitvi konvergeah kriterijev. Imata t.i.
»opt-out« pravico, kar pomeni, da jima ni potrelineesti evra, tudice izpolnjujeta
zahtevane konvergéne kriterije. Tako je dansko prebivalstvo septemB€O0 na
referendumu glasovalo proti uvedbi evra na Dansk&anvse ostale drzawdanice EU
velja, da morajo uvesti evr@ge izpolnjujejo konvergeme kriterije. Prav tako zadnje
velja za nove drzavédanice EU.

- Svedska, CiperCeska, Estonija, MadZarska, Latvija, Litva, Malta)jska, Slovaska in
Slovenija v skladu z zadnjim konvergamm pora@ilom Evropske komisije in Evropske
centralne banke z dne 20. oktobra 2004 ne izp@jgujseh konvergenih kriterijev za
uvedbo evra.

Slika 3: Prikaz drzav, ki so ze prevzele evrastii, ki ga Se nameravajo

Ll

.
x|

.='f-—;;'_

- Drzave evro Drzave clanice EU,
obmocja ki 2e niso uvedle evra Drzave izven EU

Vir: Banka Slovenije, 2005.
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3.2. KRITERIJI ZA UVEDBO EVRA

V protokolu o konvergaimih merilih iz¢lena 109) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skuprsasti
dolocena Stiri merila in ustrezna obdobja, v katerihnmsarajo le-ta sposStovati. Konvergare
maastrichtske kriterije ttmo na ekonomske in pravne. Njihov nhamen je trojen

* dolocajo merila za vstop v EMU,

* izvajajo selekcijo med drzavami kandidatkami zapst EMU in

e zagotavljajo stabilnost skupne evropske valute.

Stirje ekonomski konvergeni maastrichtski kriterijiso opredeljeni Ze v poglavju 2.4.2. Proces
oblikovanja evropske ekonomske in monetarne unijedrzavah ¢lanicah EU-15 tega
diplomskega dela. Konverg&m kriteriji in izpolnjevanje le-teh se za posamezdrzavo
izratunavajo mesao. Azurni konvergetni kriteriji, z izrauni za evro obmge (Avstrija,
Belgija, Finska, Francija, @ifa, Irska, Italija, Luksemburg, Netija, Nizozemska, Portugalska,
Spanija) in za Slovenijo so prikazani v spodnjiefab

Tabela 4: Izpolnjevanje konverggih kriterijev Slovenije v letu 2004

Inflacija Dolgoroéna Proraéunski Javni dolg v
zadnjih 12 obrestna mera | deficit v letu letu 2003
mesecev* zadnjih 12 2003
mesecev*
(v %) (v %) (v % BDP) (v % BDP)
Evro obmdaje 2,1 4,27 -2,7 70,4
Konvergerni 2,4** 6,44 -3,0 60,0
kriteriji
Slovenija 4,1 5,20 -2,0 29,4
* Zadnjih 12 mesecev se nanaSa na paypneodatkov od avgusta 2003 do vkl avgusta 2004.
** Konvergertni kriterij je izratunan iz EU25, neupoStevéjdrzave z deflacijo.

Vir: Konvergeréno porailo, 2004.

Prav tako je potrebno izpolnpiravni konvergedni kriterij, t. j. zagotoviti skladnost nacionalne
zakonodaje z doldami Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti (@ag@v popolne
neodvisnosti nacionalne centralne banke).

Izpolnjevanje konvergemih kriterijev ocenjujeta Evropska komisija in Epeka centralna
banka enkrat na dve leti. Njuna ocena je predlozenaosvet Evropskemu parlamentu in
voditeljem drzav ali vlad drza¥lanic EU. Nato se finami ministri drzav ¢lanic EU, na
priporctilo Evropske komisije, odigjo ali se doléena drzava lahko pridruzi Evrosistemu.
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3.3. FAZE UVEDBE EVRA (madridski scenarij)

V skladu s scenarijem uvedbe nove evropske skuphutey evra, ki je bil potrjen na zasedanju
Evropskega sveta v Madridu decembra 1995, je platelfagova uvedba v naslednjih fazah:

« 1. januarja 1999je bil evro uveden kot knjizni denar v 11 drzavddnicah Evropske
unije (Avstrija, Belgija, Finska, Francija, &ja, Irska, Italija, Luksemburg, Netija,
Nizozemska, Portugalska, Spanija). Kasneje 1. jg@2801 pa je bil evro uveden tudi v
Gr¢iji, tako da sedaj 12 drzailanic EU tvori evro obmge. Valute teh drzav so postale
t.i. pod enote oz. denominacije evracdje valut teh drzav v razmerju do evra sé@ela
nepreklicno veljati s 1. januarjem 1999 za enajgadclanic, za G&ijo pa s 1. januarjem
2001. Od tedaj naprej je javni dolg teh drzav deinoan v evrih, prav tako so na novo
valuto presli finatni trgi teh drzav in vse centralno-ld@e operacije teh drzav so se
pricele izvajati v evrih. Evro je bil 1. januarja 199®eden kot knjizni denar. Evro
bankovci in kovanci namégakrat Se niso obstajali. Evrosistem, ki ga sdist&vropska
centralna banka in nacionalne centralne banke drkiaso uvedle evro, je prevzel
dolocanje in izvajanje enotne denarne politike za e\mndije.

Tabela 5: Menjalna razmerja med evrom in valutdrbav evro obmga na dan 1. januar 1999

Drzava Valuta Oznaka Tecaj
Avstrija Siling ATS 13,7603
Belgija frank BEF 40,3399
Finska marka FIM 5,94573
Francija frank FRF 6,55957
Greija drahma GRD 340,750
Irska funt IEP 0,787564
Italija lira ITL 1936,27
Luksemburg frank LUF 40,3399
Nentija marka DEM 1,95583
Nizozemska gulden NLG 2,20371
Portugalska eskudos PTE 200,482
Spanija pezeta ESP 166,386

* Velja od 1. januar 2001, ko je b@aija sprejeta v evro obndfe.

Vir: Skupna evropska valuta in Slovenija, 2001.

« v prehodnem obdobju od 1. januarja 1999 do 31. akxca 2001so potekale priprave na
dokortno zamenjavo valut drzav evro ob&ein uvedbo evro bankovcev in kovancev.
Bankovci in kovanci nacionalnih valut drzav evraraija so v prehodnem obdobju Se
ohranili status zakonitega glimega sredstva;
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« 1. januarja 2002so prisli v obtok evro bankovci in kovanci. Nacame valute drzav
evro obmdja ne obstajajo e v obliki v knjiznega denarja. Vse negotovinske
transakcije so se morale od takrat dalje glasitewa in ne vé& na nacionalne valute
drzav evro obmga. Vsi baini racuni podjetij ali posameznikov na evro ob¥oso bili
avtomatsko preusmerjeni na evro najkasneje do€xerdbra 2001. V obtoku so bili tako
bankovci in kovanci nacionalnih valut drzav evroraja kot tudi novi evro bankovci in
kovanci. To obdobje je bilo tako imenovano obdobjpvojnega obtoka«. Obdobje
»dvojnega obtoka« je trajalo do 28. februarja 2002gkaterih drzavah pa tudi manj,
odvisno od odlditve posamezne drzave evro ohfjaoin glede na njihove nacionalne
scenarije za zamenjavo dofeagotovine. Obdobje dvojnega obtoka bi skladncesljpisi
EU lahko trajalo do najwe 6 mesecev. V obdobju »dvojnega obtoka« so lahko
posamezniki v evro obndfu pri bankah zamenjali dord@ bankovce za evro bankovce in
kovance brez dodatnih stroskov.

« 28. februar 2002 (najkasngjse je zakljdilo obdobje »dvojnega obtoka«. Po obdobju
»dvojnega obtoka« pa stari bankovci in kovanci nigd platiino sredstvo in jih je
mogaie zamenjati le pri centralnih bankah evro objadgnajman; deset let ali neddkn
¢as po preteku obdobja »dvojnega obtoka«). Do 3icarizZ001 je bilo mog® bankovce
drugih drzav evro obnifa tudi brezplano zamenjati pri centralnih bankah drzav evro
obmaja (npr. pri avstrijski centralni banki tudi DEMTL...).
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Tabela 6: Nacionalni scenariji zamenjave gotowviigzavah evro obniga

2

Datum, ko domati
bankovci in Zadnji datum za zamenjavo
Drzava evroobmadja kovanci niso ve domace gotovine pri nacionalnih
zakonito pla¢ilno centralnih bankah
sredstvo
Belgija 28. februar 2002 Kovanci: do konca 2004
Bankovci: neomejeno
Nemcija 31. december 2001 | Kovanci: neomejeno
(vendar je bilo Bankovci: neomejeno
mozno pl&evati z
DEM gotovino do
28. februarja 2002)
Greija 28. februar 2002 Kovanci: dve leti (do 1. marca 2004
Bankovci: deset let (do 1. marca
2012)
Spanija 28. februar 2002 Kovanci: neomejeno
Bankovci: neomejeno
Francija 17. februar 2002 Kovanci: najmanj tri l&da 17.
februarja 2005)
Bankovci: deset let (do 17. februarja
2012)
Irska 9. februar 2002 Kovanci: neomejeno
Bankovci: neomejeno
Italija 28. februar 2002 Kovanci: deset let 8do 1. marca 201
Bankovci: deset let (do 1. marca
2012)
Luksemburg 28. februar 2002 Kovanci: konec 2004
Bankovci: neomejeno
Nizozemska 28. januar 2002 Kovanci: do 1. januarja 2007
Bankovci: do 1. januarja 2032
Avstrija 28. januar 2002 Kovanci: neomejeno
Bankovci: neomejeno
Portugalska 28. januar 2002 Kovanci: do 30. decembra 2002
Bankovci: dvajset let (do 30.
decembra 2022)
Finska 28. januar 2002 Kovanci: deset let (do 8Brdarja
2012)
Bankovci: deset let (do 29. februarja
2012)

1S =4

Opomba: Podatki v tabeli se lahko Se spremenijdads s spremembami nacionalnih scenarijev zamergatovine na evro obnj.

Vir: Banka Slovenije, 2005.
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3.4. NOV EVROPSKI DENAR - EVRO

Evro bankovci in kovanci so bili prvidani v obtok 1. januarja 2002. V obtoku je od #akfalje
sedem raztinih evro bankovcev (bankovec za 5, 10, 20, 50, 200, in 500 EUR) in osem
razlicnih evro kovancev (kovanec za 1 in 2 EUR ter z&,15, 10, 20 in 50 centov). Evro
bankovci so v vseh drzavah evro olifjaocenaki, medtem ko je sprednja (Stéwd) stran evro
kovancev ista v vseh 12 drzavah evro objyamozadnja stran z motivom pa se razlikuje glede na
posamezno drzavo. Ne glede na to, kateri motivajeaudnji strani kovanca, se kovanec lahko
uporablja v katerikoli drzavi evro obrtja.

Uvedba evro bankovcev in kovancev je v vseh drzgpatbkala uspesno. Natiskanih je bilo 14,5
milijard evro bankovcev in nakovanih 50 milijard revkovancev. Skupna vrednost novih
bankovcev in kovancev znaSa 664 milijard EUR. Pdapkih vr&anje nacionalnih bankovcev

poteka v skladu s giakovanii.

Bankovce evra izdajajo vse nacionalne centralnekdyatianice Evrosistema ter tudi ECB.
Koli¢ina izdanih bankovcev je odvisna od povpraSevamjai ivnaprej doldena. KolikSen del
celotne koltine izdanih bankovcev bo izdala posamezna nacianantralna banka je dékeno

s ponderji v »klj@u za izdajo bankovcev«. Le-ta pa izhaja iz ¢djuza vpléilo kapitala v ECB.
Popravljen pa je do te mere, da se razmerja medegpprirzav iz kapitalskega kifa ohranijo,
del bankovcev pa izda tudi ECB. Evro kovance izdagrzaveclanice EMU, ECB pa ne.
Vendar ECB vsako leto odobri kéimo izdanih kovancev v skladu s predlogi drzav. 8am
bankovci in kovanci, ki jih izda ECB in nacionaloentralne banke na opisancimaso zakonito
uradno pléilno sredstvo evro obnt.

Od 1. marca 2002 dalje je evro tudi edino zakopl&gilno sredstvo v drzavah evro obuja.
Bankovci in kovanci »starih« nacionalnih valut drzvro obmdja so bili postopoma vzeti iz
obtoka. Nacionalne centralne banke bodo sicer Eaj dasa sprejemale nacionalne bankovce,
vendar bodo to storitev za&male. Nacionalne centralne banke drzav evro @mnbodo
zamenjavo svojih starih nacionalnih bankovcev ol Se najmanj deset let in zamenjavo
kovancev Se najmanj dve leti brez stroSkov.
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Tabela 7: Roki za zamenjavo starih nacionalralnkiovcev in kovancev pri nacionalnih
centralnih bankah drzav evroob&m

Drzava

evroobmadja | Roki za zamenjavo starih bankovcev in kovancev

Avstrija Ni ¢asovne omejitve.

Belgija Za bankovce rniasovne omejitve in za kovance do 31.12.2004.
Finska Do 29.02.2012 (10 let).

Francija Za bankovce do 17.02.2012 (10 let) in@&akice do 17.02.2005 (3 leta).
Nenxija Ni casovne omejitve.

Greija Za bankovce do 01.03.2012 (10 let) in za koeath@ 01.03.2004 (2 leti).
Irska Nicasovne omejitve.

Italija Za bankovce in kovance do 01.03.2012 (1p le

Luksemburg | Za bankovce &asovne omejitve, za kovance do konca leta 2004.
Nizozemska | Za bankovce do 01.01.2032 in za kovdod#..01.2007.

Portugalska | Za bankovce do 30.12.2022 (20 letaikawvance do 31.12.2002.
Spanija Nicasovne omejitve.

Vir: Banka Slovenije, 2005.

Tudi v Sloveniji je zamenjava gotovine v valutalzar evro obmga potekala uspesno, in to

tako na informativnem kakor tudi na operativnemrpdd. To je potrdil Svet Banke Slovenije

na svoji seji dne 9. aprila 2002. Zahvala za uspédredbo ukrepov in aktivnosti gre predvsem
Zdruzenju bank Slovenije, komercialnim bankam gdstvom javhega obvénja.

3.5. EVRO V ODNOSU DO EVROPSKEGA GOSPODARSTVA INEBRVALSTVA

Uvedba enotne evropske valute evro je poenostavi@mogdila bolj u¢inkovito poslovanje
podjetij na notranjem evropskem trgu. Posledicedbeeevra so vidne v bolj predvidljivem in
stabilnem gospodarskem okolju, manjsih investidiskveganjih, dvigu ravni nalozb in
ugodnejSem dostopu do kapitala.

