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UVOD

‘Mon frere, si vous faites frapper de la monnaie, je désire que vous adoptiez les mémes divisions
de valeur que dans les monnaies de France et que vos pieces portent, d'un coté, votre effigie et,
de l'autre, les armes de votre royaume. De cette maniere, il y aura dans toute I'Europe
uniformité de la monnaie, ce qui sera d'un grand avantage pour le commerce’'

Napoleon Bonaparte leta 1806 v pismu svojemu bratu Ludviku, kralju Holandije (Geeroms,
Naert & Vanden Bussche, 2007, str. 145).

Ekonomski odnosi s tujino igrajo v gospodarstvu pomembno vlogo, saj mednarodna trgovina
pozitivno vpliva na ucinkovitost, omogoca hitrejsi prenos tehnoloskega napredka in pospesuje
gospodarsko rast. Da bi lazje trgovale, so se drzave ze od nekdaj povezovale v ekonomske
integracije, s hitrim razvojem informacijske tehnologije pa se v danaSnjem cCasu te povezave Se
bolj krepijo. Tudi v Evropski uniji se je leta 1999 enajst drzav Clanic odloc¢ilo za pomemben
korak: zaradi pricakovanih koristi, ki naj bi jih prinasalo monetarno zdruzevanje, so se odrekle
svoji monetarni suverenosti in nacionalnim valutam ter se povezale v ekonomsko in monetarno
unijo in uvedle skupno valuto evro. Od takrat se je evro obmocje konstantno Sirilo, tako da ga
danes sestavlja Ze Sestnajst drzav Clanic EU, vklju¢no z njihovimi ¢ezmorskimi departmayji,
ozemlji in otoki, ki so bodisi del ali pridruzeni del drzav evroobmocja. Na podlagi uradnega
dogovora z Evropsko unijo uporabljajo evro tudi Monako, San Marino in Vatikan, brez uradnega
dogovora pa $e¢ Andora, Crna gora in Kosovo.

Glede na velikost in gospodarski pomen EU ni presenetljivo, da so ideje o monetarnem
povezovanju njenih ¢lanic spodbudile Stevilne raziskave o vplivih skupne valute na trgovino. Ta
tematika je zbudila tudi moje zanimanje, zato v diplomski nalogi najprej podrobneje predstavim
pojem monetarnega zdruzevanja, njegov potek v Evropski Uniji ter koristi in stroske, ki jih
prinaSa, potem pa z analizo lastnih podatkov skuSam ugotoviti Se, kako je evro vplival na
trgovino drzav EU. Najprej me je zanimalo, kolikSen je bil vpliv evra na trgovino drzav, ki so
bile ¢lanice EU Ze pred njeno Siritvijo maja 2004 in ali kako se je ta vpliv razvijal v Casu. Poleg
tega sem Zzelela ugotoviti, ¢e se vpliv evra na podlagi zgodnjih podatkov ze pozna tudi na
trgovini Slovenije, ki je skupno evropsko valuto prevzela s prvim januarjem 2007. Moja analiza
je temeljila na panelnih podatkih o trgovini, BDP-ju, razdalji med drzavami in o ostalih
spremenljivkah, ki so relevantne za proucevanje trgovine. Kot osnovo za analizo sem uporabila
gravitacijski model.

Diplomska naloga je vsebinsko razdeljena na $tiri dele. V prvem poglavju je najprej predstavljen
splosen pojem ekonomske integracije, ki mu sledi predstavitev Evropske ekonomske in

' Prevod: »Dragi brat, &e nameravate kovati denar, zelim, da uporabljate enake denominacije kot veljajo za denar v
Franciji, in naj bo na eni strani vasih kovancev vasa podoba, na drugi pa grb vasega kraljestva. Tako bo vsa Evropa
imela enotno valuto, kar bo velika prednost za trgovino.«
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monetarne unije in njenega razvoja skozi €as. Drugo poglavje obravnava koristi in stroske
monetarnega zdruZevanja ter teorijo optimalnega valutnega obmocja in njeno aplikacijo na
drzave zacetnice evro obmocja in na Slovenijo. V tretjem poglavju so predstavljene osnove
gravitacijskih modelov in odmevnejse Studije vpliva skupne valute na trgovino, Cetrto poglavje
pa je namenjeno lastni analizi.

1 EKONOMSKA IN MONETARNA UNIJA

1.1 EKONOMSKA INTEGRACIJA IN EVROPSKA UNIJA

Ekonomska integracija nastane, ko se posamezna gospodarstva zdruZzijo v vecje prostotrgovinske
regije, ki diskriminatorno do tretjih drzav odstranijo ovire pri trgovanju med seboj in ustanovijo
doloc¢ene elemente sodelovanja. Pri tem diskriminacija do drzav, ki niso v uniji, ne sme presegati
stopnje diskriminacije, ki bi jo drzave, zdruZene v unijo, imele do tretjih drzav tudi, ¢e se ne bi
zdruzile (El Agraa, 2004, str. 1).

Zaradi kompleksnosti ekonomskih integracij in razlicnih moZznih stopenj povezanosti drzav,
analitiki integracije razlikujejo glede na stopnjo povezanosti in sodelovanja, za katerega se
odlo¢ijo drzave znotraj integracij. S tak$nim pristopom je za¢el Ze Balassa®, ki je leta 1961
predstavil pet stopenj ekonomske integracije, iz njegove razdelitve pa pri opisovanju oblik
integracije Se danes izhajajo tudi drugi avtorji ekonomske literature. Razdelitve se danes
pojavljajo v ve¢ podobnih si razli¢icah; ena izmed pogosteje uporabljenih je razdelitev Nello
(2005, str. 3-4), ki je oblike ekonomskih integracij razdelila na naslednji nacin:

" Prostotrgovinsko obmocdje (angl. Free trade area - FTA) pomeni, da ¢lanice odstranijo
vse ovire pri trgovanju med seboj, do tretjih drzav pa Se vedno ohranijo svojo politiko
trgovanja. Ker pa bi se v tem primeru lahko zgodilo, da bi uvoznik iz tretje drzave skusal
svoje produkte uvoziti v drzavo ¢lanico FTA z vi§jimi tarifami preko druge drzave
Clanice, ki ima nizje tarife, drzave uvedejo pravila o poreklu blaga, po katerih se mora
jasno videti, iz katere drzave izhaja uvozeno blago.

" Carinska unija (angl. Customs union - CU) je prostotrgovinsko obmocje, kjer drzave
Clanice poleg odstranitve vseh ovir pri trgovanju med seboj vzpostavijo tudi enotno
zunanjetrgovinsko politiko do tretjih drzav (na primer enako visoke tarife na uvoz blaga iz
tretjih drzav).

? Balassa (1961, str. 2) je dologil pet stopenj ekonomske integracije: prostotrgovinsko obmocje (odstranitev vseh
carin in kvot za uvoz iz drugih drzav ¢lanic, do tretjih drzav pa se Se vedno ohranijo stare carine/kvote), carinska
unija (prostotrgovinsko obmocje, ki ima tudi enotne carine in skupne kvote pri trgovanju s tretjimi drzavami),
skupni trg (carinska unija, v kateri je dovoljen prost pretok produkcijskih faktorjev med ¢lanicami), ekonomska unija
(skupni trg, ki zahteva od ¢lanic doloceno stopnjo harmonizacije njihovih nacionalnih politik) in popolna ekonomska
integracija (zdruzitev monetarnih, socialnih, fiskalnih in proti-cikli¢nih politik in ustanovitev centralne avtoritete,
katere odlocitve so obvezujoCe za vse Clanice).



" Skupni trg (angl. Common market) je carinska unija, v kateri je dovoljen tudi prost pretok
produkcijskih faktorjev. Na skupnem trgu imajo torej drzavljani drzav clanic t.i. Stiri
svobosc¢ine: prost pretok dobrin, storitev, dela in kapitala.

" Ekonomska in monetarna unija (angl. Economic and monetary union - EMU) mora
vkljucevati naslednje elemente: skupni trg; koordinacijo ali centralni nadzor monetarnih in
fiskalnih politik; skupni denar ali popolno konvertibilnost med nacionalnimi valutami brez
moznosti spreminjanja deviznih tecajev med njimi in skupno monetarno avtoriteto, ki igra
vlogo centralne banke.

" Politi¢na unija (angl. Political union) je unija, kjer drzave ¢lanice dobesedno postanejo
ena drzava, centralna avtoriteta, potrebna pri tak$ni ekonomski uniji pa ima funkcijo vlade

v drzavi.

Po zgornji razdelitvi sodec, je EU po eni strani e ne popolnoma uresni¢en skupni trg, po drugi
strani pa je e na stopnji ekonomske in monetarne unije. Za ve¢ino novih drzav &lanic® lahko
namre¢ drzave, ki so bile v EU pred letom 2004 Se vedno izvajajo omejevanje prostega pretoka
dela (nepopolnost skupnega trga), po drugi strani pa je Ze 16 drzav ¢lanic EU uvedlo skupno
valuto evro in tako doseglo najvi§jo stopnjo ekonomske in monetarne unije. Znotraj teh drzav
velja kot posebna primera omeniti Slovenijo in SlovaSko, ki sta Ze ¢lanici evro obmocja in po
tem kriteriju izpolnjujeta pogoje ekonomske in monetarne unije, po drugi strani pa zaradi
omejenega pretoka delovne sile Se nista polnopravni €lanici skupnega trga, ki je po zgornji
razdelitvi eno stopnjo niZje kot ekonomska in monetarna unija.

V zvezi z navedeno delitvijo ekonomskih integracij je potrebno povedati Se, da naStete oblike ne
predstavljajo nujno stopenj, ki postopoma vodijo do najvi§je stopnje integracije, temve¢ je vsaka
od oblik lahko vzpostavljena posebej, ne da bi se imela namen razviti v tesnejSo integracijo.
Kljub temu pa so se Stevilne unije, med drugim tudi EU, razvijale po stopnjah (El Agraa, 2004,
str. 2).

1.2 MONETARNA INTEGRACIJA IN EVROPSKA EKONOMSKA IN MONETARNA
UNIJA

Monetarna integracija pomeni zdruzevanje med drzavami na denarnem podroc¢ju. Nizje stopnje
monetarne integracije pomenijo bolj ali manj intenzivno in obvezujoCe sodelovanje in
povezovanje na podro¢ju denarne in deviznoteCajne politike, vi§je pa dejansko monetarno
zdruzevanje med drzavami (Lavra¢, 1999, str. 16). Najvisjo stopnjo monetarne integracije
predstavlja denarna ali monetarna unija, ki je ozemlje brez placilnih omejitev, znotraj katerega so
menjalna razmerja med razlicnimi vrstami denarja trajno trdna (angl. permanently fixed), torej
imajo drzave €lanice unije denar, ki je po u€inku ena valuta ali pa je v obtoku dejansko le ena,
skupna valuta (Ribnikar, 2003, str. 109).

3 Gre za osem od desetih drzav, ki so se EU pridruzile maja 2004 (Ceska, Estonija, Latvija, Litva, Madzarska,
Poljska, Slovaska in Slovenija) ter Bolgarijo in Romunijo, ki sta se pridruzili s 1.1.2007.
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Monetarna unija ima kot celota popolno monetarno suverenost, torej lastno valuto, lastno
centralno banko, lastno monetarno politiko in lastno deviznotecajno politiko, posamezne drzave
Clanice pa svojo monetarno suverenost prenesejo na unijo. Unija lahko nastane na podlagi
sporazuma med ve¢ drzavami (formalne denarne unije) ali na podlagi enostranske odlocitve
drzave (neformalne denarne unije). V formalni monetarni uniji, kjer drzave ¢lanice enakopravno
sodelujejo in skupaj oblikujejo monetarno unijo, tako te drzave namesto vodenja svoje suverene
monetarne politike sodelujejo pri monetarni suverenosti monetarne unije. V neformalni
monetarni uniji, kjer se ena drzava odloc¢i prostovoljno pristopiti k neki monetarni uniji, ne da bi
jo ta sprejela kot enakopravno clanico, pa se ta »pridruzena« drzava Clanica odpove svoji
monetarni suverenosti in jo prenese na monetarno unijo. V slednjem primeru nosi pridruZzena
drzava vse stroske, ne pa tudi vseh koristi monetarne unije (Lavra¢ v Mrak, 2002, str. 387-388).

Ekonomska in monetarna integracija znotraj ene drzave pomeni, da ima drzava skupno fiskalno
(z moznostjo izjem, ki se dolocijo na regionalni ravni) in monetarno politiko. V EU do tak$ne
integracije ni prislo, temve¢ se je odlocila za drugacen pristop, ki drzave ¢lanice omejuje pri
vodenju popolnoma neodvisne fiskalne politike na treh ravneh (El Agraa, 2004, str. 144-145):

" Maastrichtski kriteriji iz Maastrichtske pogodbe, ki predstavljajo del pogojev za
pridruzitev evropski EMU, so bili sprejeti z namenom vsaki drzavi ¢lanici naloziti
preudarnost pri fiskalni politiki, da ne bi njen javni dolg zacel zviSevati obrestnih mer
drugih drzav ¢lanic.

. Pakt o stabilnosti in rasti zavezuje vse drzave Clanice k uravnoveSenim ali skoraj
uravnoveSenim proracunom na srednji rok, da zaradi njihovih prevelikih dolgov ne bi
prihajalo do pritiskov na druge drzave ¢lanice. Koordinacija med drzavami ¢lanicami
poteka v okviru Evropskega Sveta Ministrov za Financne Zadeve (European Council of
Ministers for Financial Affairs — ECOFIN), ki ga podpira Komisija. Slednja sta pristojna
tudi za finan¢no kaznovanje drzav ¢lanic, ki ne upostevajo danih omejitev.

. Pri letnih dolocitvah SirSih smernic gospodarske politike drzave ¢lanice dolocijo okvire
za politiko, ki je konsistentna z dolgoro¢nimi cilji EU, ob tem pa poteka tudi neformalen
dialog med monetarnimi in fiskalnimi oblastmi.

1.3 RAZv0J EVROPSKE EKONOMSKE IN MONETARNE UNIJE

V casu ustanovitve Evropske gospodarske skupnosti (v nadaljevanju EGS ali Skupnost), je
sistem trznih gospodarstev Evrope, Severne Amerike in Japonske temeljil na brettonwoodski
ureditvi, ki je zagotavljala mednarodni okvir za stabilnost valute z zlatom in ameriskim dolarjem
kot dominantnim monetarnim standardom. Cilj ustanoviteljev Skupnosti je tako bila tako
ustanovitev carinske unije in skupnega trga, ideje o monetarnem zdruzevanju pa so se pojavile
Sele, ko je zacel brettonwoodski sistem kazati znake napetosti (Evropska komisija, 2007, str. 4).