K uvedbi nove evropske valute so Zze od sameggtka (leto 1997), ko so bila postavljena prva
izhodi&a za uvedbo evropske monetarne unije in enotnepskeovalute, prispevaldrzavne
institucije Nacionalne drzavne institucije so na osnovi poEpib Evropske komisije pripravile
nacionalngasovne in logistine n&rte za zamenjavo stare nacionalne valute v evrayréle so
pomembno vlogo pri pra¢asnem informiranju gospodarstva in prebivalstvaredpostih in
stroskih, ki so povezani z uvedbo evra ter prinanptudi ostali pomembnih institucij (bémo-
financni sektor, organizacije za varstvo potrosnikov,atawuradi, ...) za prevzem evra.

Banke so morale vecino priprav za uvedbo evra opraviti ze pred njegax@dbo v obliki
knjiznega denarja, t. j. do 1. januarja 1999. ®arsektor je v veliki meri prispeval tudi k
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relativno zgodnji in hitri prilagoditvi ostaleganfrtnega sektorja in velikih gospodarskih
korporacij novi evropski valuti evro. Banke so wgirpolovici leta 2001 pretvorile vsa sredstva
na r&unih iz nacionalnih valut v evro, in to po fiksnoldcenih menjalnih t&ajih v skladu z
uredbo Sveta EU. V prehodnem obdobju med 1999 @2 20 banke odigrale kfno viogo pri
izobrazevanju prebivalstva in gospodarstva o ponmeraine evropske valute in nenazadnje so
bile glavne izvajalke v zahtevnem procesu zamenjaagonalnih bankovcev in kovancev z evro
bankovci in kovanci, in to v relativno kratkem olbjlo dvojnega obtoka (ca. 2 meseca). Ne
smemo pa pozabiti tudi na pomembno viogo bank amenjavi bankovcev nacionalnih valut
dvanajstih drzavlanic EU, ki so bile v »uporabi« zunaj njihovih rmgpredvsem v drzavah
Srednje in Vzhodne Evrope. Njihova zamenjava seg3#a predvsem preko pologov depozitov
na bakne r&une nacionalnih bank in njihovo »knjizno« konvesaijevre.

Velike gospodarske korporacigo se na evro #ale pripravljati Zze takoj po uvedbi evra kot
knjiznega denarja, t. j. od 1. januarja 1999 daljso bile ob uvedbi bankovcev in kovancev nanj
ze v celoti pripravljeneSrednje velika in mala podjetj@a so relativno pozno &ala razmisljati

o prilagoditvah svojega poslovanja (konverzija é¢emacionalne valute v evro, sprememba
naina raunovodenja, uvedba novihaaalnisSkih podpornih programov) novi enotni evrapsk
valuti evro. Sele po uvedbi evro bankovcev in kaean(t. j. po 1. januarju 2002) so srednje
velika in mala podjetja zatila pozitivhe dinke uvedbe enotne evropske valute, t. j.: zmargSan
transakcijskih stroskov zaradi poslovanja ¥ valutah, véje priloznosti na skupnem evropskem
trgu, veja transparentnost cen, stabilno ekonomsko okgljg@odpira trgovino in investicije,
poenostavitev postopkov pri vodenju knjig podjets. ra&unovodenju, itd. Pred uvedbo evra
mala podjetja zaradi vseh tveganj, povezanih ktdlacijo t€aja nacionalne valute, niti niso
poskusSala iskati potencialnih trgov zunaj meja désrdrzave. Po uvedbi EMU in evra pa so se
ekonomske spremenljivke stabilizirale do te meme,sd tudi mala in srednje velika podjetja
z&tela iskati priloznosti na skupnem evropskem trgavdz, investicije, zaposlovanje, ...).
Podjetja z manj kot 10 zaposlenimi so imela nasplananj problemov z zamenjavo valute, kot
podjetja z vé kot 50 zaposlenimi. Podjetja so morala nansigremembo valute vkomponirati v
vsa kljuena podrdja poslovanja, t. j. prodajno, marketinsko, fitiao, kadrovsko in
ratunovodsko podrfe. Tisto podietje, ki po uvedbi evra ne uspe abléti pravilne strategije
na vseh podi@ih poslovanja (uskladitev ravni cen zaradicjee transparentnosti, analiza
konkurence na novem &em trgu, trzne priloznosti, analiza dobaviteljey), lahko utrpi velike
posledice, ki se kaj hitro lahko odrazijo v slabSposlovanju podjetja. Uvedba evra torej
predstavlja mnogo ¥ekot samo monetarno oz. denarno transakcijo.

Evro, kot enotna evropska valuta, je pomemben pak§zvropske enotnosti. V primeru, ko se
evropski drzavljanizelijo identificirati z EU, lahko identificirajo rav z enotno valuto evro.
Enotna valuta je namteokrepila pripadnost in lojalnost evropskih drzamlpv skupnemu
obmaju EU, ¢eprav po drugi strani izguba nacionalne valute asameznika lahko pomeni
izgubo dela nacionalne zgodovine in kulturnih vietdn
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Nekaj mesecev po uvedbi evro bankovcev in kovaneebila na predlog Evropske komisije
narejena raziskava o uporabi evra med prebivalsti@aziskava je pokazala, da jec¢vea
evropskih drzavljanov dvanajstih drzakanic EMU prevzelo v uporabo evro v dveh tednih po
uvedbi bankovcev in kovancev, kljub uvedbi najmdnpmeseénega obdobja dvojnega obtoka.
Preostali so delovali po dalu paakaj in glej (wait-and-see policy) in to predvseanadi strahu
pred rabo novih neznanih bankovcev in kovancevadianerazumevanja 0z. nepoznavanja
vrednosti blaga in storitev izrazene v novi vakitru; manj pogosto pa zaradi moznosti goljufij
in ponarejanja novega denarja. Nekateri anketipanso kot razlog navedli nostalgijo po stari
nacionalni valuti, zato so se odilh, da jo bodo uporabljali prav do konca prehoda&dpdobja.
Kar nekaj mesecev po predstavitvi evro bankovcekowancev so ljudje v svojih glavah cene v
evrih Se vedno pre¢anavali nazaj v stare nacionalne valute, zato darseebi preverili ali so
cene ohranile enak nivo ali pa so se dete dobrine na ¢an uvedbe evra podrazile oz.
pocenile. Jasno je, da je potrebno nedaga, da se prebivalstvo navadi na novo valuto. K
skrajSanju zéetega obdobja nezaupanja prebivalstva v evro sspewali predvsem mediji,
banke in javne oblasti.

3.6. RAZLOGI ZA UVEDBO EVRA

Odlaitvi za uvedbo enotne evropske valute evra so balrmotranji (integracijski) in zunanji
(globalizacijski) dejavniki. Oblikovanje notranjegiga zagotavlja drzavanglanicam EU
najboljSe dinke le ob pogoju uvedbe enotnega evropskega dengdjetja drza¥lanic EU
opravijo ve& kot 70 % trgovine znotraj EU, zato je notranji inguporaba enotne valute pogoj za
doseganje hitre in stalne gospodarske rasti. Polegjave blaga pa evro ugodno vpliva tudi na
menjavo storitev in na kapitalske tokove.

Po drugi strani so procesi ekonomske globalizaokeepili potrebo po uvedbi enotne valute
drzav¢lanic EU. V z&etni fazi skupni evropski trg podjetjem ni nudilvéd) moznosti za stalno
rast. Uveljavljanje podjetja v globalni ekonomig jazje,ce sta obseg in vrsta tvegafim
manjSa. Med tveganji so gifna in t&ajna tveganja med najtezje obvladljivimi oziroma je
njihovo obvladovanje povezano s precejsnjimi stroBkijna globalizacija evropskih podjetij,
naj bi bila lazja, varnejSa in cenej3® podjetja pri poslovanju uporabljajo enotno evkaps
valuto. Nobena posafma nacionalna valuta ne more zagotoviti enake kadtbzmanjSevanja
tveganj pri poslovni globalizaciji, kot je to zagetjeno z uporabo evra.

Razloge za uvedbo evra lahko razdelimo med gospkéan polittne (Ferlinc, JeSovnik 2002,
str. 13). Medyospodarske razlogea uvedbo evra sodijo:
» odprava nihanj deviznih &ajev in s tem stabilen notranji trg (z enotno valsg nihanja
nacionalnih valut odpravijo),
* evropska podjetja za svoje nalozb&akujejo oziroma zahtevajo &e finantno
stabilnost in nizje stroske pri financiranju medydnih finargnih nalozb (obe zahtevi sta
z uvedbo evra dosezeni),
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odpravljanje valutnih tveganj in transakcijskihostkov pospesSuje ponudbo cenejSega
kapitala na skupnem evropskem trgu, hkrati pa zatjatuspesSno povezovanje
nacionalnih finatinih trgov,

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

Politicni razlogiza uvedbo evra pa so naslednii:

oblikovanje EMU kaZze integracijsko pripravljenostal ¢lanic EU, zato njeno delovanje
pozitivho vpliva na poglabljanje in Siritev evroggla procesa zdruzevanja,

poveevanje polittne ma&i EU po uvedbi evra,

uvedba evra daje moznost, da se premagajo naspnpogiede potrebnih strukturnih
reform v EU (tako v javhem sektorju kot tudi v Zasem sektorju),

interes drza¥lanic EMU je tudi, da bi evro vplival na e mednarodni ugled drzav
¢lanic,

interes EMU je, da bi bil evro denarna protiutezaskemu dolarju. Obstaja Zelje, da bi
evro nadomestil ameriSki dolar kot svetovno valstapni izvoz drzav EMU pa naj bi
presegel delez ameriSkega izvoza v svetovni trgotim bi poleg tega $e sosednje drzave
(Norveska, Svica in srednjeevropske in vzhodnoeskepirzave) vezale vrednost svojih
nacionalnih valut na evro, bi se ob&f@monetarne stabilnosti znatno p&aie.

Evro ima pozitiven &inek na vse drzavljane EU, saj je njegova najponmedla posledica
ekonomska stabilnost, ki je vidna predvsem v nefatinizki stopnji inflacije in nizkih obrestnih
merah. Z makroekonomskega vidika bo torej evro poimeecje zaupanje v evropsko
ekonomijo. Seveda pa se lahko z mikro ekonomskemghka zgodi, da bo evro Skodil tistim
poslovnim subjektom, ki nanj ne bodo préasno pripravljeni. Prav zato se na priprave za
prevzem evra ne sme gledati izkijo kot na stroSek. Za subjekte, ki bodo na preveema
pravaiasno pripravljeni, bo to pomenilo izjemno stratepkednost.

4.

POVEZOVALNI PROCESI SLOVENIJE Z EVROPSKO
EKONOMSKO IN MONETARNO UNIJO

VKljucitev Slovenije v Evropsko unijo in zatem Se v Ekarséo monetarno unijo se jemlje kot
nekaj neizbeznegaClanstvo v EMU zahteva, da so drzave kandidatke cipus prevzeti
obveznosticlanstva v EU vkljgno s sprejemanjem ciljev politie, ekonomske in monetarne
unije. Odstopanje od teh obveznosti ni m@@adSlovenija je 1. maja 2004 postala polnopravna
¢lanica EU. Slovenija v skladu s predpisi EU ne mprevzeti evra hkrati s pristopom k EU,
ampak Sele nekaj let kasneje.¢€n datum uvedbe evra v Sloveniji Se ni znan. Ba&ikaenije

in Vlada Republike Slovenije se zavzematamaprejSnji prevzem evra, ki je po njuni skupni
oceni mogo v zaetku leta 2007. Uvajanje evra v Sloveniji je dolgges, ki bo potekal v treh
fazah: predpristopna faza, pristopna faza in fazgamja evra.
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Tabela 8: Prikaz nalog in obveznosti Slovenijeosgmezni fazi uvajanja evra

Predpristopna faza
(do pristopa k EU, t.j. do 1. maja 2004)

izpolnitev kriterijev z&lanstvo v
EU

prevzem predpisov, ki se nanasaj
na EMU

za’etek posvetovanj o sodelovanj
v ERM Il in centralnem t&ju
nacionalnih valut

(@)

o

Faza po pristopu k EU do vkljuitve v ERM I
(od 1. maja 2004 do vklgitve v ERM II, dne
27. junij 2004)

sodelovanje v EMU kot drzava
¢lanica z odstopanjem glede
uvedbe evra

politika deviznega t&ja je zadeva
skupnega interesa

Banka Slovenije postane del
Evropskega sistema centralnih bag
guverner Banke Slovenije f¢an
RazSirjenega sveta Evropske
centralne banke

uposStevanje pravil o koordinaciji
ekonomskih politik v EMU

nk

Sodelovanje v ERM Il od 27. junij 2004 dalje
(vsaj dve leti)

politika deviznega t&ja je
osredotdena na stabilnostdaja
tolarja glede na evro

Evropska komisija in ECB
pripravita naslednje konvergém
porcilo (predvidoma jeseni 2006)

Uvedba evra

(priblizno pol leta po odkatvi Sveta EU, da
Slovenija izpolnjuje zahtevane konvergea
kriterije za uvedbo evra)

dolccitev fiksnega t&aja tolarja pri
zamenjavi z evrom

uvedba evra kot zakonitega
pltilnega sredstva

Banka Slovenije postane del
Evrosistema

Guverner Banke Slovenije postan

¢lan Sveta ECB

Vir: Banka Slovenije, 2005.
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4.1. PREDPRISTOPNA FAZA: SLOVENIJA PRED VSTOPM V&

Predpristopna faza se nanasa na obdobje pred wst§pmvenije v EU. V tej fazi je Slovenija
izvajala ekonomske reforme, ki so bile potrebneizmlnitev kopenhagenskilekonomskih
kriterijev®. Ti od drzav kandidatk zahtevajo:
» doseganje stabilnosti institucij, ki zagotavljajenabkracijo, pravno drzava@jovekove
pravice ter spostovanje in varstvo man;jSin (palitkriteriji),
* delujcte trzno gospodarstvo, sposobno spoprijemanja sutentnimi pritiski in trznimi
silami znotraj EU (gospodarski kriteriji),
» sposobnost prevzemanja obveznaétnstva, vkljéno s privrzenostjo ciliem polithe,
ekonomske in monetarne unije (sposobnost prevzemas t.j. pravnega reda Evropske
skupnosti).

Iz zadnjega kriterija izhaja, da mora nova drzaé\aica EU v fazi, ko izpolni maastrichtske
konvergexne kriterije, uvesti evro kot svojo valuto. Po pojgu k EU mora Slovenija ravnati v
skladu s kodnim ciliem uvedbe evra. Slovenija bo morala spreggto kot svojo nacionalno

valuto, ko bodo za to izpolnjeni zahtevani pogajine bo imela t.i. "opt-out” moznosti, kot jo
imata Velika Britanija in Danska.