1.3.1 Wernerjevo porocilo in sistem »kace v tunelu« (1970 — 1979)

Oktobra 1970 je bilo pripravljeno Wernerjevo porocilo, po katerem naj bi bila EMU do leta 1980
doseZena v treh stopnjah, njen koncni cilj pa so bile nepovratno zamenljive valute, prost pretok
kapitala in fiksiranje deviznih tecajev ali skupna valuta. Porocilo je pozivalo k vecji koordinaciji
ekonomske politike kjer bi se na ravni Skupnosti doloCalo obrestne mere in upravljanje z
rezervami ter okvire za nacionalne proracunske politike. Prva stopnja porocila — zoZenje nihanj
deviznih tecajev — je bila preizkuSena kot eksperiment, brez zavezovanja k doseganju naslednjih
faz (Evropska komisija, 2007, str. 5).

Zaradi neugodnih zunanjeekonomskih okolis¢in v zacetku 1970-ih je bilo uresniCevanje
Wernerjevega nacrta kmalu opusceno, leta 1972 pa je bil ustanovljen t.i. mehanizem kace v
tunelu, ki je urejal nihanja valut Skupnosti (kaca) znotraj ozkih okvirov v razmerju do
ameriSkega dolarja (tunel). Ta mehanizem, v katerem so poleg takratnih ¢lanic Skupnosti
sodelovale tudi Velika Britanija, Danska, Irska in Norveska, je dolocal, da se znotraj
brettonwoodskega intervala devizni te€aji vkljucenih drzav med seboj ne smejo razlikovati za
ve¢ kot +/-2,25% (oziroma +/-6% za Italijo). Z razpadom brettonwoodskega sistema 1983 tudi
tunela ni bilo vec, ostala pa je omejitev nihanja deviznih teajev med drzavami, ki so bile
vklju¢ene v mehanizem kace. Zaradi nestabilnih razmer v mednarodni ekonomiji in takrat Se
premajhne zavezanosti k intenzivnemu monetarnemu zdruzevanju je sistem je postopoma
razpadel, je pa predstavljal dobro osnovo za nadaljnje monetarno sodelovanje (Lavra¢ v Mrak,
2002, str. 396-398).

1.3.2 Evropski monetarni sistem (1979 — 1991)

Naslednji korak pri monetarnem zdruzevanju predstavlja leta 1979 uveden Evropski monetarni
sistem (v nadaljevanju EMS), ki je temeljil na mehanizmu kace in vseboval Se pomembne
dodatne elemente (Mrak, 2002, str. 400-403, Nello, 2005, str. 176, Evropska komisija, 2007, str.
6):

" Mehanizem deviznih teéajev (angl. exchange rate mechanism, v nadaljevanju ERM).
ERM je nadzoroval nihanja deviznih tecajev, ki so smeli nihati v intervalu +/-2,25% od
centralnih teCajev, z izjemo lire in Sibkejsih valut, ki jim je bilo dovoljeno odstopanje v
viSini +/-6 odstotkov. To je bil specifi¢en sistem fiksnih a prilagodljivih deviznih tecajev,
znotraj katerega uradni tecaji niso bili nepovratno fiksirani, temvec jih je bilo mogoce ob
dogovoru Skupnosti prilagoditi novim razmeram. Prilagoditve so bile v zacetku pogoste,
sCasoma pa jih je bilo vedno manj. Ko je ze kazalo, da je ERM dosegel svoj cilj, so ga
zaceli v letih 1992/93 ogrozati Spekulativni napadi kratkoro¢nega kapitala na nekatere
Clanice, zaradi Cesar je bil pas razsirjen na +/-15%. Ta ukrep je bil uspesen, napadi so
prenehali, nihanje tecajev se je umirilo in ERM se je ohranil vse do 1999, ko ga je
nadomestila EMU. Takrat je ERM prenehal obstajati, nadomestil pa ga je ERM 11, ki je
namenjen tistim drZzavam EU, ki $e niso vstopile v EMU. Od ERM se ERMII razlikuje po
tem, da se pas nihanja doloc¢i glede na evro, pri cemer se lahko drzava odloc¢i za SirSi (+/-
15%) ali oZji (+/-2,25%) pas. Ta pas doloca, kdaj se mora sproZiti intervencija za obrambo
tecaja, ki jo skupaj izvajata drZava Clanica in Evropska centralna banka. Za drzave EU je



sodelovanje v ERM II prostovoljno, vendar pa morajo biti vanj vsaj dve leti vkljucene
drzave, ki zelijo prevzeti evro.

" Enota evropske valute (angl. European Currency Unit, v nadaljevanju ECU).

ECU je bil priblizek skupne evropske valute, ki je bil sestavljen iz koSarice valut
Skupnosti (tudi britanskega funta) glede na tezo posamezne valute v njej, merjeno z
delezem BDP in notranje trgovine. V EMS je bil ECU uradna valuta in je kot tak imel ve¢
funkcij: bil je obracunska enota za dolocanje centralnih deviznih tecajev v okviru ERM,
osnova za dolo¢anje indikatorja divergence, obracunska enota pri operacijah intervencij in
z njimi povezanega kreditiranja med centralnimi bankami Clanic ter sredstvo poravnav
med nacionalnimi centralnimi bankami ¢lanic. ECU je deloval vse do 1.1.1999, ko ga je z
nadomestil evro.

. Mehanizem kreditov in poravnav.

Centralne banke so morale, da bi ohranile predpisane centralne devizne teCaje svojih
valut, pogosto intervenirati na deviznem trgu. To interveniranje je potekalo v obliki
kupovanja in prodajanja ustreznih valut, kar je pogosto zahtevalo kreditiranje, saj
centralne banke niso imele zadostnih mednarodnih rezerv za obseznejSe ali trajnejSe
intervencije. Zato so obstajali razli¢ni kreditni mehanizmi (zelo kratkoro¢no financiranje,
kratkoro¢na podpora in srednjero¢na pomoc), s katerimi se je lahko te intervencije
financiralo, dolocen pa je bil tudi nacin poravnav (poplacil prejetih kreditov v zvezi z
intervencijami).

Celotno gledano je EMS dosegel svoj cilj in dejansko zmanjSal nestabilnost med deviznimi
tecaji. To je ustvarilo spodbudno okolje za nadaljnji razvoj EMU, centralne banke drzav EMS pa
so pridobile dragocene izkuSnje pri skupnem upravljanju deviznih tecajev. V Zelji po nadaljnjem
zdruzevanju je leta 1988 nastalo Delorsovo porocilo, ki je za cilje monetarne unije dolocilo
popolno liberalizacijo kapitalskih trgov, popolno integracijo finan¢nih trgov, nepovratno
zamenljivost valut, nepovratno fiksiranje deviznih teCajev in po moznosti nadomestitev
nacionalnih valut z enotno valuto. Te cilje naj bi se doseglo v treh fazah. Prva faza (1990 —
1994), ki je zajemala dopolnitev notranjega trga in odstranitev ovir pri nadaljnjem finan¢nem
zdruzevanju, se je zacela julija 1990, za prehod na drugo in tretjo fazo pa je bilo potrebno
spremeniti pogodbo o Evropski Skupnosti (Evropska komisija, 2007, str. 6-7).

1.3.3 Pogodba o Evropski uniji ali Maastrichtska pogodba (1992)

Leta 1992 je bila podpisana Maastrichtska pogodba ali Pogodba o Evropski uniji, ki je med
drugim EGS preimenovala v Evropsko Unijo. V zvezi z EMU je ta pogodba prinesla naslednje
novosti (Nello, 2005, str. 182-191, Evropska komisija, 2006, str. 36-37, Spletni portal Evropske
komisije, 2008):

. Konvergencni kriteriji za prevzem evra
Konvergen¢ne kriterije mora izpolnjevati vsaka drzava, ki zeli prevzeti evro. Njihov
osnovni namen je zagotoviti, da bi evro prevzele le drzave, za katere so omejitve, ki jih



slednji nalaga, sprejemljive in se tako izogniti destabilizaciji EMU, ki bi bila posledica

sprejema nanjo nepripravljenih drzav. Ti kriteriji so:

- cenovna stabilnost: stopnja inflacije posamezne drzave c¢lanice ne sme presegati
povprecne stopnje inflacije treh drzav ¢lanic z najniZjo stopnjo inflacije za ve¢ kot 1,5
odstotne tocke;

- zdrave javne finance: stopnja deficita v BDP ne sme presegati 3%;

- vzdrzne javne finance: stopnja drzavnega dolga v BDP ne sme presegati 60%;

- trajanje konvergence: dolgoro¢ne obrestne mere v drzavi ¢lanici ne smejo presegati
povprecnih dolgoro¢nih obrestnih mer treh drzav ¢lanic z najniZjo stopnjo inflacije za
veC kot 2 odstotni tocki;

- stabilnost deviznih tecajev (meri se z odstopanjem od centralnih tecajev): vsaj dveletno
sodelovanje v ERM (oz. po letu 1999 v ERM II) brez vecjih napetosti.

Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB)

ECB je bila ustanovljena leta 1998 v Frankfurtu kot glavni organ za upravljanje evra ter
oblikovanje in izvajanje monetarne politike EU. Njena misija je zagotavljanje cenovne
stabilnosti v evro obmocju, ki jo ECB zagotavlja tako, da si prizadeva dosegati stopnjo
inflacije v evro obmocju v viSini nekaj manj kot 2% letno na srednji rok, kar je optimalno
za gospodarsko rast in razvoj. Ta cilj si prizadeva doseci z nadzorovanjem denarne
ponudbe ter s spremljanjem gibanj cen in presojo tveganja, ki ga ta gibanja predstavljajo
za stabilnost cen na obmocju evra. Nadzorovanje denarne ponudbe med drugim pomeni
tudi dolocanje obrestnih mer na celotnem obmocju evra. ECB deluje povsem samostojno,
torej od drugih organov ne sme sprejemati nobenih navodil. Institucije EU in vlade drzav
Clanic morajo to spoStovati in ne smejo poskuSati vplivati nanjo ali na nacionalne
centralne banke.

Evropski sistem centralnih bank (v nadaljevanju ESCB)

ESCB sestavljajo ECB in centralne banke vseh drzav ¢lanic EU. Naloga ESCB je z
nadziranjem obrestnih mer in vplivanjem na trge vzdrZzevati stabilnost cen v EU. Za
odlocanje o enotni monetarni politiki za evro obmocje pa sta odgovorna Evrosistem (t.].
ECB in centralne banke drzav ¢lanic, ki so sprejele evro), ki upravlja monetarno politiko
EMU, in Svet ECB, ki sprejema odlocitve o monetarni politiki evro obmoc¢ja. Drzave
¢lanice EU izven evro obmocja svoje monetarne politike usklajujejo z ECB.

Pakt stabilnosti in rasti (angl. Stability and Growth Pact, v nadaljevanju SGP)

SGP je bil zapisan v Maastrichtski pogodbi, sprejet je bil leta 1997 in popravljen leta
2005. Namen SGP je zagotavljati zdrave in vzdrzne javne finance, njegova dolocila pa od
drzave Clanice EU zahtevajo vzdrZevanje svojega proracunskega primanjkljaja pod 3%
BDP in javnega dolga pod 60% BDP. Pakt sestavljata preventivni in korektivni del.
Preventivni del doloca, da morajo drzave EU Svetu in Komisiji predloZiti letne programe
za stabilnost (drzave evro obmocja) oziroma za konvergenco (drzave ¢lanice EU, ki niso v
evro obmocju), v katerih navedejo, kako nameravajo doseci ali obdrzati uravnotezeno
fiskalno stanje v srednjeroénem obdobju. Ce se zaéne drzava priblizevati omejitvam SGP,
Svet izda priporocila za prilagoditvene ukrepe, kar se imenuje tudi mehanizem zgodnjega



opozarjanja (angl. early-warning procedure). Korektivni del SGP ureja postopek v zvezi s
¢ezmernim primanjkljajem, ki se sprozi, ko drzava omejitve preseze. V tem primeru Svet
izda priporocila za zmanjSanje ¢ezmernega primanjkljaja in doloci rok za dosego le-tega.
Neupostevanje priporocil sprozi nadaljnje ukrepe, ki vkljucujejo tudi denarne sankcije.

Ko je bila pogodba spremenjena tako, da je ustrezala zahtevam za doseganje EMU, se je lahko
EU zacela premikati naprej. V drugi fazi EMU (1994-1999) so se zacele Stevilne priprave na
prevzem evra, drzave Clanice pa so v tem casu zelo napredovale pri konvergenci svojih
ekonomskih politik in prilagajanju svoje proraunske politike maastrichtskim kriterijem. Leta
1994 je bil ustanovljen Evropski monetarni institut (v nadaljevanju EMI), ki je zacel s
koordinacijo monetarnih politik med nacionalnimi centralnimi bankami. Dolo¢eno je bilo ime za
novo valuto — evro — in sprejeti so bili scenariji za prehod nanj. Leta 1997 je bil sprejet SGP, za
nadzor njegovega upostevanja pa dolocena Evropska Komisija. Maja 1998 je prvih 11 drzav
¢lanic izpolnilo konvergencne kriterije za sprejem evra kot svoje nacionalne valute. Danska in
Velika Britanija sta se odlogili, da ne bosta sodelovali v tretji fazi EMU, Svedska in Gréija pa e
nista izpolnjevali kriterijev. Leta 1998 sta bila ustanovljena ECB in ESCB, ki sta nadomestila
EMI, 31.12.1998 pa so bili menjalni tecaji med evrom in sodelujoCimi valutami nepovratno
fiksirani in drzave bodocega evro obmocja pripravljene na prevzem nove valute (Evropska
komisija, 2007, str. 9).

1.3.4 Uvedba evra (1999 —2008)

S 1.1.1999 sta bila predstavljena evro in Evrosistem. To je bil zacetek prehodnega obdobja, ki je
trajalo tri leta in se je zakljucilo z uvedbo evro bankovcev in kovancev ter umikom dotedanjega
nacionalnega denarja. S 1.1.2001 se je lahko evro obmocju pridruzila tudi Gréija, ki je pogoje za
uvedbo evra izpolnila v letu 2000. Evro je takoj nadomestil nacionalne valute (le-te so postale
nekaksne pod-enote evra), vendar pa je v zacetku obstajal le kot knjizni denar. Prehod na evro se
je najprej zgodil na financnih trgih, kjer se je zacel evro uporabljati pri vsakdanjih nedenarnih
operacijah. Pri administraciji in poslovanju je tranzicijsko obdobje trajalo nekoliko dlje, ker je
bilo potrebno na tem podroc¢ju sisteme za ratunovodstvo ter doloCanje cen in placil na evro
prilagoditi postopoma. Za drzavljane so bile najbolj ociten kazalec prehoda na evro dvojno
oznacene cene, ki so bile del obseznega javnega obves€anja v zvezi z evrom in prihajajocimi
evro bankovci in kovanci (Evropska komisija, 2007, str. 10).

Dne 1.1.2002 se je zgodil zgodovinski denarni preobrat. Priblizno 144 milijard evrov evro
gotovine je bilo s strani centralnih bank posredovanih drugim bankam in od teh naprej k
trgovcem. Menjava nacionalnih valut v evre je potekala zelo hitro. Do 3.1.2002 je 96% vseh
bankomatov v evro obmocju Ze izdajalo evro gotovino, teden dni po uvedbi pa je bila Ze vec kot
polovica denarnih transakcij opravljena v evrih. Do konca februarja 2002 je bila zamenjava
zakljuena in nacionalni bankovci in kovanci so prenehali biti zakonito placilno sredstvo
(Evropska komisija, 2007, str. 10-11). 1.1.2007 se je evro obmoc¢ju pridruzila Slovenija, ki je
pogoje za njegov prevzem izpolnila v letu 2006 (pristopila k ERM2 28.6.04). 1.1.2008 sta evro
prevzela Se Ciper in Malta, 1.1.2009 pa tudi Slovaska (Spletni portal Evropske komisije, 2009).
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1.3.5 Delovanje evro obmocja danes

Danes je upravljanje Evropske EMU v rokah Stevilnih akterjev, vkljucuje pa tri podrocja
makroekonomskega upravljanja, in sicer monetarno politiko, fiskalno politiko in usklajevanje
gospodarskih politik. Za upravljanje monetarne politike je zadolZzena ECB, medtem ko fiskalna
politika v veliki meri ostaja v rokah posameznih drzav ¢lanic, vendar pa se morajo le-te strogo
drzati skupnih pravil o javnih financah, ki jih dolo¢a SGP. Drzave tudi obdrzijo nadzor nad
svojimi strukturnimi politikami (delo, pokojnine in kapitalski trgi), vendar pa jih morajo voditi
tako, da se omogoci kar najboljSe doseganje skupnih ciljev — stabilnosti, rasti in zaposlenosti.
Osnovni instrument za koordinacijo gospodarskih politik v EU so Sir§e smernice gospodarske
politike, ki dolo¢ajo standarde, na podlagi katerih se sprejemajo kasnejSe evropske ekonomske
politi¢ne odlocitve. Svet ECOFIN in Komisija nadzirata in porocata o implementaciji teh
smernic, v kolikor pa se jih drzave ¢lanice ne drZijo, lahko Svet izda neobvezujoca priporocila za
ravnanje, ki bi stanje popravilo (Spletni portal Evropske komisije, 2008).

1.3.6 Pricakovane §iritve EMU

Tudi ostale drzave ¢lanice, ki so se EU pridruzile v letih 2004 in 2007, so del EMU, kar pomeni,
da morajo svoje ekonomsko odlocanje koordinirati z ostalimi ¢lanicami EU in da so njihove
centralne banke del ESCB. Te drzave imajo (tako kot Svedska), dokler ne izpolnijo pogojev za
prevzem evra, status drzave Clanice z omejitvijo (angl. member state with a derogation). Ko se
drzave pridruzijo EU jih namre¢ pridruzitvena pogodba obvezuje k temu, da bodo nekega dne
prevzele evro, vendar pa jim dovoljuje ¢as za prilagajanje, ki ga potrebujejo, da bi dosegle
konvergenco (Evropska komisija, 2007, str. 13).

2 PREDNOSTI IN SLABOSTI VKLJUCEVANJA V MONETARNO
UNLIJO

Vkljucitev v monetarno unijo ima za gospodarstvo dolofene prednosti oziroma mu prinese
dolocene koristi ter doloCene slabosti oziroma stroske, na podlagi katerih se drzava odloca, ali je
zanjo vkljucitev v monetarno unijo smiselna. StroSke vkljucevanja bi lahko opredelili kot
makroekonomske, koristi pa kot mikroekonomske (De Grauwe, 2005, str. 65). Lavra¢ (2002)
navaja, da pri analizi pri¢akovanih koristi in stroSkov najvecji problem predstavlja dejstvo, da je
slednje sicer mogoce prepoznati, vendar pa jih je izredno tezko ovrednotiti in Se tezje ponderirati
in najti skupni imenovalec, s pomocjo katerega bi ugotovili njihov neto ucinek. V praksi so zato
lahko ocene o pri¢akovanih prednostih in slabostih ter o neto prednostih ali slabostih
vkljuc¢evanja v monetarno unijo predvsem splosne ali kvalitativne (Mrak, 2002, str. 391).



2.1 KORISTI IN STROSKI VKLJUCEVANJA V MONETARNO UNIJO

2.1.1 Pridobitve iz monetarne unije

Najpomembnejsa vira, iz katerih izvira vecja gospodarska ucinkovitost, ki jo drzava pridobi z
vkljucitvijo v monetarno unijo, sta dejstvi, da v monetarni uniji ni ve¢ transakcijskih stroSkov
menjave denarja med drzavami in da ni vec tveganj, ki izhajajo iz nihanj (nominalnih) deviznih
teCajev. Poleg naStetega koristi izhajajo tudi iz drugih virov, najpomembnejSe pridobitve iz
monetarne unije pa bi lahko strnili v naslednje tocke (De Grauwe, 2005, str. 65-84, El Agraa,
2004, str. 147-148, Evropska komisija, 1990, str. 21 in Nello, 2005, str. 167-169):

. Neposredne pridobitve zaradi odsotnosti transakcijskih stroskov
Vsakdo, ki kadarkoli menja denar iz ene valute v drugo, je pri tem izpostavljen
transakcijskim stroskom, zato je ukinitev le-teh najbolj opazna pridobitev monetarne unije
s skupno valuto. Evropska Komisija (1990) jo je ocenila na 13 do 19 milijard evrov letno,
kar predstavlja Cetrtino do polovico odstotka BDP EU.

. Posredne pridobitve zaradi odsotnosti transakcijskih stro§kov: transparentnost cen
V skladu s teorijo naj bi se zaradi uvedbe evra in vecje transparentnosti cen povecala tudi
konkurenca, zaradi katere naj bi se cene znizale. Cene dobrin med drzavami EU se
trenutno namre¢ precej razlikujejo med seboj, cene dobrin znotraj posameznih drzav pa so
si povsod precej podobne. V praksi se je izkazalo, da na konkurenc¢nost bolj kot
transparentnost cen vpliva nacionalna razdeljenost trgov (v vecini drzav nekaj velikih
trgovskih podjetij dominira celotnemu trgu), razlicne regulacije, navade, jeziki in obicaji.
Tako je zelo malo verjetno, da bo evro lahko kmalu vplival na cene dobrin, ¢e pa bo do
tega le prislo, to ne bo zaradi lazjih primerjav za potroSnike, temvec¢ zato, ker bo uvedba
evra spodbudila nadaljnjo ekonomsko zdruzevanje (npr. finanéno zdruzevanje, nadaljnje
zakonodajno zdruzevanje itd.), ki bo lahko dejansko vplivalo na izenaCevanje cen med
drzavami ¢lanicami.

. Negotovost pri deviznih teéajih4 in cenovni mehanizem
Ce se tetajno tveganje zmanj$a, postanejo informacije o prihodnjih cenah blaga in
storitev, na podlagi katerih se ekonomski agenti odlo¢ajo o svoji produkciji, investicijah in
potrosnji kvalitetnejSe (zanesljivejSe), kar poveca alokacijsko ucinkovitost cenovnega
mehanizma. Nezanesljive informacije lahko namre¢ pomenijo visoke stroske za
gospodarstvo in posamezne subjekte v njem. Tako se lahko denimo podjetju, ki je iz
razpolozljivih informacij o cenah sklepalo, da bo investicija v doloceni drzavi zelo
donosna, v primeru velike spremembe cen v tej drzavi zgodi, da bo investicija prinasala
izgube in bo moralo svojo podruznico v tej drzavi zapreti. TakSne napake so lahko zelo
drage in se ob vecji negotovosti o prihodnjih deviznih tecajih pojavljajo bolj pogosto.
Poleg tega lahko nezanesljive informacije o prihodnjih cenah povecajo tveganje, da se
bodo zaradi zahtev investitorjev po premijah za tveganje povisale tudi obrestne mere, kar

* Tecajna negotovost se v tem primeru nana$a na realno te¢ajno negotovost. To pomeni, da se negotovost pojavi
zato, ker spremembe deviznih teajev ne odrazajo sprememb cen. Ce se realna te¢ajna negotovost zaradi na primer
uvedbe skupne valute zmanjsa, postane cenovni mehanizem boljse vodilo za prave ekonomske odloCitve
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bo otezilo ucinkovito izbiro primernih investicij. Pojavita se lahko Se problem moralnega
hazarda’ in problem napaéne izbire®. Zaradi tega se na trgu povpreéno tveganje pri
investiranju Se poveca, kar pa vodi do Se vi§jih obrestnih mer. ZmanjSevanje tveganja s
premikanjem proti skupni valuti tako zmanjSuje S$tevilo tveganih projektov, ki jih
samodejno izbere trg. Vendar pa mnenja ekonomistov o vplivu zmanjSanja tveganja in
obrestnih mer na sistemsko tveganje niso enotna. Obstaja namre¢ tudi preprianje, da se
bo odstranitev tecajnega tveganja odrazala s kakSnim drugim tveganjem v ekonomskem
sistemu. Zaradi tega ne moremo biti prepricani, da se bo zaradi odstranitve enega vira
tveganja zmanjsalo tudi sistemsko tveganje.

Negotovost pri deviznih tecajih in ekonomska rast

Med drugim gospodarsko rast spodbujajo tudi zunanje tehnoloske spremembe. Znizanje
obrestnih mer zaradi ukinitve tecajnih tveganj ima podoben ucinek kot tehnoloski
napredek - povzro¢i akumulacijo kapitala, ki spodbudi ekonomsko rast. Po neoklasi¢cnem
modelu bi se sicer po takSnem premiku stopnje rasti slednja s¢asoma vrnila na svojo
prejSnjo raven. V kolikor pa se model razsiri z dinami¢nimi ekonomijami obsega in u¢inki
ucenja, bo vecja koli¢ina kapitala spodbudila delavce k ucenju, kako se zmogljivosti le-
tega bolje uporabijo, kar bo vodilo v pove€anje produktivnosti kapitala. Zaradi tega se bo
lahko koli¢ina kapitala v naslednjem obdobju Se bolj povecala in postopek rasti
nadaljeval.

Povecanje trgovine zaradi ¢lanstva v EMU

V monetarni uniji naj bi nizji transakcijski stroski in zmanjSanje negotovosti pri deviznih
teCajih spodbujali trgovino med drzavami ¢lanicami. Razli¢ne Studije so pokazale razlicne
vplive EMU na povecanje trgovine. Prvotne Studije ¢asovnih vrst sicer niso pokazale
predvidenih rezultatov, vendar pa je Rose (2000) s proucevanjem presecnih podatkov med
pari 186 drzav v petletnih ¢asovnih intervalih ugotovil, da ¢lanstvo v EMU lahko tudi do
trikrat poveca trgovanje med drzavami, ki se vanjo vkljucijo. Tudi kasnejSe Studije so
potrdile predpostavko o pozitivnem vplivu ¢lanstva v EMU na trgovino, vendar pa ne v
tolikSnem obsegu, kot je ugotovil Rose. Ta vir koristi me $e posebno zanima, zato mu
bom ve¢ pozornosti namenila v drugem delu diplomske naloge. V tem kontekstu so
empiri¢ne raziskave, ki so se ukvarjale z vplivom ¢lanstva v EMU na trgovino njenih
drzav ¢lanic so podrobneje predstavljene v 3. poglavju, lastna empiri¢na raziskava pa sledi
v 4. poglavju.

Pozitiven vpliv mednarodne valute

Ob zdruzitvi v monetarno unijo je pri¢akovati, da bo imela nova valuta te unije pri
mednarodnih denarnih odnosih vecjo tezo kot vsota posameznih valut drzav preden so se
zdruzile v unijo. Zaradi tega bo uporaba nove valute v svetu naras€ala, kar bo uniji

> Problem moralnega hazarda se pojavi, ker se z vi§jo obrestno mero spremenijo nameni tistega, ki posoja denar.
Le-ta se bo zaradi visjih dobickov raje odlocal za drazje investicije, ker bo v primeru, da bo investicija uspesna,
veliko zasluzil, v primeru neuspesne investicije pa bo njegova izguba omejena na njegov delez v projektu. Z visjimi
obrestnimi merami tako v povprecju tudi investicije postanejo bolj tvegane.

® Problem napaéne izbire se pojavi, ker v primeru poviganja obrestnih mer manj tvegani projekti z niZjimi donosi ne
izpadejo iz trga, ker se jim za majhno tveganje ne izplaca investirati pri tako visokih obrestnih merah. Posledica tega
je tudi, da se tveganost investicij v povprecju poveca.
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prineslo dodatne koristi. Uporaba valute na mednarodni ravni namre¢ poveca prihodke
drzave ali unije, ki izhajajo iz seignorage-a, poleg tega pa naj bi spodbudila tudi dejavnost
domacih finan¢nih trgov, kar pozitivno vpliva na poslovanje domacih bank (domace
banke postanejo bolj privlacne za poslovanje) ter ustvari dodatni know-how in delovna
mesta. Ce torej evro, podobno kot ameriski dolar postane mednarodna valuta, bo to
ustvarilo nove priloznosti za finan¢ne institucije v Evro obmoc¢ju. Kljub temu pa ni nujno,
da ima drzava, e si Zeli spodbujati delovanje mednarodnih finan¢nih trgov, pomembno
mednarodno valuto. Dokaz za to je London, ki je trenutno najpomembnejSi center
mednarodnih financ, ¢eprav britanski funt v svetu ne igra ve¢ tako pomembne vloge, kot
jo je nekoc.
. Pridobitve iz skupne monetarne politike

EMU pomeni tudi skupno monetarno politiko, ki je po eni strani pridobitev, po drugi
strani pa stroSek. Pomembna pridobitev pri skupni monetarni politiki je na primer, da je
posamezna drzava ne more izrabljati za svoje predvolilne namene. Drzavam, ki so bile
pred vstopom v EMU nagnjene k visokim stopnjam inflacije, bo skupna monetarna
politika narekovala tudi ve¢jo zunanjo disciplino, njihove valute pa bodo v primerjavi s
prej$njimi bistveno bolj kredibilne’. V kolikor bo imelo obmogje kot celota kredibilne
institucije in politike, bodo tudi stroski finan¢nega managementa za vsako posamezno
drzavo c¢lanico nizji, saj bodo skupni stroski finan¢nih transakcij razporejeni bolj na
Siroko. Prihranke bo prineslo tudi dejstvo, da nekatere institucije, ki se ukvarjajo z
menjalnimi te¢aji ne bodo ve¢ potrebne. Clanice EMU bodo imele tudi skupne devizne
rezerve, katerih poraba bo bolj ekonomicna, saj je zelo verjetno, da vse drzave unije ne
bodo §le v primanjkljaj hkrati in bo tako lahko presezek ene drzave pokrival primanjkljaj
druge. Poleg tega trgovina znotraj unije ne bo ve¢ financirana z devizami, zato bo potreba
po njih manjSa, kar bo unijo naredilo manj odvisno od drugih valut. Integracija
kapitalskega trga bo tudi pomenila, da bo vsaka drzava ¢lanica monetarne unije, ki se bo
znasla v deficitu, neposredno najela posojilo na trgu unije ali pa bo zviSala svoje obrestne
mere, da bi privabila kapital. Integracija monetarnih politik zagotavlja, da se bo to zgodilo
avtomati¢no, pod nadzorom centralne banke.