Pred pristopom k EU je morala Slovenija prevzeti tevropske predpise, ki se nanaSajo na
EMU (t.i. EMU acquis). Gre za dalbe v zvezi z liberalizacijo kapitalskih tokov, ne@hostjo
centralne banke kot osnovnim ciljem monetarnetigeliter prepovedjo financiranja javnega
sektorja s strani centralne banke. EMU acquis abgadi prepoved privilegiranega dostopa
javnega sektorja do finanih institucij. Poleg tega pa je potrebno zagoi@dtrav bakini sistem

in financno stabilnost v drzavi.

V predpristopni fazi je imela Slovenija tako kotdiwse druge drzave Srednje in Vzhodne
Evrope proste roke pri izbiri ¢ajnega rezima in samostojno denarno politiko.

4.2. PRISTOPNA FAZA: SLOVENIJA PO VSTOPU V EU IN ¥RM I

Pristopna faza se je &la z vstopom Slovenije v EU in se bo kala z njenim vstopom v EMU.

V fazi po pristopu k EU Slovenija sodeluje v EMUWndar ima status drzave z odstopanjem
glede uvedbe evra. To pomeni, da za Slovenijo migpu k EU veljajo dolébe, ki se nanaSajo
na ekonomsko unijo, ne pa tudi tiste, ki se nawa$g monetarno unijo. Slovenija mora
spostovati pravila koordinacije ekonomskih poliitk se izogibaticezmernim javnofinainim
primanjkljajem. Kotclanica EU si mora Slovenija prizadevati za izp@witseh konvergenih
kriterijev za uvedbo evra. Politika devizneg&aja je bila do pristopa k EU v pristojnosti
posamezne drzave pristopnice, po pristopu k EUopge jpotrebno obravnavati kot zadevo
skupnega interesa. Do uvedbe evra je monetarnakpoli pristojnosti Banke Slovenije. Banka

° Evropski svet je na sestanku junija 1993 v Kopenhatdplail kriterije za ocenjevanje pripravljenosti pridaenih¢lanic iz Srednje in Vzhodne
Evrope na polnopravndanstvo v EU.
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Slovenije je postala z vstopom v EU del ESCB (netymi Evrosistema), guverner Banke
Slovenije pa postallan RazSirjenega sveta ECB.

Faza sodelovanja v ERM 1l se jeceta 27. junija 2004 z vstopom Slovenije v ERM Illbo
trajala najmanj dve leti. V ERM II so valute drz&anic EU, ki niso uvedle evra in sodelujejo v
tem sistemu, vezane na evro, vendar lahkajtealute niha znotraj dotenega razpona. V
okviru ERM 1l se je dolail paritetni devizni téaj nacionalne valute tolar glede na evro ki znaSa
239,640 SIT za 1 EUR. Centralncég med tolarjem in evrom je bil dalen s pogajanji in na
podlagi skupnih pogledov o dolg@mo vzdrzni vrednosti tolarja s strani Banke Slojernvlade
RS, Evropske centralne banke, ministrov za finahzav evro sistema in finanih ministrov ter
guvernerjev centralnih bank, drzakanic, ki sodelujejo v ERM IlI. Pri pogajanjih je delovala
tudi Evropska komisija. Drzava lahko za vstop v ERMaprosi, ko postanéianica EU. Namen
vkljucitve v ERM 1l je zagotoviti stabilnost ¢aja EUR/SIT kot enega od maastrichtskih
kriterijev. Vstop v ERM Il pomeni, da bo Banka Séonje sprejela fiksni t&jni rezim vezan na
evro, pricemer bo dovoljeno odstopanje trznegaja tolarja od evra za 15 odstotnikiko obe
smeri (x15%). Ko bomo v mehanizmu ERM Il vsaj de#i,| Slovenija ne bo imela sistema
dvojnih valut, kakor ga je imelo v prehodnem obdobgdanjih dvanajst drzéanic EMU. To
pomeni, da bo do vstopa Slovenije v EMU kotpieo sredstvo veljal le tolar.

Upocasnjeno izvajanje strukturnih reform lahko podaljga bivanja Slovenije v ERM Il nad
minimalno zahtevano obdobje, kar bi ogrozilo njeridjucitev v EMU, povzre@ilo izgubo
konkurergnosti gospodarstva in visoko nezaposlenost v nmmesjalsektorju. Posledica bi bilo
poveevanje strukturnih izdatkov pramana in kokno nestabilnost finamega sektorja kot
celote. Odlaganje hitrega prevzema evra (in v temtdkstu zgodnjega vstopa v ERM Il ter
izpolnitve maastrichtskih kriterijev) samo péuge verjetnost takih scenarijev. Vlada RS in
Banka Slovenije sta zato novembra 2003 predstpragram za vstop Slovenije v ERM I, ki
predstavlja nabor ukrepov za znizanje inflacijera&en maastrichtskih kriterijev v letu 2005 in
stabiliziranje téaja tolarja brez poslabSanja drugih makroekonomséa@ultatov. Ta proces je
povezan tudi z dol@nimi tveganji, ki se lahko pojavijo dasu priprave irglanstva Slovenije v
ERM II. Tveganja so po oceni Vlade Republike Slapem Banke Slovenije obvladljiva, seveda
pa jih je potrebno poznati ter pras&sno zaznati in se nanje odzvati z ustreznimi ukrep

Tveganja glede na njihoveinke na makroekonomske spremenljivke razdelima skinpine:

* tecajna tveganja,to je tista, ki lahko povztgo preveliko nihanje tgja in s tem
prekor&itev omejitev ERM II. Realizacija teh tveganj bi menila veliko izgubo
kredibilnosti in podaljSevanje&asa ¢lanstva v ERM I, eventualno tudi pritisk na
spremembo centralne paritete.¢@ma tveganja so predvsem: poéaei Spekulativni
prilivi kapitala, poveéani prilivi kapitala iz prodaje premozenja, ki ffanka Slovenije ne
bi mogla v zadostni meri sterilizirati, patgna likvidnost zaradi prilagajanja strukture
instrumentov denarne politike Banke Slovenije doaai ECB.

35



* makroekonomska tveganijm je tista, ki lahko povztgo povetanje makroekonomskih
neravnovesij (pow&anje inflacije, povéanje javnofinatinega primanijkljaja ali povanje
placilnobilancnega primanjkljaja). Njihova realizacija bi lahkoovzrctila odlog
prevzema evra bodisi neposredno (neizpolnjevanjastriahtskin meril v referémem
obdobju) bodisi posredno, prek vpliva na ¢ee nihanje téaja. Vzdrzevanje
makroekonomskega ravnovesja bo vse manj odvisndeadrne politike, zato se mora
poveati zmoznost odzivanja fiskalne politike in prilatjorost trga dela.
Makroekonomska tveganja so predvsem: inflatornoefmve domae potroSnje, do
katerega lahko pride ob padcu realnih obrestnih w&asu, ko se nominalne obrestne
mere uskladijo z evropskimi, inflacija pa Se ostag ravnijo evropskega povpje,;
pritiski za rast cen nemenjalnih dobrin in storjtelo katerih lahko pride zaradi Se
strukture domé&h relativnih cen, zaradi gasnejSe rasti produktivnhosti nemenjalnega
dela gospodarstva ali zaradi poviSanjad@v obremenitev; powanje javnofinatinega
primanjkljaja, do katerega lahko pride ob zmanjdajgvnofinagnih prihodkov ob
hitrem znizanju inflacije, zunanji naftni Soki, kh Vlada Republike Slovenije ne bi
mogla obvladovati z mehanizmom troSarin.

* institucionalna tveganjaki so vezana z interpretacijo maastrichtskegakji. Doslej se
je pri izra&unavanju merila upostevala inflacija v treh najdbljdrzavah celotne EU, pri
c¢emer je pomembno, da imajo nekatere nélaaice Ze sedaj precej nizjo inflacijo kot
povpreje drzav EMU. Bolj smiselno bi bilo upoStevati ewndlacijo, ker vstop v ERM I
pomeni pripravo za prevzem evra in ker je zelo aizKlacija v posamezni drzavi lahko
tudi izraz makroekonomskih neravnovesij (na primecesije). Ustrezna prilagoditev
pravil bi olajSala izpolnjevanje meril, vendar gamalo verjetna, zato je ta program
pripravljen ob predpostavki, da bodo ostala velgasadanja merila.

Pomemben je tudiasovni okvir za uvedbo evra v Sloveniji. Po predviahjih Banke Slovenije,
naj bi faze uvedbe evra potekale po nasletiagovni razpredelnici.
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Slika 4: Predvideniasovni potek prevzema evra v Sloveniji
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Vir: Nac¢rt uvedbe evra, 2005.

Vstop v ERM Il pomeni pripravo in je pogoj za prewz evra, ki ga Banka Slovenije in Vlada
RS ndrtujeta v zaetku leta 2007. Z zmanjSevanjem avtonomnosti denpatitike predstavlja
sodelovanje v ERM I tudi preizkus sposobnosti ggddljivega delovanja fiskalne politike
oziroma okvir, v katerem morata fiskalna in dohodha politika zagotavljati makroekonomsko
in cenovno stabilnost. Podpirati ju morajo tudi giwbine strukturne politike. Oblikovanje
obrestnih mer za tolarske instrumente bo v ERMollinejeno zagotavljanju stabilnosticéga.
Najman; dveletno sodelovanje v ERM Il pred ocen@onvergetinem pordilu je pogoj za
prevzem evra. V tem obdobju mora bitkdgstabilen. Za oceno stabilnosti je pomembno,aa s
nihanja téaja v Sirokem pasu izjema in da centralna bankateevenira prepogosto v obrambo
centralnega taja. V primeru, ko bi @& presegel zgornjo ali spodnjo mejo dogovorjenega
nihanja zagotovljena pomioEvropske centralne banke v oblikicégne intervencije, obseg
intervencije je praviloma neomejefe ne ogroza cenovne stabilnosti drzalamice ERM I, ali
cenovne stabilnosti evro obwja.

V ospredju delovanja Banke Slovenije po vstopu VMER je stabiliziranje téaja okoli
centralnega t&ja. Uporaba denarne politike za stabiliziranje mathmega t&aja torej omejuje
uporabo instrumentov denarne politike za vzdrzevamgke inflacije oziroma za uravnhavanje
agregatnega povprasevanja in agregatne aktivri¢stidenarna politika ne more dosegaté ve
ciliev hkrati, delovanje denarne politike nidveovsem neodvisno — obrestne mere instrumentov
Banke Slovenije morajo biti skladne z obrestnimirang ECB in premijo za tveganja, ki jih
priznavajo trgi. Za izvajanje denarne politike iolipke deviznega t&aja bo imela Banka
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Slovenije na voljo iste instrumente, kot jih je lmgred vstopom v ERM Il. Se naprej bo po
pogodbi o sodelovanju pri posegih na trgu tujegaadea z&asno in/ali dokotno kupovala in
prodajala devize ter tako daékla izhodigni tecaj za banke. Prav tako bo Se naprej izdajala
blagajniSke zapise v tolarjih in v tujem denarjuudporabljala druge instrumente. Predvidoma pa
se bo spremenila intenzivnost uporabe posamezattumentov, z namenom doseganja prvega
cilja, torej stabilnosti t&aja. Doseganju tega cilja ne bo podrejeno samovdeje na trgu tujega
denarja, temwetudi spremembe obrestnih mer in Koli pri instrumentih denarne politike.

4.3. FAZA UVAJANJA EVRA: SLOVENIJA KOT POLNOPRAVNACLANICA
EVROPSKE EKONOMSKE IN MONETARNE UNIJE

Faza uvajanja evra se bodalia z vstopom Slovenije v EMU in Evropski sistemtcalnih bank.
Pogoj za vstop Slovenije v EMU je doseganje poteebrakroekonomske stabilnosti, kot jo
opredeljujejo maastrichtski konvergem kriteriji. Slovenija Ze sedaj izpolnjuje oba Kadna
kriterija (viSina proraunskega primanjkljaja in viSina javnega dolga). Msaerija sta pod
maastrichtsko referéno vrednostjo 3% o0z. 60%. Prav tako je Slovenijakohcu leta 2004
izpolnila kriterij vezan na visSino dolgatoe obrestne mere. Glavni cilj, ki ga Slovenija mora
dosei v prihodnjem letu dni je zniZzanje stopnje infigcs sedanjih 3,7% na evropsko raven, ki
znasSa okrog 2,2% (merjeno konec leta 2004). Odu2ija 2004 dalje je Slovenija vkiena v
sistem deviznega daja ERM II, kjer moramo brez hujSih pretresov gléat@jnih nihanj ostati
vsaj dve leti.

Konéno odlaitev o uvedbi evra sprejme Svet EU. Na osnovi kogeenega pordila Evropske
komisije in konvergetnega por¢ila ECB, mnenja Evropskega parlamenta ter razprave
Evropskega sveta sprejme otitev, da drzava izpolnjuje zahtevane pogoje za boegvra. V
praksi celoten postopek traja pol leta. Po rednestgpku bi bila ocena pripravljenosti Slovenije
za prevzem evra in skladnosti z maastrichtskintekiji s strani Evropske komisije opravljena
januarja ali februarja 2006, po izrednem postopkuzahtevo Slovenije pa v jeseni 2006. V
prvem primeru bi ocenjevalno obdobje izpolnjevamjaastrichtskih kriterijev obsegalo obdobje
od septembra 2004 do avgusta 2005, v drugem priparbi ocenjevalno obdobje zajemalo
obdobje od junija 2005 do maja 2006. Bolj primejeadruga moznost, saj bo izpolnjevanje
maastrichtskih kriterijev moge od sredine 2005 naprej.

Po predvidevanijih naj bi Slovenija postala polngpetlanica EMU in ESCB z zstkom leta
2007. Takrat bo Slovenija uvedla evro in kot zakompilailno sredstvo ukinila slovenski tolar.
Pri vodenju monetarne politike bo imela Slovenijake pravice in obveznosti kot druge drzave
evroobmdaja. Po vklj&itvi v Evropsko ekonomsko in monetarno unijo Slayeme bo imela
moznosti vodenja samostojne monetarne politikejé¢kha bo v evropsko monetarno politiko,
tako da bo slovenska centralna banka sodelovaladbiotanju v ESCB in s tem pri dalanju
skupne monetarne politike za celotno evro ofjmm to tako, da bo izvajalo enotno monetarno
politiko na svojem obmgu, s skladu z navodili z ESCB. Nacionalne centdlanke v evropski
monetarni uniji Se obstajajo, vendar niso samost@jr vodenju monetarne politike na svojem

38



obmaju. Skupna monetarna politika se bo dalla glede na potrebe celothega evro ofjajo
torej glede na povptee razmere na evro obijo, ne pa glede na specifie potrebe posamezne
drzave (ki izhajajo iz razinih strukturnih lastnosti gospodarstev, r&zé faze cikénega
razvoja gospodarstva in raziosti transmisijskega mehanizma monetarne politp@
posameznih drzavah) (Lawa000, str. 10).