. Pridobitve zaradi velikosti
Glede na to, da ima velik trgovinski blok manjsi delez transakcij s tujino, ga vecja nihanja
menjalnih te¢ajev ne morejo pretresti toliko, kot lahko pretresejo manjSa gospodarstva.

2.1.2 Stroski vkljuéevanja v monetarno unijo

Najpomembnejsi vir stroSkov monetarne unije je dejstvo, da se drzava, ko se vklju¢i v monetarno
unijo, odpove samostojnemu upravljanju svoje nacionalne monetarne politike (De Grauwe, 2005,
str. 5). Lavrac te stroske razdeli v dve skupini (Mrak, 2002, str. 392):

. Izguba monetarne suverenosti drzave ima ve¢ dimenzij. Po eni strani gre pri tem za
izgubo nacionalne valute, ki ima za drzavo, podobno kot himna ali zastava doloc¢en

7 Ta predpostavka drzi, &e bo Evropska centralna banka kot svoj primarni cilj tudi v prihodnosti ohranila doseganje
nizke inflacije.
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prestizni in simbolni pomen. Gledano z ekonomskega vidika pa izguba instrumentov za
vodenje neodvisne monetarne politike pomeni, da drzava nima ve¢ moznosti regulacije
obrestne mere, s katero bi pospeSevala ali zavirala gospodarsko rast in/ali zaposlenost
glede na svoj polozaj v gospodarstvu. Visina teh stroskov je odvisna od tega, koliko je
bila drzava ze prej vkljucena v monetarno integracijo (kakSen rezim deviznega tecaja
uporablja, koliko je liberalizirala tokove kapitala s tujino).

. Z izgubo monetarne politike je tesno povezana tudi izguba politike deviznega tecaja. Ko
se drzave vkljucijo v monetarno unijo, morajo namre¢ najprej trajno in nespremenljivo
fiksirati devizne tecaje, pri monetarni uniji s skupno valuto pa drzave svojih nacionalnih
valut sploh nimajo ve€. Devizni tefaj predstavlja pomemben instrument
placilnobilan¢nega prilagajanja oziroma vzdrZzevanja mednarodne konkuren¢nosti
domacega gospodarstva. Koliko gre pri tem za strosek ali izgubo za drzavo, je odvisno od
tega, v kolik$ni meri lahko politiko deviznega tec¢aja nadomestijo alternativni mehanizmi
placilnobilan¢nega prilagajanja, predvsem skupna in/ali nacionalna fiskalna politika in
fleksibilnost delovne sile (mobilnost delovne sile in/ali fleksibilnost plac). Bolj ko lahko ti
mehanizmi delujejo in nadomescajo instrumente politike deviznega teCaja, manjsi je
stroSek izgube te politike.

Poleg Ze omenjenih stroskov, ima pridruzitev monetarni uniji tudi dolocene tehni¢ne stroske,
kot so tiskanje novega denarja, prilagoditev bankomatov in avtomatov, ki delujejo na denar
(ponavadi kovance), spremembe v racunovodstvu in podobno. Za posamezno drzavo je strosek
tudi izguba njenega lastnega signorage-a, ki pa ga na ravni unije dobi unija kot celota. Nello
(2005, str. 169) v okviru EU omenja Se psiholoske stroske, ki so misljeni kot negativen odziv pri
prebivalstvu in nezaupanje v novo valuto. Po javnomnenjskih raziskavah leta 2003 so bili ti
stroski najvecji v Italiji in v Nemciji (kjer je najvecji odstotek anketiranega prebivalstva izrazal
dvome v evro), najbolj pa so bili do evra pozitivno naravnani Belgijci, pri katerih je po podatkih
javnomnenjskih raziskav vladalo prepriCanje, da je evro pozitivno vplival na njihovo
gospodarstvo in zivljenje.

2.2 TEORIJA OCA

Poleg splosne obravnave koristi in stroskov, je slednje mogoce obravnavati tudi v okviru teorije
optimalnega valutnega podrocja (angl. optimum currency area, v nadaljevanju OCA), po kateri
je pomembnost pricakovanih koristi in stroSkov za posamezno drzavo odvisna predvsem od
njenih strukturnih znacilnosti. Teorija OCA skuSa z analizo specifi¢nih strukturnih znacilnosti
gospodarstva odgovoriti na vpraSanje, v katerih razmerah so fiksni devizni tecaji boljsa reSitev
od fleksibilnih in obratno. Teorija se je razvila v kontekstu razprave o prednostih in slabostih
fiksnega deviznega teCaja v primerjavi s sistemom fleksibilnega deviznega tecaja (Lavra¢ v
Mrak, 2002, str. 292), njeni zacetniki pa so Mundell (1961), McKinnon (1963) in Kenen (1969).

Mundell (1961, str. 657-661) je v svojem priznanem ¢lanku o optimalnih valutnih obmocjih
valutno obmocje definiral kot obmocje, znotraj katerega so devizni teCaji fiksirani, glede na
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ostali svet pa fleksibilni, in se vprasal, kako veliko naj bo to obmoc¢je. Na podlagi tega je zelel
ugotoviti, kako lahko regije ali drzave v primeru, da jih prizadenejo asimetri¢ni Soki®,
stabilizirajo svoje gospodarstvo, ¢e so njihovi devizni tecaji fleksibilni in kako, ¢e se nahajajo v
valutnem obmocju z regijami ali drzavami, ki jih Soki niso prizadeli. V svoji analizi je najprej
lo¢il valutno obmocje z eno valuto in eno centralno banko ter valutno obmocje v katerem je vec
valut z medsebojno fiksiranimi deviznimi te€aji, s katerimi upravlja ve¢ centralnih bank. Za prvo
obliko valutnega obmocja je znacilno, da v primeru asimetri¢nega Soka v eni izmed njenih regij
centralna banka, da bi povecala zaposlenost v deficitarni regiji, izda dodatno koli¢ino denarja in s
tem povzro¢i inflacijo v drugi regiji. Visina inflacije je v tem primeru odvisna od tega, koliko
brezposelnosti je valutno obmocje pripravljeno prenasati. V drugem primeru pa inflacijo svoje
valute doloci vsaka centralna banka posebej in je tako koli¢ina brezposelnosti v regiji, ki jo je
prizadel asimetri¢ni Sok, odvisna od tega, koliko inflacije so pripravljene tolerirati druge drzave.
V nobenem valutnem obmocju pa ni mogoce hkrati zmanjSati brezposelnosti in ohraniti inflacije
na enaki ravni. Razlog za to ni tip OCA temve¢ dejstvo, da obmocje OCA ni svet, ampak je
definirano s tem, koliko je zmoZno stabilizirati svojo raven brezposelnosti in cen. Mundell je
ugotovil tudi, da OCA ni nujno dolocena z drzavnimi mejami, temve¢ so OCA regije, ki so
dolocene na podlagi svojih strukturnih znacilnosti.

Na podlagi tega, kako se lahko regije ali drzave v valutnem obmoc¢ju odzivajo na asimetricne
Soke in kaks$na je verjetnost, da do teh Sokov pride, so nastali kriteriji, ki jih morajo regije ali
drzave izpolnjevati, ¢e Zelijo biti optimalno valutno obmocje. Kot kriterij za to ali je doloceno
valutno obmocje lahko OCA je Mundell (1961, str. 661) navedel mobilnost produkcijskih
faktorjev, predvsem mobilnost dela, ki naj bi bili znotraj OCA popolnoma mobilni, med
posameznimi valutnimi obmocji pa nemobilni. Kasnejsi avtorji so v teorijo OCA vpeljali Se
dodatne kriterije. McKinnon (1963) je tako predstavil kriterij odprtosti gospodarstva, po katerem
naj bi bil sistem fiksnega deviznega teCaja bolj primeren za odprta gospodarstva, ki so preko
trgovine zelo povezana med seboj, Kenen (1969) pa je v teorijo OCA vpeljal kriterij proizvodne
divezifikacije. Po slednjem je za gospodarstva z zelo diverzificirano strukturo proizvodnje manj
verjetno, da jih bodo asimetri¢ni Soki zelo prizadeli, zato so takSna gospodarstva bolj primerna za
sistem fiksnega deviznega teCaja kot izrazito specializirana gospodarstva. Kenen je poudaril tudi
pomen fiskalne integracije in fiskalnih transferjev med drzavami optimalnega valutnega
obmocja, ki bi bil lahko klju¢ni mehanizem placilnobilan¢nega prilagajanja v drzavi, ki jo je
prizadel asimetricni Sok. Kasnejsi avtorji so v teorijo OCA uvajali Se razlicne druge kriterije (ki
so v vecini temeljili na ustrezni ekonomski politiki), kot so na primer podobna raven inflacijskih
stopenj, stopnja politi¢ne in fiskalne integracije, stopnja nestanovitnosti deviznega tecaja in
podobno (Zivkovi¢, 2006, str. 11-13), vendar pa so se v literaturi kot najpomembne;jsi obdrzali v
zacetku navedeni kriteriji o mobilnosti produkcijskih faktorjev (predvsem mobilnosti trga dela),
odprtosti trga, diverzificiranosti proizvodnje in integriranosti fiskalne politike.

¥ Asimetri¢ni oki so tiste placilnobilanéne motnje, ki prizadenejo samo posamezno regijo znotraj valutnega
obmocja, ne pa tudi obmocja kot celote. Simetricni $oki so tiste plac¢ilnobilanéne motnje, ki prizadenejo vse regije
valutnega obmocja bolj ali manj sorazmerno, torej prizadenejo celotno valutno obmodje.
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Mundell je v svoji analizi iz leta 1961 uporabil predpostavko o stacionarnih pri¢akovanjih, po
kateri naj bi se ljudje obnasali tako, kot da predvidevajo, da bodo domaca raven cen, obrestne
mere in celo devizni te€aji (ki naj bi bili fleksibilni) v prihodnosti ostali nespremenjeni. Zaradi
tega je bila teorija podvrzena Stevilnim kritikam. V svoji kasnejsi analizi je predpostavko o
stacionarnih pri¢akovanjih opustil in ugotovil, da lahko skupna valuta ugodno vpliva na blazenje
asimetri¢nih Sokov. Ce je namre¢ drzava znotraj monetarne unije izpostavljena asimetri¢nemu
Soku, se bo le ta porazdelil po celotni uniji, ker imajo vse regije znotraj nje isto valuto. Ce bi
imela taks$na drzava do vseh drugih fleksibilni devizni te€aj, bi bili vsi stroski asimetricnega Soka
na njenih plecih, saj bi njena kupna mo¢ v primerjavi z njenimi trgovinskimi partnericami padla
(McKinnon, 2002, str. 347-348).

Po teoriji OCA je torej monetarno zdruZevanje primerno predvsem za majhna, odprta in po
proizvodnji in izvozu diverzificirana gospodarstva, ki so moc¢no trgovinsko in finan¢no vpeta v
SirSe obmoc¢je monetarne unije. Za takSna gospodarstva je namre¢ manj verjetno, da bodo
izpostavljena mo&nim asimetriénim Sokom. Ce pa bi do asimetriénega $oka vendarle prislo, pa je
pomembno, da lahko ta gospodarstva, ko se odrecejo svojemu deviznemu tecaju, uporabijo
alternativne mehanizme placilnobilan¢nega prilagajanja. Da pa bi ti mehanizmi lahko delovali, je
potrebna fleksibilnost trga delovne sile, kar pomeni tako fleksibilnost pla¢ kot tudi mobilnost
delavcev. Poleg tega je za delovanje teh mehanizmov potrebna tudi moznost uporabe fiskalne
politike, tako lastne kot tudi fiskalne politike monetarne unije kot celote. Izkazalo se je tudi, da
sistem fiksnega deviznega te€aja, ki Ze pomeni prvo, nizjo stopnjo monetarne integracije s seboj
prinese prednosti kot so integrativno delovanje, povezovanje nacionalnih trgov v skupni trg in
olajSevanje mednarodne menjave ter ekonomske integracije med gospodarstvi. V nasprotju s
fiksnim tecajem so prednosti fleksibilnega deviznega tecaja, da drzavi omogofa monetarno
neodvisnost, zasledovanje lastnih ekonomskih ciljev in izoliranje pred zunanjimi motnjami. Pri
prednostih enega sistema se njihova odsotnost pojavlja kot slabost pri drugem sistemu (Lavra¢ v
Mrak, 2002, str. 393-394).

V obdobju pred uvedbo evra je teorija OCA dobila nove razseznosti. Vse vecje je bilo namrec
zanimanje za novejSe teorije, ki govorijo o endogenosti OCA (angl. endogeneity of OCA) —
pojavu, ko lahko drzave, ki se zdruzijo v monetarno unijo ravno zaradi tega s¢asoma postanejo
optimalno valutno obmocje, tudi ¢e pred zdruzitvijo niso izpolnjevale pogojev zanj. Ravno
zaradi vstopa v EMU si njihova gospodarstva postanejo vse bolj podobna, usklajena in
sinhronizirana ter ¢edalje ve¢ prej asimetricnih Sokov postaja simetri¢nih (Lavrac, 2008, str. 26).
Alessina in Barro (2002, str. 411-422) sta tako dokazala, da monetarno zdruzevanje pozitivno
vpliva na izpolnjevanje kriterijev za OCA na ve¢ podrocjih. Po eni strani se tako zaradi znizanja
transportnih stroSkov v monetarni uniji poveca trgovina. Poleg tega je ena ve¢ja namesto
Stevilnih majhnih valut bolj kredibilna, saj za drzavo predstavlja vecjo zavezo k monetarnemu
sodelovanju, kot ¢e svoje devizne tecaje zgolj fiksira s tecaji drugih drzav. Mogoce je celo, da bo
ta kredibilnost (to velja predvsem v primeru majhnih drzav, ki prevzamejo valuto vecje drzave)
pozitivno vplivala na inflacijo in na to, da bo slednje zaradi vecje kredibilnosti valute manjsa, kot
bi bila sicer. Rosea in Engela (2002, str. 1068-1085) je izpolnjevanje kriterijev teorije OCA v
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monetarnih unijah zanimalo tudi v praksi in v primerjavi z regijami znotraj ene drZave.
Raziskava je pokazala, da so drzave znotraj monetarnih unij statisticno znacilno bolj odprta
gospodarstva (trgujejo z vecjim delezem svojega BDP-ja), kot drzave, ki imajo svoje valute, niso
pa glede na svojo velikost ni¢ manj specializirane kot drzave, ki niso v monetarni uniji. Izkazalo
se je tudi, da so drzave, ki so bile v opazovanem obdobju v moneratni uniji, med seboj (ceteris
paribus) trgovale tudi to trikrat ve¢, kot drzave s podobnimi lastnostmi, ki so uporabljale svojo
valuto. Ceprav na prvi pogled ta u¢inek izgleda presenetljivo velik, sta avtorja poudarila, da je Se
vedno bistveno manjsi od tako imenovanega ucinka skupne meje (angl. border effect), zaradi
katerega naj bi bila trgovina med regijami drzave 12-krat do 20-krat vecja kot trgovina med
drzavami, ki so po svojih lastnostih sicer podobne tem regijam, niso pa v skupni drzavi.
Naslednji dejavnik, ki sta ga Rose in Engel (2002) opazovala, je bila integracija cen, za katero se
je izkazalo, so gibanja realnih deviznih te€ajev in paritete kupne moci med drzavami ¢lanicami
monetarne unije sicer manjsa, kot so med drzavami, ki uporabljajao lastno valuto, vendar pa traja
zelo dolgo, da do te uskladitve tecajev pride. Zadnji opazovani dejavnik je bila Se sinhronizacija
poslovnih ciklov, kjer se je vpliv monetare unije na nihanje izkazal za ekonomsko in statisticno
znalilnega, vendar pa zelo majhnega. Raziskava Rosea in Engela (2002) je tako pokazala, da
drzave, ki so bile v njunem vzorcu v monetarnih unijah, kriterije za OCA izpolnjujujo v vecji
meri kot drzave izven unije, vendar pa Se vedno manj kot regije znotraj drzave. V tem kontekstu
avtorja nista iskala odgovora na vprasanje, ali je ta u¢inek posledica monetarnega zdruzevanja ali
obratno, temve¢ ju je zanimala le primerjava na vzorcu dejanskih podatkov. Pri analizi
izpolnjevanja pogojev OCA je Se korak naprej napravil Bergman (1999, str. 364-375), ki je na
primeru Skandinavske valutne unije’ (angl. Scandinavian Currency Union, v nadaljevanju SCU),
dokazal, da za drzave sploh ni nujno, da po svoji strukturi izpolnjujejo pogoje za OCA, da lahko
tvorijo dobro delujo¢o valutno unijo. Ce imajo slednje med seboj moéne trgovinske in finanéne
vezi, se bodo namre¢ asimetri¢ni Soki hitro prenesli iz ene drzave v drugo in postali skupni Soki.
Bergman je v svoji analizi lo¢il med simetrijo Sokov in simetrijo gospodarskih struktur, drzave
unije pa je primerjal z Anglijo, Nemcijo in Belgijo, katerih valute so tudi temeljile na zlatem
standardu, niso pa bile ¢lanice SCU. Primerjava gospodarstev SBU z Anglijo in Nemcijo (ki sta
bili najpomembne;jsi trgovinski partnerici vseh drzav SCU) je pokazala, da se drzave SCU po
strukturi ne rezlikujejo ni¢ manj kot se razlikujejo od Anglije in Nemcije. Podatke o vplivu
Sokov v drzavah SCU je primerjal s podatki o vplivu Sokov na Belgijo (ki je bila po strukturi
podobna drzavam SCU) in tudi na tem podrocju ugotovil, da med drZzavami ni bilo bistvenih
razlik. 1z tega je sklepal, da drzave SCU ne po strukturi in ne po naravi Sokov niso OCA, kljub
temu, da je med ekonomisti pogosto prisotno mnenje, da je bila SBU najuspesnejSa monetarna
unija v EU do teda;.

2.2.1 Teorija OCA in monetarno zdruZevanje v EU-15

Intenzivno zdruzevanje v Evropi in priprave na oblikovanje evropske ekonomske in monetarne
unije so v zadnjih dveh desetletjih prejSnjega stoletja obnovili zanimanje za teorijo OCA, jedro

? SCU so sestavljale Danska, Svedska in Norveska in je delovala znotraj zlatega standarda. Drzave znotraj unije so
prevzele skupno valuto, vendar pa so ohranile svojo monetarno suverensot znotraj omejitev zlatega standarda. Ta
unija je delovala med leti 1873 in 1913 ter velja za eno najuspesnejsih valutnih unij v Evropi
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razprav pa se je preneslo na vprasanji, kaj je optimalno valutno podrocje in kje naj bodo meje le-

tega znotraj EU. Posamezne drzave kandidatke za vstop v evropsko EMU so zacele tehtati, ali je

za njih optimalna reSitev vkljuciti se v monetarno unijo in prevzeti skupno valuto ali pa je bolje

ostati zunaj in obdrzati lastno valuto in monetarno suverenost. Pri tem so drzave glede na

strukturo svojih gospodarstev ocenjevale, ali lahko od vkljucitve pri¢akujejo neto koristi ali neto
stroske (Lavrac¢ v Mrak, 2002, str. 393).

Razli¢ni avtorji so se v svojih Studijah zanimali za razlicna podrocja virov endogenosti OCA in

njihovo morebitno delovanje v Evropski uniji. De Grauwe in Mognelli (2005, str. 12-28) sta v

svojem prispevku zdruzila dotedanje ugotovitve na to temo in analizirala mo¢ virov endogenosti

v Evropski Uniji na naslednjih podrocjih:

Endogenost ekonomske integracije (vpliv na trgovino in cene)

Z vidika ekonomske integracije naj bi monetarno zdruzevanje pozitivno vplivalo na
povecanje trgovine med drzavami ter povzroc€ilo ¢edalje vecjo usklajenost cen v valutnem
obmocju. Empiri¢ne S$tudije vpliva EMU na trgovino (ki jim je sicer podrobneje
posveceno 4. poglavje) znotraj Evropske unije so na podlagi zgodnjih podatkov o trgovini
po uvedbi evra pokazale, da je evro Ze pozitivno vplival na povecanje trgovine, v daljSem
obdobju pa bi lahko trgovino povecal od nekaj odstotkov do celo ve¢ kot 100%. Poleg
tega je evro opazno vplival tudi na nihanje cen v evro obmocju, vendar pa se je slednje
naglo zmanjSevalo tudi pred uvedbo evra, Ze v prvi in drugi stopnji uvajanja EMU.

Endogenost finan¢ne integracije

Finan¢na integracija je doseZena, ko sodelujoe drzave upoStevajo enaka pravila pri
upravljanju s finan¢nimi instrumenti ali storitvami, imajo enakopravno moznost do
dostopanja do teh instrumentov ali storitev in so, ko sodelujejo na finan¢nih trgih,
obravnavane na enak nacin. Finan¢na integracija ima Stevilne pozitivne ucinke, kot sta
denimo ucinkovitejSa razporeditev kapitala in ekonomska rast, finan¢ni trgi pa lahko
igrajo pomembno vlogo pri blaZzenju asimetricnih ekonomskih Sokov. V evro obmocju je
bila doseZena integracija denarnih trgov takoj ob uvedbi evra, trgi obveznic pa so se zaceli
aktivno zdruzevati ze pred njo. Donosi drzavnih obveznic so postali opazno bolj usklajeni
leta 1996, kmalu za tem pa so jim sledili tudi donosi drugih obveznic. Konec zadnjega
desetletja dvajsetega stoletja so tako razlike v donosih dolzniskih papirjev med drzavami
redko presegle 0,5%, medtem ko v zacetku istega desetletja razlike v visini ¢ez 5% niso
bile posebnost.

Endogenost simetri¢nosti ekonomskih Sokov

Ekonomsko zdruzevanje vpliva na simetri¢nost ekonomskih sokov skozi razlicne kanale.
Po eni strani odstranitev ovir za trgovanje pozitivno vpliva na usklajenost ekonomskih
Sokov, ker se zaradi poveCanja trgovine med drzavami ¢lanicami ponudbeni Soki hitreje
razporedijo po celotnem obmocju. Poleg tega hitrej$i prenos znanja in tehnologije Cez
meje drzave ekonomsko integracijo poglobi in na ta nacin tudi poveca simetri¢nost
ekonomskih Sokov. Po drugi strani pa lahko ve¢ trgovine med drzavami povzroci tudi
vecjo specializacijo v proizvodnji po posameznih obmocjih in tako razlike med drzavami
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poglobi. Raziskave o tem, kateri dejavnik na podlagi zgodnjih podatkov prevlada v evro
obmocju so pokazale, da trenutno bolj intenzivna trgovina in predvsem povecanje
znotrajpanozne trgovine (ki se je v evro obmocju najbolj povecala) pozitivno vplivata na
simetri¢nost Sokov. Ali se bo ta trend nadaljeval tudi v prihodnosti, bo pokazal ¢as.

. Endogenost fleksibilnosti trga dela in dobrin.

Ceprav so si mnenja o tem, ali EMU na fleksibilnost trga dela vpliva pozitivno ali
negativno razli¢na, podatki za evro obmocje kazejo, da so se v Casu pred uvedbo evra
place znotraj njega zelo izenacile. Mozno je, da je do tega priSlo zaradi priprav na uvedbo
evra. Poleg tega so raziskave potrdile prisotnost endogene komponente fleksibilnosti trga
dela. In ceprav v skladu s teorijo ni mogoce to¢no vedeti ali bo to pozitivno ali negativno
vplivalo na fleksibilnost trga delovne sile, analize na podlagi zgodnjih podatkov kazejo
pozitiven vpliv.

Za nadaljnje povezovanje in prevzem evra se je na koncu odlo¢ilo dvanajst ¢lanic EU-15.
Analiza drzav, ki so leta 2002 prevzele evro s pomocjo teorije OCA kaze, da le-te dobro
izpolnjujejo kriterija odprtosti do medsebojne trgovine in raznolikosti gospodarstev,
problemati¢na pa sta fleksibilnost delovne sile in centraliziran fiskalni sistem (El Agraa, 2004,
str. 156). Po drugi strani pa so te drzave v ve€ini majhna in v svet (in predvsem v EU) odprta
gospodarstva, pri katerih je u¢inkovito delovanje fleksibilnega deviznega tecaja kot instrumenta
placilnobilan¢nega prilagajanja zaradi njihove odprtosti vprasljivo, zaradi ¢esar je povezovanje v
monetarno unijo primerno. Tako se izkaze, da je evro obmocje kot celota veliko valutno
obmocje, za katerega je pomembno, da ima do tretjih drzav fleksibilne devizne tecaje, drzave
znotraj njega pa so v ve€ini majhna in odprta gospodarstva, katerim bi monetarna suverenost
pomenila manj kot integrativne prednosti, ki jih prinasa monetarna unija (Lavra¢ v Mrak, 2002,
str. 394-395).

2.2.2 Teorija OCA in prevzem evra v Sloveniji

Teorija OCA je bila vodilo tudi pri ugotavljanju, v kolik$ni meri so drzave ¢lanice srednje in
vzhodne Evrope, ki so se EU pridruzile v letih 2004 in 2007 in med katere sodi tudi Slovenija,
primerne za vkljucitev v evro obmocje. V nasprotju z nekaterimi ¢lanicami EU, ki so se lahko
odlocile, da se monetrani uniji ne bodo pridruzile, so se nove ¢lanice Ze kot pogoj za vstop v EU
morale zavezati, da bodo evro prevzele takoj, ko bodo njihova gospodarstva zrela za to. Za
Slovenijo tako s pomocjo teorije OCA ni bilo smiselno ugotavljati, ali naj se pridruzi evro
obmocju ali ne, temve¢ v kolik§ni meri njene strukturne znacilnosti Ze pred vstopom v EU
tvorijo obmocje OCA z evro obmocjem ter kakSno strategijo naj uporabi pri pridruZevanju evro
obmocju v kombinaciji s pridruzevanjem EU (De Grauwe & Lavrac, 1999, str. 3-8).

Potek analize sta grafi¢no predstavila De Grauwe in Askoy (1999, str. 14-17), ki pri razlagi
grafov sicer govorita o reprezentativni drzavi srednje in vzhodne Evrope, ki pa je lahko
katerakoli drzava te regije. Zato jo bom (izklju¢no) pri razlagi grafov na Slikah 1 in 2
nadomestila s Slovenijo. V obeh grafih navpi¢na os predstavlja divergentnost oziroma stopnjo
divergentnih premikov proizvoda in zaposlenosti med Slovenjo in Evropsko unijo, horizontalna
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os pa trgovinsko povezanost med temi drzavami. Narasc¢ajoca krivulja OCA predstavlja vse
mozne kombinacije divergentnosti in trgovine, pri katerih so stroski pridruzitve monetarni uniji
enaki pridobitvam iz tega naslova. Ce se drzava nahaja pod krivuljo OCA (kombinacija njene
divergentnosti in medsebojne trgovine je v tocki, ki se nahaja pod krivuljo OCA), to pomeni, da
so koristi, ki jih pridobi drzava s pridruzitvijo monetarni uniji, vecje od njenih stroskov
pridruZitve in zato drzava s to monetarno unijo tvori optimalno valutno obmogje. Ce pa se drzava
nahaja nad krivuljo OCA, to pomeni, da z dano monetarno unijo ne tvori optimalnega valutnega
obmocja. Naras€ajoca oblika krivulje OCA pove, da bolj ko drzava in unija trgujeta med sabo,
ve¢ divergentnosti je lahko med njima, da bosta ti dve Se vedno lahko tvorili optimalno valutno
obmocje. Povecanje fleksibilnosti na trgu dela premakne krivuljo OCA navzgor, kar pomeni, da
se optimalno valutno obmocje poveca. Krivulja TT kaze, kako bo povecanje trgovine med
Slovenijo in monetarno unijo zaradi monetarnega zdruzevanja vplivalo na divergentnost med
njima. Ker pogled ekonomske teorije na smer gibanja krivulje TT ni enoten, grafa prikazujeta
razli¢ne razlage smeri gibanja te krivulje.

Slika 1: Dinamika priblizevanja Slovenije OCA po monetaristicni razlagi dinamike monetarne
integracije.

divergentnost

Slo OCA

»
»

Trgovina

Vir: De Grauwe & Askoy, Are Central European Countries Part of the European Optimum Currency Area? v De
Grauwe & Lavrac (ur.), Inclusion of Central European Countries in the European Monetary Union, str.14

V grafu na Sliki 1 je krivulja TT padajoca, kar kaze na to, da se bo stopnja divergentnosti z
vecanjem trgovine med Slovenijo in monetarno unijo zmanjSevala. Z modelom prikazanim na
grafu je mogoce pojasniti, kaj se bo v Sloveniji v povezavi z monetarno unijo dogajalo na daljsi
rok. Ob predpostavki, da se Slovenija na zacetku nahaja v tocki Slo, ki je izven optimalnega
valutnega obmocja, se izkaze, da se bo Slovenija s€asoma po tocki TT premaknila vanj.
HitrejSemu premikanju Slovenije proti OCA pa lahko pripomore tudi povecanje fleksibilnosti
trga delovne sile, ki krivuljo OCA premakne navzgor in tako Sloveniji pribliza optimalno
valutno obmocje. Razlaga poteka priblizevanja Slovenije OCA, kakr$na je prikazana v grafu na
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Sliki 1, je monetaristi¢na razlaga dinamike monetarne unije, ki jo je v svojem porocilu o
evropskem zdruZevanju »One market, one money« uporabila tudi Komisija (1990).