V Sloveniji bomo pri uvedbi evra upostevali izkuSmjrzav, ki so ze uspesno izvedle prehod na
evro. Vendar bo za razliko od uvedbe evra v pr¥ottanicah predvideno predvstopno obdobje
v primeru Slovenije kratko. Po predvidevanjih najpbedvstopno obdobje, to je obdobje med
odpravo derogacife(predvidoma jeseni 2006) ter dejansko uvedbo @aatovano za 1. januar
2007), trajalo le nekaj mesecev. Ob kratkem preghrstm obdobju Banka Slovenije predvideva
tudi kratko obdobje zamenjave gotovilt&as dvojnega obtoka tolarja in evra seipei z dnem,

ko postane evro nas denar, vendar se Se vedno [ditkge tudi s tolarji. Tega kratkega obdobja
je konec, ko se s tolarji ne moredv@atevati. Banka Slovenije deuje, da bo to obdobje trajalo
do 7. januarja 2007. Ze nacetku tega obdobja preide vodenje denarne politk€@B. V tem
casu zane Banka Slovenije oskrbovati banke z evro gotavdebi lahko svojim komitentom
zamenjevale tolarje z evri. Od 8. januarja 2007280 februarja 2007 bo mozna zamenjava
tolarske gotovine pri bankah, nato pa v Banki Shijeebrez¢asovne omejitve. Evro kovanci in
bankovci so v Sloveniji ze sedaj v obtoku in tteiravno Se niso naSe uradnocpie sredstvo,

so dostopni slovenski javnosti, ki z njimi poslwjeujini. V predvstopnem obdobju je potrebno
tudi izvesti vse tehfine priprave za kovanje evro kovancev z nacionalman®. Banka
Slovenije kot tudi druge institucije EU ne ¢akujejo ve&jih zapletov pri uvedbi evra v Sloveniji.
Nenazadnje ima Slovenija ze izkuSnje z uspesno Zjane denarja (oktobra 1991 dinarjev v
bone, leta 1992 pa bonov v tolarje) poleg tegaep&lpvenija relativno majhno in zato lazje
obvladljivo denarno obnige.

Obveganje slovenske javnosti ob uvajanju eWa potekalo skozi vse faze uvajanja skupne
evropske valute, in sicer:

» faza izpolnitve dvoletnega bivanja v ERM II, kizsklju‘uje konec junija 2006y tem
obdobju je pomembno sploSno seznanjanje javnostidetovanjem EMU in
izpolnjevanjem konvergeénih meril, hkrati pa tudi Ze s prvimi konkretninktasnostmi
prevzemanija evra (dvojno ozexanje cen, izbira nacionalnega motiva na kovancih)

» faza med izpolnitvijo dvoletnega obdobja v ERMhluvedbo evray teméasu Svet ECB
nepreklicno doldi vrednost tolarja v evru in nek&asa zatem bo evro zamenjal tolar. V
tem obdobju mora biti javnost podrobneje seznanjenaotekom priprav v bankah,
trgovini in v javhem sektorju, s sprejemanjem zakgrpredpisov in pripomdl, ki bodo
urejali postopek zamenjave, uveljavljanjem kontietd pogodb, ki mora spremljati
prevzem evra in podrobnostmi zamenjave.

6 Derogacija je v Pogodbi o Evropski skupnosti dagjano z&asno izvzetje doftene drZzavélanice glede uporabe nekatedlenov poglavja
0 ekonomski in monetarni politiki Pogodbe o Evrdpstupnosti.
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» faza uvedbe evra o0z. obdobje od 1. januar 2007a#tpuzka dvojnega obtokaddnosi z
javnostjo v tem obdobju morajo biti usmerjeni preeim v praktino svetovanje ob
zamenjavi.

4.3.3. Kriteriji za vstop Slovenije v EMU

Kriterije za vstop v EMU je mo razdeliti med taksne, ki jih je mog® vrednostno oceniti
(maastrichtski ali nominalni kriteriji)in veljajo za nujni formalni pogoj za vstop v EMbd
taksne, ki jih ni mogée vrednostno ocenifrealni kriteriji) in zatorej ne morejo biti formalni
pogoj za vstop v EMU. Vendar pa je prav izpolnjgearealnih kriterijev nujno za uspesno
funkcioniranje drzave v okviru EMU. Izpolnjevanjeminalnih in realnih kriterijev je med seboj
tesno povezano. Nominalna konvergenca z zajeziivjacijskih pricakovanj in zagotavljanjem
stabilnejSega makroekonomskega okolja na dolgipaktivno vpliva na odléitve ekonomskih
subjektov in tako podpira doseganje realne konvergePo drugi strani pa strukturne reforme,
ki so del realne konvergence, izboljSujejo raznergospodarsko rast ter so &@pno spodbuda
za oblikovanje okolja nizke inflacije in obrestmtrer, ki sta pogoja hominalne konvergence. Pri
doseganju obeh kriterijev je potrebno paziti, dgilsedoseze na vzdrzen in zdravéim brez
ustvarjanja dodatnih makroekonomskih neravnov&sjgkorda, 2003, str. 3). Lahko pa si cilja
nominalne in realne konvergence tudi nasprotujBi@pogostejSi primer je tako imenovani
Balassa-Samuelsonovinek'.

Slovenija bi imela probleme z izpolnjevanjem maektskega kriterija nizke inflacije v primeru
hitre gospodarske rasti, ki temelji na hitri ragiroduktivnosti menjalnega sektorja in
neproduktivnem nemenjalnem sektorju. HitrejSa gastduktivnosti v menjalnem sektorju bi
sicer olkkutno skrajSal&as dohitevanja (realne konvergence), odrazila [z budi v veéji realni
apreciaciji.Ce bi bila, v skrajnem primeru, rast produktivnastnenjalnem sektorju tako visoka,
da bi gospodarstvo realno raslo 8% na leto, biiteairzave dohiteli Ze v okoli desetih letih.
Posledica tako hitre rasti v menjalnem sektorju j@audi hitrejSe prilagajanje cen ali pa
nominalna apreciacija. Ocenjeni Balassa-Samuel&orekije v tem primeru lahko reda velikosti
3 odstotne ttke na letni ravni, oziroma wvekot dvakrat ve&ji kot v najverjetnejSem scenariju
dohitevanja. Ob predpostavki enotne valute bi résfma inflacija v takem primeru lahko
znasSala okoli 5%. Taka inflacija je sicer normabeaces dohitevanja in ne povzZeoSkodljivih
cenovnih nestabilnosti, je pa previsoka glede nastnahtske kriterije, ki jih je potrebno
izpolnjevati v ERM 1l. V Sloveniji proces dohitevannajrazvitejSih drzav evroobréja ob
sedanji stopnji intenzivnosti ne ogroZza cenovnediktasti. V tem primeru bo slovensko
gospodarstvo za dohitevanje najrazvitejSih drzatrepovalo Se dve do tri desetletja. Proces
konvergence bi v tem primeru spremljala ravnota&adna apreciacija z okoli 1 do 1,5 odstotne
tocke na letni ravni. Proces dohitevanja je ravnot@zaces in povzr&ena realna apreciacija ne
ogroza konkuretnosti slovenskega gospodarstva. Po prevzemu evrskkpne valute, oziroma
stabilizacije téaja, bi se realna apreciacija odrazila iz&lja kot visja inflacija. Kljub temu

" Balassa-Samuelsonovinek razlaga povezanost med produktivnostjo, rastjoin apreciacijo deviznegai#ga. O tem &inku govorimo,ce
apreciacijo povzré rast cen ob nizki produktivnosti.
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cenovna stabilnost s tem ni ogrozena in inflacijatdko ostala zmerna in v okvirih
maastrichtskih kriterijev.

4.3.3.1. Nominalni oziroma maastrichtski kriteriji

Da lahko drzav&lanica uvede evro, mora nujno izpolniti konvergyen kriterije, ki se hanasajo
na nizko stopnjo inflacije in obrestnih mer, zdrgagne finance in stabilni ¢aj nacionalne
valute. Prav tako pa je potrebno zagotoviti sklatinoacionalne zakonodaje z déddami
pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti oz. nostaue Evropske unije, predvsem na
podraiju zagotovitve popolne neodvisnosti nacionalnereéme banke.

V skladu sclenom 122(2) Pogodbe o Evropski skupnosti moratafiska komisija in Evropska
centralna banka potati Svetu EU o napredku ,drzalanic z odstopanjem“glede usklajenosti
njihovih nacionalnih zakonodaj s Pogodbo kot tuldidg doseganja visoke stopnje trajnostne
konvergence vsaj enkrat na vsaki dve leti ali nateaso »drzaveilanice z odstopanjem«. V
zadnjem konvergemem pordilu Evropske komisije in Evropske centralne bankieje bilo
izdano 20. oktobra 2004, je za Slovenijo zabelerastednje:

« ZakonodajaSlovenije, to velja Se zlasti za Zakon o Bankiv@laje, ni v celoti zdruzljiva
s¢lenom 109 Pogodbe in Statutom ESCB/ECB.

* Povpre’na stopnja inflacijeje v Sloveniji v obdobju 12 mesecev pred avguskHod
znasSala 4,1 %. Slovenija tako ne izpolnjuje mesté&bilnosti cen.

« Javnofinani primanjkljaj je v letu 2003 znaSal 2,0 % BDjayni dolg pa 29,4 % BDP.
Slovenija izpolnjuje merilo protainskega stanja.

e Slovenski tolaiod 27. junija 2004 sodeluje v ERM 11, od takratgmje z njim trgovalo
okoli njegove centralne paritete. da4su tega pregleda je bilo sodelovanje Slovenije v
ERM Il krajSe od dveh let. Slovenija tako Se neoipjuje merila menjalnegadaja.

* Povpre’na dolgor@ha obrestna merg v Sloveniji v letu pred avgustom 2004 znaSala
5,2 % in Slovenija tako izpolnjuje merilo konvergendolgorénih obrestnih mer. Od
sredine leta 2002 so dolg@re obrestne mere v Sloveniji ostro padle proti elnogsju
z razlikami, ki so se v obdobju od januarja do atgu2004 priblizale na 0,6 odstotne
tocke.

V skladu s to oceno Evropska komisija zakljje, da ni potrebno spreminjati polozaja Slovenije
kot »drzave z odstopanjefh«lzpolnjevanje konvergenih kriterijev za ostale »drzave z
odstopanjem« glej Tab. 9, na str. 42.

8 .Drzave ¢lanice z odstopanjem” so drzavkanice EU, ki 3e niso sprejele eviéegka, Estonija, Ciper, Latvija, Litva, MadZarskaaltd,
Poljska, Slovenija, Slovaska in Svedska), z izj@aaske in Velike Britanije, ki sta drzaslanici s posebnim statusom.
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Tabela 9: Zdruzljivost zakonodaje in izpolnjevakgmvergetnih meril za drzave EU-10

Konvergenca
Pravna Stabilnost | Prora¢unsko Menjalni dolgoroénih
zdruZljivost cen stanje tecaj obrestnih
mer
Ceska ne da ne ne da
Estonija ne da da ne -
Ciper ne da ne ne da
Latvija ne ne da ne da
Litva ne da da ne da
Madzarska ne ne ne ne ne
Malta ne ne ne ne na
Poljska ne ne ne ne ne
Slovenija ne ne da ne da
Slovaska ne ne ne ne da
ni podatka

Vir: Konvergeréno porailo, 2004a.

Evropska centralna banka pa je v svojem zadnjenvekgerginem pordilu za Slovenijo
izpostavila, da bo za doseganje visoke stopnjadstje konvergence Slovenija morala voditi
politiko zdrave fiskalne konsolidacije in zmernitiad ter nadaljevati strukturne reforme. K
oblikovanju ugodnega okolja za cenovno stabilnosve&jo potencialno rast bosta prispevali
predvsem v&a proznost trga dela in nadaljnja liberalizacigspgodarstva, ki bo pripeljala do
vecje konkurence na trgu izdelkov.

A. Inflacija

ECB je kvantitativno dokila stabilnost cen kot letno rast HIEPod 2%.Slovenija $e ne
izpolnjuje tega maastrichtskega konvergreyga kriterijaCeprav je kratkoréno in kratkotrajno
doseganje nizke inflacije razmeroma preprostogevéno tezje dosegati trajno nizko inflacijo.
Pricakujemo, da bodocinki odpravljanja razlik v ravni cen med Slovenijp EMU prisotni Se
vrsto let, v obliki zmerno viSje slovenske inflacijTo velja predvsem zaradi tako imenovanega
Balassa-Samuelsonovegainka, ki nastane zaradi razlik v produktivnosti naémega in
nemenjalnega sektorja. Zaradi nizke ravni cen, ekipredvsem posledica zaostajanja cen
nemenjalnega sektorja, lahko v Sloveniji tudi vledsjih letih prtakujemo hitrejSo rast cen od
tiste v EMU. Ob predpostavki, da rast cen v Slowgmehiteva povpréno rast cen v EMU za

9

Harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potréls(HICP) temelji na strukturi porabe rezidentovriarezidentov na ozemlju Slovenije, indeks
cen zivljenjskih potrelidn (CPI) pa na strukturi porabe rezidentov Slowerdjaradi raztinih utezi posamznih proizvodov in storitev se viestn
indeksov med seboj razlikujeta, vendar razlike peure infalcije, merjene z obema indeksoma, v zadjieh letih niso presegle 0,1 odstotne

tocke.
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1,5% take na leto, bi Slovenija potrebovala 13 let, dadbhitela povpréno raven cen
evroobmaja oziroma okoli 32 let, da dohiti povgie cen v EU. Analiza ravni cen pokaze, da
predstavlja skupna raven cen v Sloveniji okrog 6a%mi cen v EU oziroma priblizno 66% ravni
cen v evro obmgu, torej zaostaja za ravnijo cen v EU za 37% omaaza ravnijo cen v evro
obmaju za 34%. Pricakujemo lahko, da bodo patana trzna integracija, izboljSana
transparentnost cen in realna konvergenca tudivo@nje zmanjSevale razlike v ravneh cen.

V referenem obdobju od septembra 2003 do avgusta 2004 geedja dosegla stopnjo
inflacije po HICP 4,1%, ki je alutno viSja od refereme vrednosti 2,4 %, dalene v Pogodbi o
Evropski skupnosti. Gledano nazaj za daljSe obdg@bjaflacija cen Zivljenjskih potreb@é v
Sloveniji postopno upadala do leta 1999, ko sepgdanje ustavilo, po letu 2000 pa se je znova
nadaljevalo.

Tabela 10: Inflacija po HICP Slika 5: Cena gibanja
{le e apremambe ¥ odstoikh) {povprecng leine apremembe ¥ odstoikihg
| o4 | 2004 | 2004 | 2004 | sop. 213 HICP
| ma) | junij| julij | wrg| deavg 208400 mmeec Pl
~HE=mE S i e Tt = = = gtrodki dela na enota
Inflacija po HIC P 3.9 3.0 3,7 3.7 4.1 deflator uvosa
Eeferentna vredoost 1 - - - - .4 {5 = x . . L L L s L5
Evpo abmoss 2.5 24 2.3 2.3 I

) -

Wir: Evirostat. 1]

1) Izracun za cbdobje od zaptembra 2003 do avgusta 2004 temedfl Le9a 1907 1908 1900 000 2001 2002 003 04
na netehtapern aritmeticnem povpredju leinih spromemb v WIFL. Biimostat n nacionalnl podsti.
odstotkih plus 1,5 odstotne totke. 1) Podatkl za leto 2004 se nanssajo ns obdobje od januara do

2y Evmo obmoigje je zapeto zgolj raradl informatvmosti. aVpUsia,

Vir: Konvergergno porailo, 2004.

Inflacija po HICP se je postopoma znizala z 9,9%tu 1996 na 6,1% v letu 1999, nato pa je v
letu 2000 ponovno narasla na 8,9%. Razlog so Bteddjavniki, predvsem uvedba davka na
dodano vrednost, povanje doma&ega povprasevanja, velika rastla visoke uvozne cene.
Proces dezinflacije se je ponovno stopnjeval po Bi00, tako da se je inflacija v letu 2003
znizala na 5,7%. Ta vzorec inflacije odraza Steviitomembne polithe odl@itve, predvsem
uvedbo novega dvostebrnega okvirja monetarne peliteta 2001, katerega glavni cilj je
cenovna stabilnost.

Za ve&iino obravnavanega obdobja je treba pri gibanjwaaig upostevati tudi precej o rast
BDP in dokaj stabilne razmere na trgu dela. Reedist BDP je od leta 2001 zmernejSa, kar je
vplivalo na upad inflacije. Razmere na trgu delalsle vescas precej stabilne, stopnja
brezposelnosti pa se je dgveoma gibala med 6% in 7%. Rast @lanerjena z nominalnim
nadomestilom na zaposlenega, je do leta 1999 upadleta 2000 je ponovno nharasla na
dvomestne Stevilke, potem pa znova upadla na 8,#\2003. Skupaj z 2asno updasnitvijo
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rasti produktivnosti dela je to povzitm ob¢utno rast stroskov dela na enoto v letu 2000 200
nato pa je sledilo postopno upadanje na bolj zmetopnje. Uvozne cene so skupaj s
spremembami nadzorovanih cen in davkovutho prispevale k nestanovitnosti stopenj inflacije
in so predvsem podrazile gibanja menjalne@gajtein cen nafte. \(@na napovedi za prihodnost
predvideva stopnjo inflacije 3,6-3,8% v letu 2004koli 3,2-3,3% v letu 2005.

Glavna tveganja za porast inflacije v Slovenijiavezana predvsem z natagjem doméega
povpraSevanja in nadaljnjim viSanjem nadzorovaeih. ®olgoréno bo v Sloveniji oblikovanije
ugodnega okolja za cenovno stabilnost odvisno nradimh od vodenja ustrezne monetarne in
fiskalne politike, ki bo morala imeti osrednjo vio@ri nadziranju inflacijskih pritiskov, ki jih
povzra@a povprasSevanje. Razen tega bo treba pospesititrdoddrukturne reforme, kot je
nadaljnja deindeksacija, zlasti plan nekaterih socialnih transferjev. Pomembno buepati
proznost trga dela in zagotoviti, da bo zviSevai@ usklajeno z rastjo produktivnosti dela ter
da bodo ob tem upoStevana gibanja v konktngndrzavah. Enako pomembno bo nadaljevanje
liberalizacije gospodarstva, da bi dodatno okrekdnkurenco na trgu izdelkov. Po ocenah
Banke Slovenije znaSa delez nadzorovanih cen wiko&P1 okoli 18%. To je lahko kazalec, da
so pri proznosti trga izdelkov Se moznosti za rjagalizboljSanje. Poleg tega bo proces
dohitevanja verjetno vplival tudi na inflacijo vipodnjih letih,ceprav je tezko oceniti natéen
obseg tega vpliva.

B. Menjalni te¢aj

Slovenski tolar sodeluje v ERM Il od 27. junija 20G. j. manj kot dve leti, kar predvideva
maastirchtski kriterij. Slovenija je vstopila v ERMs srednjim téajem 239,64 SIT za 1 EUR,
kar je bilo ob vstopu zelo blizu takrathemu trznetaiaju. Dovoljen standardni razpon nihanja
od osrednjega taja je +15%.Pred vstopom v ERM Il se je vrednost tolarja v mijavi z
evrom postopno zniZzevala. Slovenska monetarnaikmlie¢ usmerjena k doseganju stabilnega
menjalnega t&aja. Zaradi tega je tolar ostal blizu svoje osredpparitete. Variabilnost
menjalnega i&aja tolarja proti evru je bila v refer&mem obdobju od septembra 2003 do avgusta
2004 nizka in je proti koncu leta 2003 in v prviket cetrtinah leta 2004 padla na zelo nizko
stopnjo.

Na gibanje deviznega daja vplivajo razlike v obrestnih merah in zunargetiinska gibanja.
Razlike v kratkoronih obrestnih merah v primerjavi s trimésen EURIBOR® se Ze od leta
2003 manjsajo, vendar so bile v tregitrtini leta 2004 Se vedno precej velike in so atead,9
odstotne téke. Dolgor@no so te politike menjalnegacsga pomenile tudi padec nominalnega
efektivnega t&aja tolarja. Kljub temu se je realni menjalnidagslovenskega tolarja — tako proti
evru kot efektivni menjalni t&aj — septembra 2004 gibal blizu preteklih po¥pik vrednosti,
izracunanih od prvegéetrtletja leta 1996 in od uvedbe evra. Vendar jagulagi teh ukrepov

Y EurRIBOR (ang. European Interbank Offered Rate}jestna mera za evropski denarni trg, ki se upjaraot referetina vrednost za
spremljanje gibanja obrestnih mer v drzagkmicah EMU.
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potrebna previdnost, ker je v Sloveniji potekalga®tranzicije v trzno gospodarstvo, kar otezuje
presojo preteklih gibanj realnega menjalnegajte

V zunanjetrgovinski bilanci je Slovenija v zadngsmih letih belezila sploSno uravnotezeno
stanje tekdega in kapitalskega ¢gana. Na negativno stran se je&asno obrnil le leta 1999 in
2000, ko je bil zabeleZzen primanijkljaj v viSinilpiizno 3% BDP. Kasneje se je saldo t&ga in
kapitalskega r@una leta 2001 in 2002 vrnil v skoraj uravnotezetamje, preden je bil leta 2003
spet zabelezen primanjkljaj v viSini 1% BDP. Netange mednarodnih nalozb za Slovenijo je
bilo negativno in se je leta 2003 dvignilo na n§jeivrednost 15,2% BDP. Spomniti velja, da
predstavlja Slovenija majhno, odprto gospodargtvpp zadnjih razpolozljivih podatkih tako pri
izvozu kot uvozu dosega razmerje med zunanjo trgowi blagom in storitvami BDP v viSini
56,5%. Leta 2003 je izvoz blaga in storitev v egbonaje in v EU predstavljal 54,4% oziroma
66,9% celotnega izvoza. Ustrezno je leta 2003 uzazavedenih obmiy predstavljal 63,5%
oziroma 75,6% celotnega uvoza.

Tabela 11: Stabilnost menjalnegadja

Clansteo v mehanizmm menjalnih teeaje | ERM 1T Da
Elanica od 28, junija 2004
Dewalvacija dvosiranskega carednjega tetaja na pobudo drzave Ma
Majvecji odklon navzgor Innavadol 1 Majvetjl odkdon Majvetjl cdklon
nAvIgaT nav zdol
28, jumij 2004 da 30, seprember AN4:
Evio 0.0 -0,2
Vir: ECE.

1) Majvisjl odklon v edstotkih od srednjega tetaja ERM I, Desatdney no drsece pov preije dnevnih podatkoy o frekvencl poslovanja,

Vir: Konvergergno porailo, 2004.

Tabela 12: Kljgni kazalci pritiska na menjalnidaej slovenskega tolarja

(trimeseino povpredje, ki s konea v navedenem mesecu )

dec. mar. jumij sap. dec. mar. jueni s,
002 3 i3 2003 2003 1004 204 104

MWestanovitnost menjalnega tesajat 1.3 0.6 1,2 04 0.4 0.4 0.4 0.3
Razlikav kratkoroenth obresinih merah .9 4.1 4.9 4.5 4.3 41 37 2T 19

Wirl: Macionalni podatki in izraguni ECE,

1) Standardnl meseéni odklon na letnd stopnjl (¥ odstotkih) dnevnih spre memb menjalnega etaja protl evm v odstetkih,

2) Razlika (v edstoinih totkah) med trimes: énimi medbanénimi chrestniml merami in trimes2&no obrestno mero Eurlbor

3) Obrestne mere 2 Slovendjo tereljljo na kotacljah za prejete depozite /possjila SMOM (slovenske medbanine obresine mere) do 15, julija
2003, Po tem datumu so bils sporotens chiestne mere, pomijens 2a depozite med bankami {SITIBOR ),

Vir: Konvergeréno porailo, 2004.
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C. Fiskalni kriteriji

Slovenija je v letu 2003 zabelezila javnofidanprimanikljaj v visini 2,0% BDP, kar je precej

nizje od referetne vrednosti, za leto 2004 pa se po napovedikiakuje rahel porast

pror&unskega primanjkljaja. Slovenija trenutno ni v @@y cezmernega javnega dolga.
Stopnja javnega dolga je v letu 2003 ostala pretestabilna na 29,4%, kar je precej pod
refererdno vrednostjo 60%. Za leto 2004 se napovedujedamje na 30,8%.

Tabela 13: Fiskalni polozaj Slovenije v obdobjuleid 2002 do 2004

(ki odsiotek BDP)

2002 2003 2h4n

Prasedek (+) / primanjkljaj (- ) driave -3.4 ] -2.3
Referenima vrednast -3 -3 -3
Prasedek / primanjkljaj, brez javnih investicljskih odhedloy® 0.4 0.8 0.4
Bruto delg driave 29,5 9.4 30,8
Referencma vrednost 60 i a0

Virk: Evropska komislja in lzracunl BCE.
1) Mapoved BEvropake kornisije,
2) Minus pormend, da je javnl primangkljaj vigjl od irvesticljsklh odhadkos,

Vir: Konvergergno porailo, 2004.

Glede trajnosti fiskalnih gibanj Slovenija z javm@rcnimi primanjkljaji, napovedanimi za
prihodnja leta, ne bo izpolnila srednj&nega cilja Pakta o stabilnosti in rasti, ki zahteva
uravnotezeno ali presezno présasko stanje. Vodenje preudarne fiskalne politikemeljuje
dejstvo, da je stopnja inflacije v Sloveniji @lno visja od refereme vrednosti. Stopnje
prihodkov in izdatkov so precej visoke. V tem smisbi lahko w@inkovitejSi sistem
davkov/socialnih prejemkov, ki bi bil bolj naklomeaposlovanju, okrepil delovne spodbude in
obcutno prispeval k fiskalni konsolidaciji, hkrati phi spodbujal gospodarsko rast in
konvergenco realnih dohodkov v smislu dokama tranzicijskega procesa in prehoda na trzno
gospodarstvo. V skladu z zadnjimi podatki so patne obveznosti, ki izhajajo iz drzavnih
jamstev v Sloveniji, leta 2002 znaSale okoli 6,6 leta 2003 pa 7,5% BDP. Vendar ne
obstaja nobena dogovorjena metoda za oceno cetotiegega potencialnih fiskalnih obveznosti
(skupaj z drugimi postavkami), tako da se lahkoneceelo razlikujejo. Glede na druge fiskalne
dejavnike stopnja primanjkljaja v letih 2002 in 308 presegla stopnje javnih investicij glede na
BDP. Ceprav ima Slovenija nizko stopnjo javnega dolga, ghede staranja prebivalstva
pricakuje, da bo povzedo obcutne pritiske na pokojninski sistem, ki Se napeej¢lji predvsem
na n&elu sprotnega prispevnega kritja. Celotno bremmsja prebivalstva bo lazje obvladovati,
¢e se v javnih financah Se pred obdobjem, ko secwografsko stanje po napovedih poslabsalo,
ustvari primeren manevrski prostor. Stopnja prirkaggp v letih 2002 in 2003 ni presegla
stopnje odhodkov za javne investicije glede na B[Hbvenija trenutno ni v polozZaju
c¢ezmernega javnega primanjkljaja.
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Slovenska srednjetoa strategija fiskalne politike, kot je navedenkonvergednem programu
za obdobje 2004 iz maja 2004 in temelji na podatkitso bili na voljo na zgetku leta 2004,
predvideva pror@unski primanjkljaj v visini 1,9% BDP in dolg drzaweviSini 29,1% BDP za
leto 2004. V istem letu se bosta stopnji prihodkowdhodkov po ptiakovanjih zvisali za malo
vec kot 1 odstotno ko zaradi transakcij, povezanih z vstopom v EU.rdf@unu za leto 2004
trenutno ni opaziti nobenih ¥gh ukrepov z zéasnim ginkom. Za leto 2007 je napovedano
znizanje stopnje primanijkljaja na 0,9% ter postopnizanje stopnje dolga drzave na 28,4%. Za
izpolnitev srednjerénega cilja Pakta o stabilnosti in rasti glede dasgg uravnotezenega ali
preseznega protanskega stanja potrebuje Slovenija, na podlagalsk bilanc, napovedanih v
Konvergernem programu, nadaljnjo dltno konsolidacijo. Kar zadeva potencialna prihadnj
gibanja stopnje javnega dolga, Konvergem por@ilo ECB tega vpraSanja ne obravnava
podrobno za drzave, kjer je stopnja javnega dolgw2003 znaSala 60% ali manj. Kljub temu
pa trenutni trendi kazejo, da se bo stopnja javnéglga zviSala, vendar bo vsaj v blizniji
prihodnosti ostala pod 60%.

Slika 6: Proraunski prinodki in odhodki drzave

/]
(v odstotkih BDP)

— ghmpni cdhodki
«ue o= shupni pribodki
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tem betu zavadi spramas mb me todeloghje Invires,

Vir: Konvergergno porailo, 2004.

D. Obrestne mere

ViSina obrestne mere kaZze na zaupanje investitorjgmantne instrumente in hkrati odraza
njihova inflacijska pdakovanja. V letu 2003 so bili v Sloveniji dékni kriteriji za dol@itev
referergne obrestne mere in s tem tudi tolarska obvezniBakRzaenkrat sluzi za ugotavljanje
izpolnjevanja konvergeimega kriterija obrestnih mer.