Graf na Sliki 2 prikazuje drugacen pogled na dinamiko monetarne unije, ki je izpeljan iz
Krugmanove analize uinkov asimetricnih Sokov na ekonomsko integracijo. Njegova razlaga
temelji na ideji, da vecje trgovinsko povezovanje vodi do vecje specializacije posameznih drzav,
zaradi katere se poveda tudi divergentnost med njimi. Ce se v tem primeru Slovenija nahaja v
to¢ki izven OCA, obstajata dve moznosti. Ce krivulja TT raste po¢asneje kot krivulja OCA, se
bosta krivulji sCasoma krizali, kar pomeni, da bo Slovenija kljub povecevanju Sokov zaradi
specializacije s¢asoma prisla v obmoc¢je OCA, kjer bodo koristi od trgovinskega povezovanja
presegale stroSke, ki izvirajo iz divergentnosti. Tudi po tem scenariju je torej prikljucitev
Slovenije monetarni uniji smiselna in tudi tukaj povecanje fleksibilnosti trga delovne sile
pripomore k hitrejSemu nastanku OCA. Mozno pa je tudi, da se bo Slovenija s¢asoma premikala
po krivulji TT', ki je strmejSa kot krivulja OCA. V tem primeru se bo Slovenija zaradi svoje
specializacije ¢edalje bolj odmikala od optimalnega valutnega obmocja in zato njena pridruzitev
monetarni uniji ne bi bila smiselna.

Slika 2: Krugmanov pogled na dinamiko monetarne integracije

, A T
divergentnost OCA

»
»

Trgovina

Vir: De Grauwe & Askoy, Are Central European Countries Part of the European Optimum Currency Area? v De
Grauwe & Lavrac (ur.), Inclusion of Central European Countries in the European Monetary Union, str. 17

Na vprasanje, kateri od nastetih scenarijev je bolj verjeten, ni jasnega in enotnega odgovora,
vendar pa obstaja vecja tendenca k razlagi Evropske Komisije. Razlog za to je dejstvo, da
monetarno zdruzevanje sicer res povecuje specializacijo, vendar pa ta specializacija po vsej
verjetnosti ne bo omejena na dolo¢eno drzavo, ampak je bolj verjetno, da bo do nje prislo znotraj
dolocenih regij, ki zajemajo dele drzav ali ve¢ drzav. V primeru taksne specializacije pa devizni
teCaji posameznih drzav znotraj regije izgubijo velik del svoje sposobnosti pladilnobilan¢ne
stabilizacije in tako niso ucinkovit instrument za blazenje takSnih Sokov. Ta razlaga sicer ne
pomeni, da ni mozno, da bi v Sloveniji prislo do specializacije, ki jo bi pomaknila po krivulji TT'
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iz grafa na Sliki 2 temvec le, da je bolj verjetno, da se bo Slovenija premikala po krivulji TT iz
grafa na Sliki 1 (De Grauwe & Askoy, 1999, str. 14-17).

V zvezi s pridruzevanjem drzav centralne in vzhodne Evrope evropski monetarni uniji sta
DeGrauwe in Askoy (1999, str. 18-29) izvedla tudi empiri¢no analizo, pri kateri sta uporabila
model panelnih podatkov, s katerim je mogoce ugotoviti, v kolik§ni meri se rasti proizvodnje in
zaposlenosti v drzavi centralne in vzhodne Evrope razlikujeta od tistih v EU-15. Model, ki sta ga
uporabila, poskusa lociti skupne vire Sokov od drzavi specificnih virov Sokov v proizvodnji in
zaposlenosti. V analizo so bile vkljuene Ceska, Slovaska, Slovenija, Madzarska in Poljska.
Izkazalo se je, da je stopnja asimetricnosti pri premikih med drzavami centralne in vzhodne
Evrope in EU-15 presenetljivo nizka ter da je stopnja asimetrije premikov v proizvodnji in
zaposlenosti med temi drzavami kot celoto celo manjsa kot je v drzavah Skandinavije. Analiza je
torej pokazala, da je vkljucitev opazovanih drzav centralne in vzhodne Evrope v evropsko
monetarno unijo z vidika narave Sokov smiselna in da se nekatere drzave, med katerimi sta
posebej izpostavila Slovenijo, morda Ze nahajajo na desni strani krivulje OCA, prikazane na
Slikah 1 in 2.

3 EMPIRICNE RAZISKAVE O VPLIVU MONETARNIH UNIJ NA
TRGOVINO

Ekonomska teorija pravi, da naj bi fiksiranje deviznih teCajev in monetarno zdruzevanje
zmanjSevalo stroSke trgovanja in tako spodbujalo povecevanje trgovine med drzavami, ki se
vkljucujejo v monetarne unije. V nasprotju s tem pa empiri¢ne raziskave dolgo niso pokazale
dejanskih vplivov. Clanki, ki so prouéevali vpliv monetarnega zdruZevanja na trgovino, so se
pojavljali Ze v zadnjih dveh desetletjih prejSnjega stoletja, ko so ekonomisti analizirali predvsem
vpliv fiksiranja deviznih tecajev na trgovino (De Grauwe & Skudelny, 2000, str. 382).
Prelomnico na tem podrocju pa predstavlja raziskava Andrewa Rosea iz leta 2000, v kateri je
avtor analiziral vpliv prevzema skupne valute na trgovino in ugotovil, da drzave, ki imajo skupno
valuto, med seboj trgujejo kar trikrat ve¢ kot drzave, ki skupne valute nimajo. Clanek je Ze od
samega zacetka zbudil veliko pozornosti in bil zaradi velikosti vpliva podvrzen Stevilnim
kritikam. Kritike so se v vecini navezovale na naslednje teme (Baldwin, 2006, str. 7-8):
- izpuS€ene spremenljivke: izpustitev spremenljivk, ki pozitivno vplivajo na trgovino
povzroca precenjene rezultate;
- obratna kavzalnost: veliki trgovinski tokovi spodbudijo drzave k monetarnemu
povezovanju in ne obratno;
- napacna specifikacija modela in
- dejstvo, da so drzave, ki so se pred ustanovitvijo Evropske EMU povezovale v
monetarne unije, v veliki vecini majhne in revne drzave, zaradi lazjega trgovanja
prevzamejo valuto vecje drzave (na primer Bermudski otoki, ki uporabljajo ameriski
dolar).
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KasnejSe analize so pokazale, da vpliv monetarne unije na trgovino sicer obstaja, a ni tako velik
kot v Roseovem prvem ¢lanku. Nekaj let kasneje je Rose (2004, str. 9-13) izvedel meta-analizo
34 dotedanjih raziskav, ki je pokazala, da bilateralna trgovska unija trgovino poveca za 30% do
90%. V nadaljevanju tega poglavja bom najprej predstavila gravitacijski model, sledi pa mu
povzetek Roseovega in drugih pomembnejsih prispevkov na to temo, iz katerih izhajam tudi v
svoji analizi v 4. poglavju.

3.1 UVEDBA GRAVITACIJSKEGA MODELA V EKONOMSKO RAZISKOVANJE

Gravitacijski model je najpogosteje uporabljeno orodje za proucevanje vpliva monetarnega
zdruzevanja na trgovino'’. Glavni razlogi za njegovo priljubljenost so: dejstvo, da igra
mednarodna trgovina klju¢no vlogo v mednarodnih gospodarskih odnosih in zato obstaja potreba
po raziskovanju, kako naj bi se trgovinski tokovi gibali, dostopnost podatkov potrebnih za
raziskovanje in dejstvo, da so gravitacijske modele pri svojem raziskovanju uporabljali priznani
ekonomisti kot na primer Anderson, McCallum, Frankel in Rose (Baldwin & Taglioni, 2006, str.
1). Model izhaja iz Newtonovega gravitacijskega zakona, po katerem se sila privlacnosti med
dvema telesoma izrazi z naslednjo formulo:

Fy = G*M*My/Dy’ (1)

kjer Fj; predstavlja gravitacijsko silo med dvema telesoma 7 in j, M; in M; masi teles, D;; razdaljo
med njima, G pa je gravitacijska konstanta. V ekonomijo so gravitacijski model uvedli
Tinbergen (1962), Poyhonen (1963) in Linneman (1966). Od leta 1962, ko je Tinbergen pokazal,
da se lahko podobna oblika modela uporabi tudi pri trgovinskih tokovih, se le-tega pogosto
uporablja tudi za vrsto drugih druzbenih interakcij, kot so na primer migracije, turizem in
neposredne tuje investicije. Osnovni gravitacijski zakon za druZzbene interakcije ima zelo
podobno obliko Newtonovi enacbi (1), in sicer:

Fy = G*M*“*M/}'/D,’ (2)

definicija oznak pa je odvisna od tega, katere druzbene interakcije se preucuje. Pri prouevanju
bilateralnih trgovinskih tokov tako Fj; predstavlja vrednost bilateralne trgovine med drZzavama i
in j, M; in M; sta vrednosti BDP-jev trgovinskih partneric, D;; pa je razdalja med trgovinskima
partnericama. Zaradi multiplikativne narave enacbe, je mogoce le-to logaritmirati in tako dobiti
linearno povezavo med logaritmi trgovinskih tokov in logaritmi velikosti gospodarstev in
razdalje med njimi:

InFyj = a lnM; + p InM; — 0 InDj; + p InG + ¢ 3)

1 Poleg gravitacijskih modelov, so ekonomisti vpliv monetarnega povezovanja na trgovino prou¢evali predvsem z
izvozno funkcijo, v manjsi meri pa tudi z uvozno funkcijo. Pri tem so najpogosteje uporabljali ¢asovne vrste, pojav
monetarne unije pa so enacili z odpravo volatilnosti deviznih tecajev (Anderton & Skudelny, 2001, 5-8).
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Tak$no enacbo (3) je mogoce oceniti po metodi najmanjsih kvadratov, zato je vanjo dodana
regresijska napaka g; (Cheng & Wall, 2003, str. 1-3, Head, 2003, str. 2-4).

3.2 PREGLED EMPIRICNIH RAZISKAV O VPLIVU MONETARNIH UNIJ NA
TRGOVINO

3.2.1 A. Rose — presenetljiv vpliv skupne valute na trgovino

Rose (2000, str. 5-6) je najprej locil vpliv fiksiranja deviznih tecajev od vpliva skupne valute, kar
je utemeljil z dejstvom, da predstavlja prevzem skupne valute bistveno vecjo zavezo h
gospodarskemu sodelovanju kot zgolj fiksiranje deviznih tecajev. V svojo analizo je tako vkljucil
obe spremenljivki — fiksirane devizne tecaje in skupno valuto — ter poskusSal ugotoviti, koliko
vsaka od njiju vpliva na trgovino. Poleg tega je pojasnil tudi, zakaj do tedaj raziskave z analizo
Casovnih vrst niso pokazale vidnih rezultatov. Ekonomisti so vecinoma namre¢ skusali ugotoviti,
kako so nihanja deviznih tecajev vplivala na trgovino, tako da so opazovali trgovino v razli¢nih
obdobjih z razli¢nimi teajnimi nihanji. Problem pa je bil v tem, da je trgovina skozi ves Cas
nara$cala, zato analize niso pokazale povezanosti. To je Stevilne ekonomiste vodilo do zakljucka,
da so ucinki fiksiranja deviznih tec¢ajev na trgovino v Evropi majhni ali pa neopazni.

Za ugotavljanje odvisnosti je Rose (2000, str. 9-14) uporabil razSirjeni gravitacijski model, ki
pojasni bilateralne trgovinske tokove med dvema drzavama z njunim kombiniranim proizvodom,
velikostjo in s $tevilnimi drugimi spremenljivkami''. V ta model je vklju¢il $e nepravi
spremenljivki za skupno valuto in za fiksiranje deviznih tecajev. Ker je bila leta 2000 evropska
EMU $e v povojih in zato Se ni bilo mogoc¢e opazovati njenih vplivov na trgovino, je Sel Rose pri
iskanju podatkov dlje v zgodovino in v svoj vzorec izbral 186 drzav, pridruZzenih obmocij,
teritorijev, cezmorskih departmajev in kolonij, za katere je statisti¢ni urad Zdruzenih Narodov
zbiral podatke o trgovini. Tako je dobil set podatkov s 33.903 opazovanji bilateralne trgovine, ki
ga je prouceval v petletnih intervalih od leta 1970 do vklju¢no 1990. Znotraj seta je bilo 330
parov drzav, ki so uporabljale skupno valuto in za katere je imel podatke o trgovini. Na podlagi
teh podatkov je priSel do ugotovitve, da drzave, ki delijo skupno valuto ob nespremenjenih
ostalih vplivih, trgujejo ve¢ kot trikrat ve¢ kot drzave s svojimi lastnimi valutami. Fiksiranje
deviznih tecajev je trgovino povecalo v bistveno manjsi meri — le za 13%.

Velikost u¢inka monetarne unije na trgovino je presenetila tudi Rosea samega. Zato je izvedel
obsezno analizo obcutljivosti in ugotovil, da so bili rezultati njegove analize zelo robustni. Poleg
tega je opozoril tudi na dejstvo, da so drzave, ki so bile vkljuene v njegovo analizo po vecini
majhne in revne drzave, kar za drzave, ki so ¢lanice Evropske monetarne unije, ne velja. Zaradi
tega naj se tudi velikosti vpliva na podlagi njegovega vzorca ne bi jemalo dobesedno, temvec
bolj kot kazalec, da ima lahko skupna valuta bistveno vecji vpliv na trgovino kot le fiksiranje
deviznih tecajev (Rose, 2000, str. 24-26).

' Te spremenljivke so bile v Roseovi raziskavi razdalja med drzavama, skupna meja, skupen jezik, morebitna
bilateralna trgovina drzave in njenega loCenega dela (na primer Francija in njeni ¢ezmorski departmaji), skupen
kolonizator pred letom 1945 in moznost, da je ena drzava je kolonija druge.
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3.2.2 Dopolnitve Roseovega modela — uvedba analize s panelnimi podatki

Glick in Rose (2001, str. 2-3) sta trdila, da vprasanje, na katerega je v svoji prvi analizi odgovoril
Rose — to je, ¢e drzave, ki so ¢lanice skupnih monetarnih unij med seboj trgujejo vec kot druge
drzave — ni relevantno z vidika ekonomske politike drzav, ki razmisljajo o pristopu k Evropski
EMU. Te drzave zanima predvsem, koliko se bo njim samim povecala trgovina, ¢e prevzamejo
drugo valuto. Zaradi tega sta namesto presecnih v svoji analizi uporabila panelne podatke med
letoma 1948 in 1997 za drzave, ki so po drugi svetovni vojni izstopile iz valutnega obmocja.
Predvidevala sta simetricnost v smislu, da se drzavam, ki izstopijo iz valutnega obmocja trgovina
zmanjSa za toliko, kot bi se trgovina povecala drzavam, ki bi na novo vstopile v to obmocje.
Poleg tega je to razsirjeno casovno obmocje dovoljevalo avtorjema, da sta imela dovolj parov
drzav z obdobji, v katerih so si le-te delile valuto in z obdobji, v katerih si valut niso delile.