Povpré&na stopnja dolgokmih obrestnih mer je v refer&mem obdobju (od septembra 2003 do
avgusta 2004) znaSala 5,2% in je bila torej niZgareferene vrednosti za merilo obrestne
mere, ki je znaSalo 6,4% (glej Tab. 14, na str. 4Bplgora@ne obrestne mere so se od marca
2002 v skladu z gibanji inflacije nizafe Proti koncu leta 2002 so se kot odraz pozitivnih
makroekonomskih in fiskalnih gibanj znizale za @t 2 odstotni t&ki. Poleg tega je Banka

1 Marec 2002 je prvi mesec, za katerega so na voliiatxi o refereéni dolgor@ni obrestni meri v Sloveniji.
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Slovenije med marcem 2002 in avgustom 2004 znizddeestno mero za glavne posle
refinanciranja za skupno 4,8 odstotnékes

Tudi razlika med dolgokmo obrestno mero v Sloveniji v primerjavi z evravaigjem se je od
marca 2002 izrazito zmanjSala in je avgusta 20@&aa priblizno 0,5 odstotnecte. Poglavitni
dejavniki, ki so vplivali na ta trend, so bili zm&anje gospodarske in fin&me negotovosti
zaradi trdne fiskalne in monetarne politike ter miganja razlik v inflaciji med Slovenijo in evro
obmaijem. K omejevanju razlike v dolgafnih obrestnih merah so dodatno prispevala trzna
pricakovanja glede zgodnjega sodelovanja Slovenije MBERvV katerega je nato vstopila junija
2004.

Tabela 14: Dolgor&ne obrestne mere

(v odstotkih; povpreeni podatki za celotno ohdobje)

sapt. 2003 do

maj 2004 jumij 2004 julij 2004 arg. M0y v, 2004

Dealgorena obrestna mera 4.8 4.7 4.6 4.7 5.1
Referenima vrednost™ 6.4
Evro ohmadje? A4 4.4 &3 4,2 43

Virl: ECE, Bvopska komislja

1) Trracun za chdobje od saptembra 260% do avgusta 2004 temne ljl na netehtanem aftmetiinam povpredju stopenj cbrestnih mer na
Firskem, Danskern in S edskern plus 2 odstotod taeki [ES).

1) Evio obmogje jo mjoto ngolj zaradi Informativnostl,

Vir: Konvergergno porailo, 2004.

Slika 7: Dolgorgéne obrestne mere in razlika med dolgom obrestno mero in inflacijo po
HICP v primerjavi z evro obiem
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(meseina povpretja v odstotkih)

(a) Dolgorotne ohresine mere ih) Razlike med delgoreno chrestne mers in inflacijo po HICP
v primerjavi z evro ohmedjemn
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Vir: Konvergergno porailo, 2004.
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E. Casovni vidik izpolnjevanja maastrichtskih kriterije

Tabela 15: Predvideno izpolnjevanje nomirramaastrichtskih kriterijev zéanstvo
Slovenije v EMU

Leto
2003 2004 2005 2006 2007

Inflacija 4 v v
Obrestne v v v v v
mere

Proradunski v v v 4 4
saldo

Javni dolg 4 4 4 4 4
Stabilnost v v v v
tecaja

Vir: Program vstopa v ERM Il in prevzema evra, 2003

F. Zakonodaja oz. pravni nominalni konvergeéni kriteriji

Pravno podlago za poslovanje Banke Slovenije zafjata slovenska ustava in Zakon o Banki
Slovenije z dne 3. julija 2002. Nekatere dide Zakona o Banki Slovenije, ki vplivajo na
institucionalno neodvisnost Banke Slovenije in egeheodvisnost guvernerja Banke Slovenije,
niso skladne s Pogodbo o Evropski skupnosti inuBiat Evropske centralne bankélen 27
Zakona o Banki Slovenije bi lahko sprozil vpraSawjaneodvisnosti Banke Slovenije pri
upravljanju z deviznimi sredstvi, saj pomeni, daram@Banka Slovenije pridobiti soglasje
Ministrstva za finance pri reSevanju zadev, povézanupravljanjem z deviznimi sredstvi. Na
podraiju osebne neodvisnosti guvernerja pa so spornecllaakona vezane na razloge z
njegovo razresitev iz krivdnih razlogov.

ECB v zvezi z zakonodajo poleg Zakona o Banki Sigeeopaza, da bi bilo treba glede ¢lan
14.2 Statuta ECB pregledati tudi nacionalno zakajwd prepréevanju korupcije.

4.3.1.2. Realni kriteriji za vstop Slovenije v EMU

Realna konvergenagtrukturna skladnost in dohitevanje gospodarakeitosti obstoj&h drzav
¢lanic EU) sicer ni v nobenem od dokumentov ECB Elropske komisije postavljena kot
formalni pogoj za vstop v EMU, je @m hitrejSa gospodarska rast vsekakor prvi ciljvdezav
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v tranziciji, prav tako pa tudi same EU, ker bi jgodarsko zaostale drzavkanice, predstavljale
regije, ki bi bile fiskalno breme razSirjene EU.

Realna konvergenca se nathre&nasa na postopno odpravljanje razlik v gospé&deaagvitosti
med novimi in starimi drzavamélanicami EU. Temelji na konvergenci produktivnosti.
PoviSanje produktivnosti poveje dohodek, kar vpliva na pasanje blaginje prebivalstva in
izenaevanje v kategorijah kot so BDP na prebivalcacglén raven cenCeprav realna
konvergenca ni pogoj za vstop v EMU, je zanimiybtaa nove kot stare drzavianice EU. Za
nove ¢lanice pomeni boljSo kakovost Zivljenja prebivalcevvisjo konkurefinost. Za stare
¢lanice EU pa pov&anje Zivljenjske ravni prebivalstva v novittanicah EU pomeni man;Si
pritisk ekonomskih migrantov na njihove trge delesile, nizja pa bo tudi cena Siritve. Realna
konvergenca med novimi drzavamanicami EU ter starimi drzavaniianicami EU je gibanje
ekonomskih kazalcev proti povgie EU. Ti Kriteriji tudi niso kvantificirani tako é&t so dol@eni
nominalni konvergeni kriteriji.

Zahteva po realni konvergenci je razdeljena na:
« dohodkovno konvergencki se nanasa predvsem na raven BDP na prebit@icaven
cenin
» strukturno konvergencdki zajema reformo institucionalnega okvira, vedam posluje
gospodarstvo. Pri tem mislimo predvsem na vzposhavustreznih in ginkovitih
institucij, zakonodajnega okvira ter prevzem meddao uveljavljenih standardov
poslovanja.

Realna dohodkovna in strukturna konvergenca sténm@ovezani, strukturno konvergenco in
institucionalne reforme lahko obravnavamo kot pgdldolj ugodnega poslovnega okolja in
ucinkovitejSe alokacije finafmih sredstev v prihodnosti, medtem ko realno dobudk
konvergenco olajno merimo z BDP na prebivalca kar je tudi pokelzaazvitosti drzave.

A. Realna dohodkovna konvergenca

Klju¢no vprasanje je kdaj naj se Slovenija odpove lasthiti in se pridruzi EMU ter prevzame
evro kot lastno valuto@eprav je razlogov za vkig@vanje v enotno valutno obje ve: in jih
lahko razdelimo v politine, mikroekonomske in makroekonomske razloge, pargomenti, ki
SO najtesnejSe povezani z oceno slovenske pripreodti za vstop v EMU, predvsem
makroekonomske narave. Makroekonomski razlogi seepani predvsem z vpraSanjem
ucinkovitosti makroekonomskih politik. Ali je z makekonomskega vidika sploh smiselno, da
Slovenija prevzame evro? Do odgovora na to vpraSgmjmogde priti na podlagi teorije
optimalnega valutnega obija (Optimum Currency Are&

Po tej teoriji je integracija drzav v skupni trgirperna predvsem za majhna, odprta in
diverzificirana gospodarstva, ki imajo visoko stmpgeografske koncentracije zunanje trgovine

12 Teorijo optimalnega valutnega obij® je v Sestdesetih letih razvil Robert Mundell.ti@mlno valutno obmge temelji na kriterijih, ki bi
morali zagotavljati &inkovitost delovanja ekonomskih politik, kljub odpeali lastne denarne politike.
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in finantne navezanosti na neko »ndath« obmdje, na katerega valuto vezejo svoj devizni
tetaj. Glede na strukturne zfimosti gospodarstva lahko posamezna drzavéakuje ali neto
koristi ali neto stroSke vklgitve v monetarno unijo in se na tej osnovi @dlaa ali proti
prevzemu skupne valute. Strukturne dlmosti po teoriji optimalnega obnim namre
pomembno odigajo o alternativnin mehanizmih, ki jih lahko drzawektivira v primeru
asimetrénih Sokov. Asimettini Soki so tisti Soki v agregatnem povpraSevanjuprizadenejo
samo posamezno drZadanico v monetarni uniji, ne pa monetarne unije ¢elbto.Cim bolj so
stopnje rasti bruto domiaga proizvoda neke drzave drage od teh stopenj drugih drzav, tem
bolj je drzava izpostavljena asimétmim Sokom. Govorimo o pojmu divergentnosti. Kljub
naragajoci divergentnosti drzav doéene ekonomske ali monetarne integracije, pa Uthijarga
optimalnost valutnega obrja, ¢e narada medsebojna trgovina (Mrak, 2001, str. 28).

Med kriterije realne dohodkovne konvergenge teoriji optimalnega valutnega ob&e lahko
priStevamo:

1. Razvitost in velikost ter razvojne moznosti gosgrstva

V primerjavi z ostalimi drzavami je Slovenija izreml majhno gospodarstvo, saj delez BDP
Slovenije dosega le od 0,3% do 0,4% BDP drzav EMHE.splosno velja, da je za manjSe
drzave vkljgevanje v skupno valutno obje koristnejSe, saj je denarna politika v¢pe
valutnih obmgijih praviloma bolj @inkovita, ob&ajno pa je v&a tudi kredibilnost velikih
centralnih bank. Merjeno s tem dejavnikom bi Slaojerklju ¢itev v skupno valutno obntge
nedvomno prinaSala koristi.

Slovenija glede razvitosti, merjene s kupnoc¢japizpolnjuje kriterije realne konvergence. Po
razvitosti Ze presega nekatere manj razvite driMeJ, ¢e jo obravnavamo kot regijo pa se
nahaja priblizno v sredini. Dohodkovna primerljivd@@ovenije zagotavlja, da se homogenost
EMU ob prikljwitvi Slovenije ne bo bistveno spremenila in zatotea denarna politika, ki jo
vodi ECB, ne bo manj dinkovita. Bruto domé& proizvod na prebivalca, merjen z PPS
(Purchasing Power Standards), je leta 2003 znd3alBDP EU petnajsterice (EU-15) 0z. 77%
BDP povpréja petindvajseterice (EU-25). Po tem kazalniku jednmovimi¢lanicami EU od
Slovenije razvitejSi le Ciper (83% BDP EU-25). Stovja je leta 2003 med drzavami bivSe
petnajsterice prehitela Portugalsko, zaostala p@rzigo, ki je bila v letih 1999-2001 uwvégna
za Slovenijo. Po ravni razvitosti je Slovenija margerljivi ravni tiste razvitosti, ki so jo ostale
drzave dosegale ob vstopu v EU.

Razlike v razvitosti Slovenije se zmanjSujejo, $aj dohitevanje povptga EU in EMU

pospesSeno. Slovenija bi ob povme gospodarski rasti, dosezeni v zadnjih petihhlein ob
ravni razvitosti iz leta 2001, potrebovala okoleddesetletji, da doseze pov§jeeEMU.
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Tabela 16: BDP na prebivalca po kupnidgrea novedlanice EU za obdobje 1995-2003

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003*

EU-25 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Ciper 86 85 84 84 85 86 89 83 83
Slovenija 68 70 71 72 74 73 75 75 77
Malta - - - - 78 79 75 74 75
Ceska 70 72 70 67 66 65 66 68 69
Madzarska 50 49 51 52 53 53 56 59 61
Slovaska 45 46 47 48 47 48 49 51 52
Estonija 34 35 39 40 39 42 43 46 49
Litva 34 35 37 39 38 39 41 42 46
Poljska 41 42 44 45 46 46 46 46 46
Latvija 30 31 33 34 34 35 37 39 41
EU-10 - - - - 50 50 51 52 53
EU-15 111 110 110 110 110 110 110 109 109
* zacasni podatki

Vir: Porctilo o razvoju, 2005a.

Zelo pomembno vlogo pri nadaljnjem razvoju Slovenima raven investicij in njihova
ucinkovitost. Ce primerjamo raven investicij v Sloveniji in drzéwveEU vidimo, da je
predpostavka o viSji gospodarski rasti Slovenijdi tu prihodnje uresiljiva, saj je delez
investicij v BDP v Sloveniji v zadnjih letih preceisSji kot znaSa povptge drzavélanic EMU in
EU. Weinkovitost investicij pa merimo z dejavniki, kot smlatki za izobrazevanje oz. investicije
v cloveski kapital in raziskovalno dejavnost ter inbwiaost v gospodarstvu, ki se lahko meri
preko Stevila prijavljenih patentov.

2. Sinhronizacija poslovnih ciklov in sime#host Sokov

Visoka stopnja sinhronizacije poslovnih ciklov imetricnost Sokov prispevata k izpolnjevanju
kriterijev z ¢lanstvo v skupnem valutnem ob&jiw. Nasploh je verjetnost asimetmih Sokov v
Sloveniji glede na EMU je relativno majhna, in eradi:

- prisotnosti velike stopnje heterogenosti ekononssiekture Visoka raznolikost proizvodov,
namenjenih mednarodni menjavi, pomeni, da je gasEddo manj izpostavljeno Sokom, ki se
nanasajo na posamezne sektorje (npr. zmanjSanorgsayanje po proizvodih ddenega
sektorja), saj ostane v tem primeriiva gospodarstva neprizadeta. Zato je za drzaveljz b
raznoliko strukturo ekonomije oziroma mednarodn@&jaes manj verjetno, da bodo potrebovale
denarno politiko in devizni t&j kot instrument prilagajanja ob pojavu Sokov. Srak drzave so
tako bolj primerne za sodelovanje v enotnem valtobma;ju.

- strukture slovenskega gospodarstkige podobna strukturi v drzavah EMU; Podobnaldurra
gospodarstva zagotavlja dfe simetrénost Sokov, ki so jim drzave izpostavljene. Sindetvst
odzivanja na Soke je pomembna zaradi odzivanjaakehih politik, ki so v skupnem valutnem
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obmaju enotne na podigu denarne in t&jne politike. Ob primerjavi strukture dodane
vrednosti v Sloveniji in EMU lahko ugotovimo, daas$i gospodarstvi podobni in da najbolj
odstopata dejavnosti finamega sektorja in industrije. Finam sektor predstavlja v skupni
dodani vrednosti EMU priblizno 10 odstotniltkoves kot v Sloveniji. Kljub temu prihaja do
konvergence v proizvodnih strukturah obeh gosptelarze zaradi pow@&nega obsega menjave
ob priblizevanju Slovenije EU in visoke povezanogtslovnih ciklov. Delez industrijskih
dejavnosti v skupni dodani vrednosti se je takdovéniji od leta 1992 do 2001 zmanjsal za 9
strukturnih ték, delez dodane vrednosti finarega sektorja pa se je poaéza 3 odstotne the.