Podatke sta najprej analizirala s standardnim razSirjenim gravitacijskim modelom'*, kakr$nega
je prej uporabil Ze Rose in kateremu je bilo dodanih Se nekaj spremenljivk za vplive na trgovino
ter Casovne neprave spremenljivke (angl. intercepts dummies). Ta analiza je pokazala Se vecji
vpliv kot Roseova prva analiza. Poleg tega sta vpliv analizirala tudi s cenilko fiksnih ucinkov
(angl. fixed effects estimates), kar pomeni, da sta vse dejavnike, ki lahko vplivajo na trgovino
med dvema drzavama in se v ¢asu ne spreminjajo (na primer razdalja, skupni jezik, drzava je
otok, drzavi sta sosedi in podobno), zajela v eno cenilko in tako dobila boljSe ocene vplivov, ki
se s ¢asom spreminjajo. Na tak nacin sta dobila odgovor na »pravo politicno vpraSanje«, njune
ocene pa so pokazale, da se drzavam, ko se pridruzijo monetarni uniji, trgovina z drugimi
Clanicami unije poveca za priblizno 100%. Tudi za ta model so Stevilne analize obcutljivosti
pokazale, da je trden in zanesljiv (Glick & Rose, 2001, str. 4-9).

3.2.3 Persson in Tenreyro — kritika Roseovega modela

Eden vidnejSih Roseovih kritikov je Persson (2001, str. 3-4), ki je trdil, da bi bili Roseovi
rezultati lahko pristranski zaradi dveh razlogov. Prvi¢, ni reeno, da so ucinki pojasnjevalnih
spremenljivk vedno linearni temve¢ je mozno na primer, da drzave ki imajo skupno kolonialno
zgodovino in so si blizu, trgujejo ve¢ kot je vsota teh dveh vplivov, ¢e sta prisotna posamezno.
Poleg tega pa verjetnost, da bosta dve drzavi prevzeli skupno valuto, ni naklju¢na in je lahko
odvisna od nekaterih pojasnjevalnih spremenljivk. Perssonov vzorec je na primer pokazal, da si
skupno valuto pogosto delijo majhne in revne drzave, ki so si geografsko blizu.

Da bi izboljsal rezultat, je Persson (2001, str. 4-6) uporabil t.i. metodo ujemanja (angl. matching
approach), ki izvira iz medicine. Bistvo te metode je simulacija nadzorovanega eksperimenta,
kjer se vpliv nekega dejavnika na rezultat testira s kontrolno skupino, ki tega dejavnika ne
prejme. V Perssonovem primeru je ta dejavnik predstavljala monetarna unija, da bi dolocil
obravnavanim parom drzav primerne kontrolne pare pa je pregledal determinante valutnih

12 Standardni gravitacijski model je model, kjer so dejavniki, ki vplivajo na trgovino med dvema drzavama in se v
¢asu ne spreminjajo izrazeni z nepravimi spremenljivkami (na primer za skupni jezik, za otok, za dejstvo, da sta
drzavi sosedi in podobno).
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obmo¢ij'® in pridobil t.i. nagnjenost k oblikovanju valutnega obmod&ja za vsak par drzav. Na
podlagi tega je ocenil u¢inke obravnave in njihovih kontrol. S to metodo je Persson resil problem
nenakljucne izbire vkljucitve v valutne unije in ugotovil, da je vpliv monetarne unije na trgovino
13% do 65%, vendar pa je bila njegova obravnava Se vedno veljavna zgolj za tipe drzav, ki so v
njegovem vzorcu in so nagnjene k ustanavljanju valutnih unij, torej za zelo majhne in revne
drzave.

Tenreyro (2001, str. 3-5) je v svoji raziskavi poleg problemov, s katerimi se je ukvarjal Ze
Persson, poudarila problem izpuscenih endogenih dejavnikov, ki jih ni enostavno opaziti in ki
lahko hkrati okrepijo trgovinske povezave in povecajo nagnjenost k pridruzevanju valutnim
unijam. Ti dejavniki lahko vodijo do nepristranskih ocen po metodi najmanjsih kvadratov. Poleg
tega jo je skrbela tudi Roseova obravnava parov drzav, ki so imele v dolo¢enih obdobjih nicelno
trgovino in ki jih je Rose, da bi zadostil specifikaciji modela izpustil iz vzorca.

V svoji analizi se je problema endogenosti lotila tako, da je enacbo za trgovino ocenjevala hkrati
z odlocitvijo drzav za monetarno unijo, trgovinske tokove pa je opazovala zdruzeno za pet let,
kar ji je omogocilo, da je v model vkljucila tudi drzave, ki v dolo¢enih letih niso trgovale. Na tak
nacin je lahko svoj vzorec razsirila in ugotovila, da vpliv valutne unije na trgovino z vkljucitvijo
teh spremenljivk pade z 200% na 100%, vkljucitev endogenih faktorjev pa ta vpliv §e dodatno
zmanjSa. Po njeni analizi tako valutna unija trgovino poveca za 50%, vendar pa ucinek ni
statisticno znacilen (Tenreyro, 2001, str. 14-23).

3.2.4 Vpliv monetarnega zdruZevanja na trgovino za vecje in bogatejsSe drzave

Pomanjkljivost Roseovega modela, katere ni uspelo odpraviti ne Roseu ne njegovim kritikom, je
bila, da so ocene njihovih modelov temeljile predvsem na analizi podatkov za majhne in revne
drzave in jih zato ni bilo mogoce neposredno aplicirati na drzave, ki so se v tistem obdobju
povezovale v Evropsko monetarno unijo. Namige o vplivu monetarnih unij na trgovino vecjih in
razvitejSih drzav je mogoce najti v literaturi, ki je proucevala to tematiko na podlagi podatkov iz
obdobja zlatega standarda. PomembnejSa prispevka s takSnimi podatki sta prispevek
Estevadeordal, Frantz in Taylor ter prispevek Lopez-Cordove in Meissnerja iz leta 2002.
Estevadeoral et al. so ob uporabi podatkov za obdobje od 1870 do 1939 ocenili, da je
sodelovanje pri zlatem standardu trgovino povecalo za 34 do 72 odstotkov, Lopez-Cordova in
Meissner (pa sta na podlagi podatkov za obdobje od 1870 do 1910 ugotovila, da je vpliv zlatega
standarda do 60 odstotkov (Micco, Stein & Ordonez, 2003, str. 8). V nove;jsi literaturi ta problem
izgine sam po sebi, saj so danes ze na voljo podatki o trgovini drzav Evropske ekonomske in
monetrane unije po prevzemu evra, tako da je vpliv mogoce ugotavljati neposredno na podlagi
teh podatkov.

13 7 dejavniki valutnih obmogij so misljene ostale determinante, ki bi lahko vplivale na trgovino med pari drzav, kot
na primer skupni jezik, skupna meja, skupna kolonialna zgodovina in podobno.
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3.2.5 Ugotovitve na podlagi dejanskih podatkov o trgovini Evropske EMU

Eno izmed prvih odmevnejsih analiz vpliva monetranega zdruZzevanja v Evropi na podlagi
zgodnjih podatkov o dejanski trgovini drzav EMU po uvedbi evra predstavlja ¢lanek Micca,
Steina in Ordoneza (2003). Takrat so imeli avtorji ze dostop do podatkov o trgovini v Casu evra
(1999 — 2002), tako da so njegove vplive lahko analizirali neposredno. V analizo so vkljucili
podatke o trgovini v ¢asovnem intervalu od leta 1992 do vklju¢no 2002 in poskusali ugotoviti
dvoje: ali se je zaradi uvedbe evra trgovina med ¢lanicami EMU povecala, in ali se je trgovina
med temi drzavami povecala na raun zmanjSanja trgovine z drzavami, ki niso v evro obmocju.
Tudi ti avtorji so vplive ocenjevali s pomocjo gravitacijskega modela — kot osnovo so uporabili
model s cenilko fisknih uc€inkov, poleg tega pa so podatke analizirali tudi z razSirjenim
standardnim gravitacijskim modelom. Gibanje so proucevali v dveh vzorcih. V prvega je bilo
vkljucenih le petnajst (oziroma Stirinajst, ker sta Belgija in Luksemburg Steli za eno drzavo)
drzav, ki so bile leta 2003 ¢lanice EU. Drugi vzorec pa je sestavljalo evro obmocje in Se nekaj
razvitih drzav'®, s katerimi evro obmogje trguje. Osnovni namen drugega vzorca je bil ugotoviti,
ali zaradi povecanja trgovine med drzavami evro obmocja, trgovina z drzavami zunaj evro
obmocja upade (Micco et al., 2003, str. 8-13).

Slika 3: Uvedba evra in gibanje trgovine po letih v casovnem obdobju od 1993 do 2003
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Vir: Micco et al., The Currency Union Effect on Trade: Early Evidence from EMU, 2003, str.20

Ocene na podlagi omenjenih zgodnjih podatkov so pokazale, da se je trgovina med drzavami
evro obmocja zaradi uvedbe skupne valute povecala za 5% do 20% in da ni mogoce trditi, da bi
se zaradi uvedbe evra trgovina z drzavami zunaj obmoc¢ja zmanjsala, temvec ravno nasprotno —
vzorec je pokazal povecanje trgovine tudi s temi drzavami. Avtorji so analizirali tudi vpliv

14 Te drzave so: Avstralija, Danska, Islandija, Japonska, Kanada, Norveska, Nova Zelandija, Svedska, Svica, Velika
Britanija in Zdruzene drzave Amerike.
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uvedbe evra na trgovino po posameznih letih in ugotovili, da se je vpliv evra" dejansko pokazal
ze v letu 1998 — torej leto pred dejansko uvedbo evra. Kot razlog za to so avtorji navedli, da so
vse do takrat obstajali Stevilni dvomi o tem, ali bo v Evropi do EMU sploh prislo, ki pa so se v
letu 1998, ko je bila v zaCetku maja sprejeta uradna odlocitev o sprejemu prvih enajstih ¢lanic v
EMU ter njihovi devizni tecaji nepovratno fiksirani in prvega junija ustanovljena ECB, razblinili
(Micco et al., 2003, str. 14-21). Na Sliki 3 so prikazani vplivi evra na trgovino, kot so jih v svoji
analizi ocenili Micco in soavtorji.

Na podlagi podatkov do vklju¢no leta 2002 sta vpliv Evropske ekonomske in monetrane unije na
trgovino analizirala tudi Flam in Nordstrom (2003, str. 5-20), ki pa sta za razliko od Micca et al.
(2003) opazovala enosmerne trgovinske tokove. Na ta nacin sta zelela ugotoviti, kako je evro
vplival na: izvoz med drzavami evro obmocja, izvoz iz evro obmocja v drzave zunaj evro
obmocja ter izvoz iz drZav izven evro obmocja v evro obmoc¢je. Analiza podatkov o trgovini
dvajsetih'® drzav med letoma 1989 in 2002 je pokazala, da je evro trgovino znotraj drzav evro
obmocja povecal za 15%. Trgovina med evro obmoc¢jem in drzavami izven njega se je povecala
za priblizno polovico tega vpliva — to je 8% (izvoz iz evro obmo¢ja) in 7,5% (izvoz v evro
obmocje). Poleg tega je Flama in Nordstroma zanimal tudi vpliv uvedbe evra na trgovino znotraj
posameznih sektorjev, preko katerega sta zelela ugotoviti, zakaj se je poleg notranje trgovine
evro obmoc¢ja, ob uvedbi evra poveCala tudi trgovina s tretjimi drzavami. Po teoriji o
ekonomskem zdruzevanju naj bi se namre¢ zaradi odprave trgovinskih ovir trgovina med
¢lanicami unije povecala na raCun zmanjSanja trgovine z zunanjim svetom. Ugotovila sta, da je
povecanje uvoza v monetarno unijo posledica fiksnih stroSkov trgovanja — ker se stroski
trgovanja med drzavami unije bistveno zmanjsajo, lahko uvoznik vse svoje proizvode, ki bi jih
moral prej uvazati v vsako drzavo posebej, uvaza v celotno unijo le preko ene drzave in tako
uziva koristi nizjih stroskov trgovanja med ¢lanicami unije v skoraj enaki meri, kot ¢lanice unije
same. Po drugi strani se uvoz iz monetarne unije v tretje drzave tudi poveca zaradi zmanjSanja
fiksnih stroskov trgovine med drzavami unije, kar naredi izvoznike bolj konkuren¢ne. Avtorja sta
v zvezi s tem navedla Yi-ja (2001), ki je v svoji Studiji ugotovil, da ima znizanje fiksnih stroSkov
med drzavami unije zelo velik pozitiven vpliv predvsem na proizvode, ki zahtevajo visoko
stopnjo specializacije in ki se v razli¢nih fazah proizvodnje nahajajo v razli¢nih drzavah ¢lanicah
monetarne unije. To idejo je potrdila tudi analiza podatkov'’, ki je pokazala, da se je trgovina ob
uvedbi evra najbolj povecala prav v zelo specificiranih sektorjih in v sektorjih, kjer so proizvodi
zelo diverzificirani.

Kasneje sta Flam in Nordstrom (2006, str. 4) ugotovitve svoje Studije iz leta 2003 dopolnila z
novejSimi podatki o trgovini, in z ocenami o tem, v kolik$ni meri je evro vplival na trgovino

'V tem kontekstu je z vplivom evra misljeno, da so se koeficienti neprave spremenljivke za evro povedali in postali
znacilni.

' Deset ¢lanic evro obmogja: Avstrija, Belgija in Luksemburg (zaradi skupne valute $tejeta kot ena drzava), Finska,
Francija, Irska, Italija, Neméija, Nizozemska, Prtugalska in Spanija; Clanice EU, vendar pa ne evro obmogja:
Danska, Svedska in Velika Britanija; ter ostale drzave (vse OECD ¢lanice) Avstralija, Japnska, Kanada, Norveska,
Nova Zelandija, Svica in ZDA.

7 Analiza podatkov je pokazala, da se trgovina najbolj poveéa v sektorjih pija¢ in tobaka, kemi¢nih proizvodov,
vkljuéno s farmacevtskimi proizvodi in pri industrijskih proizvodih.
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zaradi povecanja trgovine med obstojeimi trgovinskimi partnericami (angl. intensive margins
on trade) in v kolik$ni meri zaradi novih trgovinskih povezav, ki jih pred uvedbo evra Se ni bilo
(angl. extensive margins of trade).

V ¢lanku iz leta 2006 sta avtorja uporabila isti vzorec dvajsetih drzav kot leta 2003 ter z metodo
fiksnih uc¢inkov ocenjevala vpliv uvedbe evra na izvoz teh drzav v obdobju od leta 1995 do leta
2005. V prvem delu analize ju je zanimalo, v kolik$ni meri se je trgovina'® letno povegevala med
drzavami, ki so leta 1999 prevzele evro, v primerjavi z drzavami, ki so ostale zunaj evro
obmocja. Ta vpliv sta ocenjevala z dvema vzorcema — v prvega je bilo vkljucenih vseh zgoraj
omenjenih dvajset drzav, iz drugega pa je bilo sedem drzav, ki niso ¢lanice EU izvzetih, tako je v
njem ostalo trinajst drzav — deset ¢lanic evro obmo¢ja ter Danska, Svedska in Velika Britanija
(Flam & Nordstrom, 2006, str. 9).