Ob vstopanju v skupno valutno pod® in ob samem sodelovanju v taksni ekonomski
integraciji so mozne in celo precej verjetne dodapremembe strukture gospodarstva glede na
specializacijo ob integraciji in s tem tudi @ oziroma manjSo izpostavljenost asimatim
Sokom. Povezovanje v skupno valutho pé@grobo povzréilo mocnejSe povezave med
posameznimi sektorji, kar bo pomenilo, da bcive drzav vklj¢dena v menjavo z ¥gm
Stevilom sektorjev.

- ma‘ne vpetosti Slovenije v trgovino z drzavami evramfp) Vecdja odprtost gospodarstva,
predvsem pa velik obseg in podobna struktura menmdrzavami, ki tvorijo enotno valutno
obmaije, pomembno prispeva h koristim, ki jih ima gospativo z vklj@¢evanjem v takSno
ekonomsko integracijo. Slovenija je precej bolj kdpgospodarstvo od povgia EMU, saj
delez celotne menjave blaga in storitev v BDP pgeadjs okoli 120%, vendar pa v primerjavi z
nekaterimi manjSimi drzavami EMU (Luksemburg, IrslBelgija) precej zaostaja. Pri tem je
maoc pricakovati, da se bo obseg menjave in s tem odprim&trsskega gospodarstva z vstopom
v EMU Se poveeval. To je mo opaziti tudi v primeru véne EMU drzav v zadnjih desetih letih.
Najbolj pri pove&evanju odprtosti gospodarstva zaostajata ozironh@a s@agnirata Giija in
Portugalska. Delez blagovne menjave Slovenije awd#hi evroobmga znasa priblizno 60%
menjave s tujino. Delez menjave Slovenije z drzavabhpa znaSa skoraj 65% celotne menjave.
To kaze, da je Slovenija riwo vpeta v trgovino z drzavami evroobjay saj velik delez BDP
izmenja s tem valutnim obmy@m. Ve&ji delez menjave z EU opravijo le nekatere manjSe
drzave, ki so predvsem geografsko vezane na sa@sddigveclanice EU.

- sinhroniziranih poslovnih ciklgv Satasnost in istosmernost poslovnih ciklov je eden
pomembnejSih elementov za vodenje enotne denarhgk@oECB, kot tudi za nemoteno
ohranjanje cenovne stabilnosti in trajnega razwofloveniji po vklj&itvi v EMU. Za enotno
denarno politiko je nam&epomembno, da je stanje denarne politdier bolj podobno v
razlicnin regijah in drzavah evroobrfja. Centralna banka tako lazje ugotavlja stopnjo
restriktivnosti in potrebne spremembe pri vodengnatne politike. Razini poslovni cikli
poveiujejo potrebo po spectinin ekonomskih politikah, ki bi olajSale odzivamja Soke. Visoka
sinhronizacija poslovnih ciklov tako prispeva k okgevanju kriterijev zalanstvo v enotnem
valutnem obmg&u. Ugotovimo lahko, da so poslovni cikli v Slovgnmoc¢no povezani s
poslovnimi cikli v EMU.

- zakljwevanjaprocesa tranzicije in strukturnih reform
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3. Lastna sposobnost absorpcije Sokov

Lastna sposobnost absorpcije Sokov je pomemberzptétppripravljenosti drzave, da sodeluje
v enotnem valutnem obrjoi. Ce se kljub majhni verjetnosti asimeétrin Sokov le-ti vseeno
pojavijo, lahko njihove negativne posledice ekonkanpgolitika prepréuje oziroma odpravlja z
instrumenti kot sta denarna incégna politika. Ker ta moznost v primeru enotneglutveega
obmaja ne obstaja, morajo v gospodarstvu obstajatrradterni kanali prilagajanja Sokom. V
okviru teorije optimalnega valutnega obtje se kot alternativa ukrepom denarne itsajee
politike najve&krat omenja mobilnost proizvodnih faktorjev. Ravtako pomembna je tudi
prilagodljivost oziroma sposobnost ostalih ekonoimgiolitik, kot sta fiskalna in dohodkovna
politika, da se odzovejo na Soke in druge kratho&apremembe v okolju.

Mobilnost proizvodnih faktorjev je po tradicionalbeoriji optimalnega valutnega obija
instrument prilagajanja asimeatmim Sokom v primeru odsotnosti denarne politikeudoja
pomen mobilnosti proizvodnih faktorjev, dela in kafa, ki zagotavlja, da se ekonomija lahko
prilagodi predvsem trajnejSim spremembam v svojekoljo. Mobilnost trga kapitala je
zagotovljena s prevzemom evropskega pravnega tedppmeni polno odprtost za pretok
kapitala znotraj enotnega trga. Mobilnost dela whaaamo z vidika fleksibilnosti ptain
fleksibilnosti zaposlenosti. Zaradi jezikovnih imlturnih razlik ter razlik v stopnji socialne
varnosti je pri mobilnosti dela med drzavami, ksts@ljajo enotno valutno obmye, precej bol
pomembna fleksibilnost ptaPrimerjalna fleksibilnost ptgje zaradi neprimerljivosti podatkov o
placah oziroma stroSkov dela tezko déljiva. Preostali elementi indeksacije plaomembno
zmanjSujejo njihovo fleksibilnost in s tem lastnposobnost Slovenije absorpcije Sokov.
Dodaten problem predstavljajo tudi strukturne spmeroe na trgu dela v Sloveniji, do katerih
prihaja ob tranziciji. Kljub doléenim rigidnostim trga delovne sile, lahko ugotovinua je
prilagodljivost ekonomskih politik ter trga delovisde in trga kapitala tolikSna, da oma@go
zadostno stopnjo fleksibilnosti za sodelovanje Sioe v EMU.

Ravno tako kot mobilnost proizvodnih faktorjev jepvimeru absorpcije Sokov, pomembna
prilagodljivost ostalih ekonomskih politik, kot stiskalna in dohodkovna politika. Ohranjanje
temeljnih makroekonomskih ravnotezij v Sloveniji ogata ekonomski politiki v&o
fleksibilnost pri odzivanju na asimetrie Soke. Ekonomska politika lahko na Soke, Ki
prizadenejo gospodarstvo, odgovori s proti¢ikdi, oziroma v primeru negativnih Sokov
ekspanzivno naravnano politiko. TakSna politikaktahpomaga pri odpraviljanju posledic
asimetrénega Soka, a okajno vsaj kratkoréno ustvarja nova oziroma poglablja Ze obsiaje
makroekonomska neravnotezja.

B. Strukturna konvergenca

Pri strukturni konvergenci se ggemo s problemom merjenja le-te, saj ni neposrededjiva.
Uporabimo lahko le rezultate anket, kakrSna je tnK&vetovne banke (2001) o kakovosti
drzavne uprave, ki vkljtuje kazalce odgovornosti vlade pri njenih astieah, stopnjo razvitosti
pravnega sistema,cmkovitost drzavne uprave in kakovost pravne ukeditRezultati ankete
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kazejo, da Slovenija pri ¥&i kazalcev nekoliko zaostaja za povfjeen EU, a je primerljiva z
Italijo, Portugalsko in Giijo, v nekaterih indikatorjih pa tudi s Francijo Belgijo.

Kljub temu, da realna konvergenca ni formalni kijtea prevzem evra in je pogosto omenjena
kot neformalna zahteva, pa Slovenija ze zaadddi tem kriterijem.

4.3.2. Vloga Banke Slovenije po vstopu Slovenifely in uvedbi evra

Z vstopom Slovenije v EU je Banka Slovenije post®hEvropskega sistema centralnih bank, ki
ga sestavljajo vse nacionalne centralne banke dfizac EU in Evropska centralna banka.
Nacionalne centralne banke drzdanic EU, ki niso uvedle evra, so sicer del ESCBmajo v
okviru tega sistema poseben status. Se vedno labiijo svojo monetarno politiko ter niso
udelezene v procesu odémja in izvajanja skupne monetarne politikel&stvom Slovenije v
EU je Banka Slovenije postala del ESCB, ne pa Esterma. V obdobju od pristopa k EU do
uvedbe evra bo Banka Slovenije Se vedno pristopnaadenje monetarne politike. Z uvedbo
evra v Sloveniji pa bo pristojnost za vodenje marmet politike prenesena na Evrosistem,
katerega del bo takrat postala tudi Banka Slovenije

Banka Slovenije Ze sedaj sodeluje v organih &atiga ECB. Takoj po vstopu v EU je guverner
Banke Slovenije postalan RazSirjenega sveta EC8an Sveta ECB pa bo postal Sele potem,
ko bo Slovenija uvedla evro.

Nacionalne centralne banke so sestavni del ESGIlujejo v skladu s smernicami in navodili
ECB. Kolikor je mozno in ustrezno, ECB nalozZi na@mim centralnim bankam opravljanje
poslov, ki so sestavni del nalog ESCB. Kot integralel Evrosistema nacionalne centralne
banke delujejo kot nekakSno »operativno telo« E®CRvajajo naloge Evrosistema v skladu z
navodili ECB. Tako imajo poslovne banke&uae pri svojih nacionalnih centralnih bankah in
operacije na trgu se izvajajo preko nacionalnittredmh bank v skladu s smernicami in navodili
ECB. TARGET (Transevropski sistem bruto poravnavealnengasu) sistem prav tako temelji
na principu decentralizacije. Nadalje nacionalnetreéne banke opravljajo ¥mo nalog, ki so
povezane z zbiranjem statistih podatkov ter dajanjem v obtok in distribucipr@ bankovcev.
Preko sodelovanja v ragtiih odborih ESCB pa predstavniki nacionalnih cdniha bank
pomagajo pri delu ESCB.

V skladu s Statutom ESCB in ECB nacionalne cengralBnke lahko opravljajo tudi funkcije, ki
niso del nalog ESCB, razee Svet ECB z dvotretjinsko @0 oddanih glasov ugotovi, da so te
funkcije v nasprotju s cilji in nalogami ESCB. Tenkcije, ki jih nacionalne centralne banke
izvajajo na lastno odgovornost in za svofur ne veljajo za sestavni del funkcij ESCB.

Vloga nacionalnih centralnih bank v Evrosistemuasdo razdeli v naslednje sklope:

* nacionalne centralne banke sodelujejo v proceswcadja znotraj ESCB oziroma
Evrosistema;
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* nacionalne centralne banke so posredniki med skupmaetarno politiko in
nacionalnimi ekonomskimi politikami;

* nacionalne centralne banke izvajajo operativnegeakevrosistema, potrebne za izvajanje
monetarne politike in politike deviznega&aga,;

* nacionalne centralne banke so edini vpisniki inni&s kapitala ECB ter prejmejo svoj
delez denarnega prihodka Evrosistema in so udetegamrazdelitvicistega dohika in
izgube ECB,;

* nacionalne centralne banke Se naprej delujejo kotvisne institucije izven podia
pristojnosti ESCB in opravljajo tudi druge nalogelastno odgovornost.

5.  ANALIZA KORISTI IN STROSKOV CLANSTVA SLOVENIJE V
EVROPSKI EKONOMSKI IN MONETARNI UNIJI

VKljucitev v EMU prinaSa dokene koristi in stroSke. Prav od razmerja med strioskoristmi

je odvisno kdaj se drzavi sgka vkljuciti v EMU. Dejstvo je, da tudi v primeru, da bi ageni
stroski presegli koristi, se nove drzaskanice EU ne morejo izognitianstvu v EMU. Za drzave
¢lanice, ki so se v EU vkijile 1. maja 2004, belanstvo v EMU obvezno. Nekatere dosedanje
¢lanice EU, kot so Velika Britanija in Danska, passazborile pravico nesodelovanja v EMU do
nadaljnjega.

Kopenhagenski kriteriji zé&lanstvo v EU med drugimi opredeljujejo, da morajdaye, ki se
potegujejo z&lanstvo v EU, pristati na cilje ekonomske, monatampoliticne unije. Slovenija
tako ne bo mogla izostati athnstva v EMU. Morala se bo vkiiti v evro obmdaje in sprejeti
evro kot skupno evropsko valuto. Cete, bi v Sloveniji menili, da je s tem povezana ph&ee
Zrtev izgube nacionalne monetarne suverenostjaalso ekonomski stroski preveliki glede na
koristi, to ne bi moglo vplivati na dejstvo vk§evanja v EMU. To pomeni, da s&lanstvom v
EU politicno obvezemo, da takrat ko izpolnimo maastrichtskierfe, prevzamemo skupno
valuto evro in prenesemo pristojnosti vodenja deaaolitike na Evropsko centralno banko.

Zaradi koristi, ki jih préakujemo odc¢lanstva v EMU, je vstop v najkrajSem mozneéasu
zazelen in smiselno je, da si Slovenija prizad@waprej izpolniti pogoje za vstop. S tega vidika
je na zahtevo po izpolnitvi maastrichtskih kritevijtreba gledati naklonjeno, ker nam ponuja
moznost, da si zagotovimo makroekonomsko stabilngst ugodno vpliva na razvoj
gospodarstva. \a stabilnost finaénih trgov, veéja stabilnost cen in nizja nihanja v
gospodarski rasti so dejavniki, ki zmanjSujejo riegost pri poslovnem odéanju in omogdajo
laZje nd&rtovanje dolgorénega razvoja. Ker pa skupna valuta dasno pomeni tudi o
transparentnost cen na enotnem trgu, bo dotgorambstoj podijetij odvisen le od njihove
tehnoloSke razvitosti, inovativnosti in usposobdjsth svojih ¢loveskih virov, saj korektivni
ukrepi t&ajne politike na makroekonomski ravni po uvedbeave bodo vemoga:i.
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5.1. KORISTICLANSTVA

Koristi vstopa Slovenije v EMU lahko razvrstimo gtskupin:

1. Znizanje transakcijskih stroSkoVi strosSki sestojijo iz dveh delov. Prva sestavsoastroski
zamenjave valut, ki jih banke in menjalnice Zarsavajo ekonomskim subjektom. Drugi so
stroski, ki jih imajo podjetja pri svojem devizngioslovanju in zaSti pred valutnimi tveganii.
Stroski menjave valut so po eni strani stroSek ggdn gospodinjstev, po drugi pa prihodek
bank in menjalnic. Njihova odprava zato sama poi seb pomeni narodnogospodarskih
prihrankov. Do koristi pride Sele, ko se resursjjlkbanke namenjajo tej aktivnosti, preusmerijo
v druge, produktivne naloZb&e preréunamo vse &inke zniZzanja transakcijskih stroskov,
ugotovimo, da bi uvedba skupne valute Slovenijidgrdoma prinesla letni prihranek v viSini
0,2% BDP.

2. Poveéanje mednarodne trgovind2ozitivni winek pove€anja trgovine na BDP se odraza na
dveh stopnjah. Ob priklftvi K monetarni uniji se najprej pova trgovina, nato pa se izboljSa Se
dolgorana rast zaradi Wge mednarodne trgovine. To si lahko razlagamo =ljzanjem
usklajenosti ekonomskih politik znotraj EMU in &fien ujemanjem poslovnih ciklov med
drzavami EMU, s tem pa se tudi zmanjSa potrebanamfnem pokritju trajnejSih neravnovesij v
placilni bilanci. Popolna monetarna unija je zato dirgaod rezima fiksnega deviznegad,
saj se trgovina ne pot¥@& zaradi manjSih nihanj deviznega’dm, temveé zaradi boljSega
usklajevanja ekonomskih politik. Ocena dolgorega dinka na rast BDP Slovenije zaradi
pove&anja trgovine ob uvedbi skupne valute evro znaga@rin 1,0 odstotne &ke letno.

3. Zavarovanje pred tveganji asimetrih Sokov in dostop do mednarodnih trgov kapit&egst
dostop do trgov kapitala ima pomembno viogo priocabsiji oz. glajenju vplivov asimetinih
makroekonomskih Sokov na dodeagospodarstvo. Dostop do likvidnih mednarodnitoyrg
kapitala lahko skozi poslovne cikle om@gopo eni strani glajenje agregatne potrosSnje, ki
poveuje sploSno blaginjo drzave, po drugi strani painoizacijo investicijskih odlsitev
podjetniSkega sektorja, na katere zato manj neugogpliva ciklicno gibanje dom&ega
gospodarstva. Ta vidik bo postal Se pomembnejSivpmpu Slovenije v EMU, ker za
makroekonomsko stabilizacijo slovenskega gospodargtEMU ne bomo imeli vena voljo
instrumentov oziroma vzvodov denarne politike. ®lmja ima majhno in zelo odprto
gospodarstvo in neovirani dostop do trga kapitajdbnzato imel stabilizacijsketinke. Ob veji
razprSenosti nalozb slovenskega premozenja reainosl le-tega ne bo odvisen le od stanja
slovenskega gospodarstva, tehge bodo morebitni upadi donosov doma lahko kompanz
vi§jimi donosi v tujini in obratno.

4. ManjSa izpostavljenost gospodarskim Spekulativnfinartnim tokovom; Nevarnost
Spekulativnih tokov kapitala je lahko slabost lastwalute in pride Se posebej do izraza v
majhnem, odprtem gospodarstvu z nekoliko slabSatostjo. Spremenljivost kapitalskih tokov
utegne zato alutno vplivati na poslovne cikle, katerih variabittose lahko zato pova.
Klju¢na dejavnika podvrzenosti neugodnitinkom spremenljivin kapitalskih tokov sta manjSa
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splosSna razvitost fingnega sektorja in moznost prevelike kratko® zadolzenosti v tujini.
Odpoved lastni valuti in prevzem skupne evropskéuteabosta za Slovenijo zmanjSala
izpostavljenost nezelenim nihanjem ekonomskih deati, zato bi bil smisel@&im prejSniji
prevzem evra. Ta sklep je Se tehtnegjéiupoStevamo, da nismo bili prévespesni pri uporabi
tecaja tolarja za absorpcijo asiméfih realnih Sokov.

5. Znizanje realne obrestne mere in njen vpliv nappdarsko rastRealne obrestne mere se
bodo zaradi vkljgitve Slovenije v EMU znizale. Dodatno se bo zarhdljSega kredithega
ratinga in manjSih nihanj taja izboljSala sposobnost odi@aanja dolgov drzave. ViSja
sposobnost odptavanja dolgov pomeni, da lahko gospodarstvo z Zagahjem dolgorno
vzdrzuje visji pl&ilnobilancni primanjkljaj, saj je zaradi nizjih realnih obte$h mer breme
odpla&evanja dolga ustrezno nizje. Oboje, nizje realngestbe mere in g vzdrzni
zunanjetrgovinski primanjkljaj, ugodno vpliva na sgodarsko rast. Za Slovenijo lahko
sklepamo, da bo prvi dejavnik (niZje realne obrestrere) imel bistveno g vpliv kot ucinek
na vzdrznost plkalnobilancnega primanjkljaja, saj je bila Slovenija med tiaipa edina drzava z
bolj ali manj uravnotezeno pidno bilanco v vsem obdobju. Torej bo za nas pomesjie
znizanje realnih obrestnih mer, ki bo posledicali@anja kreditnega ratinga in stabilnegéaje.
Pricakovani pozitivni dinek nizjih realnih obrestnih mer na gospodarskst 1@lovenije je
ocenjen na 0,1-0,2% BDP na letni ravni.

Takoj po vstopu Slovenije v EMU lahkoctmmnamo na koristi z vidika znizanja transakcijskih
stroskov. Preostali dejavniki oziroma koristi pa dolgora@nejSe narave in bodo v daljSem
obdobju ugodno vplivali na vzdrzno rast BDP.

5.2. STROSKICLANSTVA

Z vkljucitvijo v EMU se bo Slovenija odrekla monetarni steresti in se podvrgla centralno
vodeni denarni politiki ECB, ki pri svojem odianju upoSteva ekonomsko dogajanje v vsej
EMU. Nateloma se samostojna denarna politika povezuje zzrmastjo stabilizacije nihanj v
gospodarski aktivnosti. Z vstopom v denarno ungazato lahko pov&a variabilnost poslovnih
ciklov, kar kljub nespremenjeni povre gospodarski rasti slabo vpliva na druzbeno Ibjagi
VisSino strosSkov, povezanih s morebitnim péaejem nihanj, je zelo tezko napovedati v
Stevilkah. Razen stroSkov zaradi nihanj je drzavagubo monetarne suverenosti tudi ob
dohodek, ki izvira iz monopola nad tiskanjem demaifa stroSek je precej lazje izraziti v
Stevilkah.

Med ekonomske stroSk#anstva Slovenije v EMtbrej lahko Stejemo:

1. Izgubo monopolnega dagka od tiskanja denarjaDrzava s samostojno valuto lahko ustvari
t.i. monopolni dobiek tiskanja denarja (angbeigniorag¢. S tem ustvarja dobek, ki se
obicajno prenaSa v pratan. Povedano druga, monopolni doldek tiskanja denarja si lahko
razlozZimo kot poseben davek, ki ga quigjo drzavi vsi uporabniki denarja. V Sloveniji
monopolni dohkiek tiskanja denarja nikoli ni bil dejanski prouaski vir. Banka Slovenije ga
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zadrzuje v oblikikapitalskih rezerv, ki so namenjene kritju stroSkotervencij na deviznem
trgu, s katerimi Banka Slovenije sterilizira prasezpritoke kapitala in usmerja nominalni
devizni t&aj tolarja. Povpréni monopolni dohiek tiskanja denarja Banke Slovenije v letih
1995-2000 je znaSal 0,47 % BDP. Treba je opozaidtibi bil v razmerah, ki veljajo v EMU,
delez monopolnega datkia v Sloveniji Se bistveno nizji, le 0,1 % BDP. Bbobila posledica
nizjih obrestnih mer in nizje stopnje obvezne reeeki jo predpisuje ECB. Za Slovenijo je
stroSek izgube monopolnega dika od tiskanja denarja tako majhen, da ni primer§i
pricakovanimi dolgoronimi koristmi vstopa v EMU, Se poseb#g upoStevamo, da v EMU ne
bo potrebe po sterilizaciji deviznih pritokov imp povezanih stroSkov.

2. Potencialno pov@ana variabilnost makroekonomskih agregatoVeorija optimalnega
valutnega obmga pripora@a vpeljavo rezima fiksnega devizneg&aja (in popolne denarne
unije, kot je EMU) lege je verjetnost asimetnih realnih Sokov med drzavami ustrezno nizka.
Asimetriéni Soki so Soki v povpraSevanju in/ali ponudbi, rielicno vplivajo na posamezne
drzave. V majhnem odprtem gospodarstvu, kot gaShoaenija, denarna politika ne more biti
popolnoma neodvisna od mednarodnega okolja niteAmru fleksibilnega deviznegactga.
Poleg tega lahko dejavni poskusi denarne politilkepi ublazila Soke, slabo vplivajo na druge
dolgorano pomembne narodnogospodarske cilje, kot sta censtabilnost in gospodarska rast.
Izguba denarne samostojnosti pévg@odvrzenost gospodarstva asindeim Sokom lege seje
samostojna denarna politika v preteklosti izkazaaispesno pri blazenju asimétih Sokov z
ucinkovitim vplivanjem na nominalni deviznidaj. Ce to ne drZi, izguba moznosflivanja na
devizni t&aj zaradi prevzema skupne valute, ne bo paleeverjetnostasimetrénin Sokov. Po
empiricnih raziskavah je bila slovenska politika deviznagéaja pri absorpciji teh Sokov
newinkovita, saj se devizni &aj ni odzival tako, da bic#il slovensko gospodarstvo pred
njihovimi vplivi . Glede tega torej vstop v EMU nlgo povzr@il dodatne spremenljivosti
slovenskega gospodarstva. S tega vidikéirgrejsnja vklj&itev Slovenije v EMU racionalna,
saj bo naSi drzavi omogita, da izkoristi zmanjSanje nihanj deviznegéaja in nizjo inflacijo ter

Z njima povezane nizje realne obrestne mere. Zgaagdeni argumenti kazejo, da je verjetnost
velikih asimetrénih Sokov v EMU za Slovenijo nizka, vendar d@doa verjetnost asimetnih
Sokov kljub temu obstaja. Popolna denarna unijaanmoeti vzpostavljene posebne alternativne
mehanizme prilagajanja, da nadomestijo viogo, kiigma sicer t&ajna politika. Teorija
optimalnega valutnega obija kot nadomestne mehanizme glajenja asikretriSokov navaja
fleksibilnost pl& in cen, mobilnost proizvodnih dejavnikov in ustteZiskalno politiko.

S politcnega vidikapa so piakovani stroski vkljgitve Slovenije v EMU povezani z izgubo
monetarne suverenosti, izgubo moznosti vodenjadastonetarne politike in izgubo moznosti
vodenja lastne deviznodane politike. Izguba nacionalne valute je ldalee zaradi njenega
simbolnega pomena.

Ce povzamemo zgoraj navedeno Slovenija lahkoagtije neto koristi od vkiiitve v EMU,
zato je smotrno proces vk§evanja Slovenije v EMUWim prej uspesSno zakiiti.
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Tabela 17:  tinki vstopa Slovenije v EMU — primerjava pozitivnibinkov s stroskilanstva

v EMU
OCENJENI UCINKI LETNA RAST BDP
Znizanje transakcijskih stroskov +0,2-0,3 %
Pove&anje mednarodne trgovine +0,5-1,0%
NiZje realne obrestne mere +0,1-0,2 %
Izguba monopolnega daibia tiskanja -<0,1 %
denarja
Skupaj +0,7-1,4%

NEOCENLJIVI U CINKI

Zavarovanje pred tveganji na enotnem trgu +
kapitala
ManjSa izpostavljenost Spekulativnim ++

tokovom kapitala
Vecja variabilnost makroekonomskih -
agregatov

Vir: Ocena makro in mikro ekonomskiltéiokov vstopa Slovenije v Evropsko unijo, 2003.

6. SKLEP

VKljucitev Slovenije v Evropsko unijo in zatem Se v Ewgkp ekonomsko in monetarno unijo
sta procesa, ki sta medsebojno neposredno pove&loeenija je 1. maja 2004 postala
polnopravnaslanica EU.Clanstvo v EMU pa na3i drzavi postavlja $e dodattgeve. Slovenija
mora Se pred vstopom v EMU v celoti izpolni takommoealne kot tudi realne kriterije.
Odstopanje od teh obveznosti ni mégoPrav zaradi dodatnih zahtev Slovenija v skladu s
predpisi EU ne more prevzeti evra hkrati s pristodoEU, ampak Sele z nekaj letnifasovnim
zamikom.

Slovenija skupaj z EMU tvori optimalno valutno obfjg To pomeni, da vklgitev Slovenije v
EMU ne bo omejevala ECB pri vodenjtinkovite skupne denarne politike, in to ne samadiar
relativne majhnosti slovenskega gospodarstva glegleevro obmdge, pa& pa tudi zaradi
relativno trdnega in robustnega slovenskega gosptvda ki se je sposobno <o s
spremembami v okolju in ne potrebuje posebne olanae/s strani ECB.

Verjetnost asimettnega Soka ob uvedbi evra je za Slovenijo zelo nagjhker je struktura
slovenskega gospodarstva dovolj podobna struknopskega. V primeru da se le-ti kljub
vsemu pojavijo, pa je sposobnost Slovenije, dardirsote asimettine Soke, zadostna. Slovenija
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namre& vzdrzuje makroekonomska ravnotezja, trg dela ipitkda pa sta kljub dob@nim
rigidnostim zadosti fleksibilna. Tudi fiskalna pdta je dovolj uravnotezena in sposobna odziva.

Pomembno je tudi, da je proces dohitevanja v Slgvesnv zadostni meri zakljen in preostali
ucinki dohitevanja ne bodo imeli ¥gga negativhega vpliva na doseganje cenovne 1gtesbil
tako v Sloveniji kot tudi v evroobntu. Zaradi dolgotrajnega zti@ja procesa dohitevanja,
njegove Sibke intenzivnosti in majhnih inflacijskikinkih ne bi bilo smiselno odlagati vstopa
Slovenije v ERM Il in posledno prevzema evra.

Slovenija se trenutno nahaja v drugi pristopni.f&d 27. junija 2004 je namieslovenski tolar

v mehanizmu deviznega ¢iga ERM Il, kjer bo ostal najman] dve leti. V tenbdwbju
pricakujemo, da bo Slovenija izpolnila tudi ostale faine pogoje, t. j. vse Stiri maastrichtske
konvergekine kriterije, ki so predpogoj za prevzem skupnepske valute evro. Slovenija po
zadnjem konvergemem pordilu ECB in Evropske komisije (oktober 2004) ze ikpoje oba
fiskalna kriterija (javni dolg in proganski primanjkljaj) ter kriterij dolgorénih obrestnih mer.
Ne izpolnjuje pa Se kriterija glede ravni inflacifestabilnosti t&aja slovenskega tolarja. Ta dva
kriterija bo predvidoma izpolnila do izida drugek@nvergeknega porsila ECB in Evropske
komisije, t. j. oktobra 2006.

Slovenija je torej lahko pripravljena na prevzemaev naslednjih dveh letih. Predviden datum
vkljucitve Slovenije v EMU in prevzema evra je v skladdadnim programom in predvidevanji
Banke Slovenije 1. januar 200Zim prejsnji uspeden zakljek procesa vkljgevanja Slovenije

v EMU je smotrn tudi zaradi ocenjenih neto korétinstva Slovenije v EMU.
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