Slika 4: Vpliv uvedbe evra na trgovino v casovnem obdobju od leta 1995 do leta 2005 na vzorcu
dvajsetih OECD drzav
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Vir: Flam&Nordstrém, Euro Effects on the Intensive and Extensive margins of Trade, 2006, str.10

Graf na Sliki 4 prikazuje ocene vpliva uvedbe evra na trgovino (izvoz) drzav na vzorcu 20 drzav.
Analiza tega vzorca je pokazala znacilne vplive, ki so se zaceli kazati v letu 1999 tako na izvoz
med drzavami evro obmocja kot tudi na izvoz drzav evro obmocja v tretje drzave. V letu 1999 se
je zacel povecevati tudi izvoz iz tretjih drzav v evro obmocje, vendar pa je ta vpliv postal
znacilen Sele v letu 2000 (Flam & Nordstrom, 2006, str. 10-12).

'8 1z obravnavane trgovine sta avtorja izkljucila trgovino z energijo in surovinami, ker je sektorska analiza pokazala,
da je vpliv evra na njihovo trgovino nejasen in da kaze, da so njihove cene pogojene predvsem z inflacijo.
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Analiza vzorca trinajstih drzav ¢lanic EU, ki je povzeta v grafu na Sliki 5, je pokazala nekoliko
drugacne rezultate. Iz grafa je jasno razvidno povecanje trgovine med drzavami evro obmocja v
letu 1999, vendar pa se je v nasprotju z ocenami vzorca dvajsetih drzav OECD, v vzorcu drzav
EU trgovina med drzavami evro obmocja in tretjimi drzavami zacela povecevati Sele v letu 2003.
Poleg tega ocene za izvoz iz evro obmocja v tretje drzave in za izvoz iz tretjih drzav v evro
obmocje niso znacilne, ocene izvoza znotraj evro obmocja pa postanejo znacilne Sele v letu
2003. Avtorja sta to razliko v rezultatu pripisala dejstvu, da je v drugem vzorcu kontrolna
skupina (drzave, ki evra niso prevzele) zelo majhna in tako bolj podvrZzena morebitnim
netipi¢nim vplivom posamezne kontrolne drzave (Flam & Nordstrom, 2006, str. 10-12).

Slika 5: Vpliv uvedbe evra na trgovino v casovnem obdobju od leta 1995 do leta 2005 na vzorcu
trinajstih drzav EU
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Vir: Flam&Nordstrom, Euro Effects on the Intensive and Extensive margins of Trade, 2006, str.10

Poleg vpliva evra na trgovino na letni ravni sta avtorja ocenila tudi povprecni vpliv evra za
obdobje 1999-2001, ki je predstavljalo tranzicijsko fazo, ter za obdobje 2002-2005, ko naj bi se
vplivi evra zaceli kazati v svoji polni moci. Ti dve obdobji sta primerjala s trgovino pred uvedbo
evra v obdobju 1995-1998. Analiza vzorca dvajsetih drzav je pokazala znacilne vpliva za vse tri
vrste trgovinskih tokov, ki sta jih avtorja proucevala. 1zvoz med drzavami evro obmocja se je v
letih 1999-2001 povecal za 18%, v obdobju 2002-2005 pa za 26,1%. Izvoz iz evro obmo¢ja v
tretje drzave se je v prvem obdobju povecal za 7,7%, v drugem pa za 12%, izvoz iz tretjih drzav
v evro obmocje pa se je najprej povecal za 8,9%, potem pa za 12,8%. Vzorec trinajstih drzav EU
je tudi v tem primeru pokazal manjSe vplive. Povecanje izvoza med drzavami, ki so prevzele
evro, je bilo statisti¢éno znacilno, vendar pa nekoliko manjse — 12,1% v obdobju 1999-2001 in
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20,6% v obdobju 2002-2005; medtem ko so bili vplivi evra na obe smeri trgovine med evro
obmocjem in tretjimi drzavami v obdobju 1999-2001 statisticno neznacilni in precej manjsi. V
obdobju 2002-2005 je bilo statisticno znacilno povecanje izvoza v evro obmocje, ki je znaSalo
9%, vpliv evra na izvoz iz EMU pa je bil tudi v tem obdobju manjsi in neznacilen. Z analizo
trgovine po sektorjih HS nomenklature sta Flam & Nordstrom zelela ugotoviti, kolikSen del
povecanja trgovine na raun evra gre pripisati povecanju trgovine med obstojecimi trgovinskimi
partnerstvi in kolikSen del trgovini, ki se je pojavila na novo. Njune ocene so pokazale, da se
lahko novim trgovinskim povezavam pripise priblizno 25% ocenjenega vpliva evra na trgovino
(Flam & Nordstrom, 2006, str. 12-14, 19).

Frankel (2008, str. 1) si je v svojem prispevku zastavil dve vprasanji:

. Se vpliv evra na trgovino, kakrSnega so leta 2003 ocenili Micco et al. ohrani tudi v
kasnejSem obdobju?

. Zakaj je vpliv evra, ocenjen z dejanskimi podatki o trgovini evro obmocja bistveno manjsi
od vpliva evra, ki ga je v svoji analizi ocenil Rose (2000)?

Graf 6: Uvedba evra in gibanje trgovine po letih v casovnem obdobju od 1993 do 2006
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Vir: Frankel, The Estimated Effects of the Euro on Trade: Why Are They Below Historical Effects of Monetary
Union Among Smaller Countries?, 2008, str. 25

Na prvo vprasanje je odgovor poiskal tako, da je na svojih podatkih najprej izvedel analizo
Micca et al.' Analiza je pokazala zelo podobne rezultate — pozitiven vpliv evra na trgovino je
postal za oba vzorca znacilen v letu 1998 in se postopoma poveceval do leta 2002. V naslednjem

' Frankel je v tem delu analize uporabil enako ¢asovno obdobje in v svoja vzorca vkljugil iste drzave kot pred njim
Micco et al.

30



koraku je Frankel proucevano obdobje razsiril s podatki do 2006 in ugotovil, da ostaja vpliv evra
na trgovino znacilen (od leta 1999 naprej za vzorec EU drzav in od leta 2003 naprej za vzorec
razvitih drzav). V nasprotju s pri¢akovanji pa se njegov vpliv prencha povecevati in ostaja na
ravni priblizno 10%, kar je bistveno manj od trikratnega povecanja, ki ga je leta 2000 s podatki o
trgovini takrat obstoje¢ih monetarnih unij ocenil Rose (Frankel, 2008, str. 9-11). Franklove
ocene vpliva evra na trgovino po letih so prikazane v Grafu 6. Vzorca, ki sta bila uporabljena v
Franklovi analizi sestavljajo iste drzave kot vzorca, ki sta bila uporabljena v analizi Micca et al.

Da bi dobil odgovor na drugo vprasanje, je Frankel analiziral ugotovitve Roseovih kritik ter tri
najverjetnejSe obrazlozitve razlik apliciral na svoje podatke o trgovini. Prvi vir razlik naj bi bila
uporaba presecnih podatkov, ki prikaze celoten vpliv monetarne unije na trgovino. Da pa bi se ta
vpliv pokazal v polnem obsegu, lahko traja ve¢ desetletij in glede na to, da je evro Se zelo mlad,
bi lahko to bil razlog za razlike v oceni. V nasprotju s tem je analiza novejsih podatkov o
trgovini pokazala, da se je vpliv evra nanjo okoli leta 2003 prenehal povecevati, iz Cesar je
Frankel sklenil, da tako velika razlika (10% v primerjavi s trikratnim povecanjem) ne more
izhajati zgolj iz uporabe presecnih podatkov. Drugi mozni razlog za razlike bi bila lahko velikost
preucevanih gospodarstev. Rose je namre¢ v svojem ¢lanku prouceval predvsem majhna in revna
gospodarstva, gospodarstva evro obmocja pa so v vecini velika ali zelo velika. Tako je Frankel v
svojo analizo vkljucil spremenljivko za vpliv velikosti gospodarstva na trgovino in ugotovil, da
se je ta vpliv pokazal predvsem znotraj evro obmocja, medtem ko za druge monetarne unije ni
bil znacilen. Tudi velikost gospodarstva torej ni mogla pojasniti velike razlike med Roseovimi
ocenami in ocenami za evro obmocje. Tretji pomemben vir razlik bi lahko bilo neupoStevanje
endogenosti monetarnih unij — torej dejstva, da se drzave pogosto zdruzujejo v monetarno unijo
ravno zaradi tega ker med seboj veliko trgujejo ali zaradi kaksnih drugih politi¢nih razlogov in
ne obratno. Ker je v praksi vpliv endogenosti zelo tezko (ali celo nemogoce) lociti od vpliva
monetarnega zdruzevanja, je Frankel vpliv evra na trgovino prouceval na primeru, kjer do
povezave zagotovo ni priSlo zaradi endogenosti. Ta primer je vpliv evra na trgovino Stirinajstih
afriskih drzav, ki kot svojo nacionalno valuto uporabljajo CFA frank*’. Pred uvedbo evra so je
bila valuta teh drzav zaradi o€itnih politi¢nih razlogov vezana na francoski frank, z uvedbo evra
pa se je ta vez nenadoma razsirila na obmocje celotnega evro obmocja, ¢eprav drzave niso imele
kakSne posebne politi¢ne ali trgovske vezi z na primer Nemcijo, Avstrijo ali Finsko. Kljub temu
so rezultati Franklove raziskave pokazali, da je evro trgovino teh drzav z evro obmoc¢jem povecal
za 76%. Analiza po letih je sicer pokazala, da se je velik vpliv zacel Ze v letu 1997, nekoliko
upadel in se nadaljeval do leta 2002 ter potem zacel upadati. Na podlagi tega je avtor sklenil, da
ta vpliv verjetno ni povsem zanesljiv, vendar pa tudi ni zanemarljiv. Nemogoce je torej trditi, da
bi do razliko med 200% in 10% povecanjem prislo zgolj zaradi endogenosti monetarnih unij.
Poleg teh treh preizkusov je Frankel razlike poskusal utemeljiti Se z uporabo vzorca, ki bi se

% CFA frank je denarna valuta, ki se uporablja v tirinajstih afriskih drzavah, od katerih jih je bilo dvanajst v
preteklosti francoskih kolonij. Teh $tirinajst drzav skupaj sestavlja Afrisko finan¢no skupnost, ki je razdeljena na
dve enoti, in sicer na ZahodnoafriSko ekonomsko in monetarno unijo, v katero spada osem drzav, in na
Centralnoafrisko ekonomsko in monetarno skupnost, kateri pripada preostalih Sest drzav. Vsaka od teh enot izdaja
svoj CFA frank, kjer se kratica CFA pri zahodnoafrisSkem franku nanasa na » Communauté financiere de I’ Afrique«,
medtem ko se kratica CFA pri centralnoafriskem franku nanaSa na »Coopération financiere afiicaine« (Irving,
1999, str. 27).
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nanaSal na daljSe ¢asovno obdobje in na ve¢ drzav. Ta vecji vzorec je dejansko pokazal tudi
bistveno vegji vpliv evra na trgovino, ki pa ga avtorju e ni uspelo pojasniti. Ce bi bil namre¢
vpliv evra na trgovino dejansko tako velik, bi ga bilo enostavno identificirati tudi v »surovih«
podatkih o trgovini, brez regresije. Tako Frankel v svojem ¢lanku sklene, da Ceprav razlike
morda delno izhajajo iz uporabe presecnih podatkov, velikosti drzav in endogenosti odlocitve o
prevzemu skupne valute, glavni vir razlik Se vedno ostaja neznan (Frankel, 2008, str. 4-8 in 11-
13).

4  VPLIV EVROPSKE MONETARNE UNIJE NA TRGOVINO MED
DRZAVAMI CLANICAMI — EMPIRICNA ANALIZA

V nadaljevanju teksta predstavljam empiri¢no analizo, s katero sem Zelela ugotoviti naslednje:

. Kako je uvedba evra vplivala na trgovino drzav EU, ki so evro prevzele pred letom 2007?
. Kako se je ta vpliv odrazal skozi ¢as?
" Ali se je v ¢asu od uvedbe evra v Sloveniji ze pokazal tudi njegov vpliv na slovensko

trgovino z ostalimi drzavami EU?

Da bi odgovorila na zastavljena vprasanja, sem najprej na podlagi Cetrtletnih panelnih podatkov
od leta 1995 do vklju¢no 2009 ocenjevala vpliv prevzema evra na trgovino drzav ¢lanic EU, ki
so evro prevzele pred 2007. Vpliv sem proucevala na dveh vzorcih. V prvi vzorec je bilo
vkljucenih dvanajst drzav EU, ki so leta 1999 in 2001 prevzele evro. Te drzave so Avstrija,
Belgija, Finska, Francija, Gréija, Irska, Italija, Luksemburg, Nemcija, Nizozemska, Portugalska
in Spanija. Ker sta bili drzavi Belgija in Luksemburg Ze pred prevzemom evra v monetarni uniji
in sta tako podatke o trgovini pred letom 1999 porocali zdruZeno, sta bili tudi v vzorcu
obravnavani kot ena drzava. Prvi vzorec tako vsebuje 55 parov drzav opazovanih v 59 ¢asovnih
obdobjih?', skupino drzav v njem pa v nadaljevanju teksta imenujem EMU-12. V drugi vzorec
so bile poleg drzav iz prvega vzorca vkljuCene Se preostale tri drzave, ki so pred Siritvijo EU
maja 2004 predstavljale evropsko petnajsterico - torej Danska, Svedska in Velika Britanija.
Drugi vzorec je tako vseboval 91 parov drzav, opazovanih v 59 €asovnih obdobjih, skupino
drzav, ki ga sestavljajo pa v nadaljevanju imenujem EU-15. Z izbiro tak$nih vzorcev sem se v
analizi lahko omejila zgolj na vpliv evra na trgovino in se izognila morebitnim zakasnelim ali
manj vidnim drugim vplivom, ki bi bili lahko posledica bodisi cedalje intenzivnejSega
povezovanja znotraj Evropske unije ali pa povezovanja znotraj drugih prostotrgovinskih
obmo¢ij**. Analize za Slovenijo sem se zaradi njenih specifi¢nih lastnosti, kot so kasnejsa
pridruzitev EU ter fiksiranje deviznih tecajev in prevzem evra kmalu za tem, lotila na drugacen
nacin. Vzorec sem namre¢ oblikovala le iz parov drzav, v katerih je ena drzava v paru Slovenija,
druga pa drzava EU-15. Tako se vpliv uvedbe evra na Slovenijo ni mesal z vplivom uvedbe evra
na druge drzave, lociti pa sem ga poskusala tudi od vpliva prikljucitve Slovenije EU. Vzorec so

I Kot je opisano v togki 5.2., sem v analizi uporabila vrednosti BDP z enim &asovnih odlogom, &esar posledica je
eno opazovano obdobje manj, kot bi bilo brez odloga.
2 Na primer NAFTA, ¢e bi bili v vzorec vkljuéeni tudi ZDA in Kanada.
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sestavljali Cetrtletni podatki od leta 1999 do vkljucno leta 2009. Vse analize so temeljile na
gravitacijskem modelu, predstavljenem v 3. poglavju.

4.1 PODATKI, UPORABLJENI V ANALIZI

Po standardnem gravitacijskem modelu na trgovino med parom drzav vpliva njun BDP in
razdalja med njima. Osnovni podatki, uporabljeni v analizi so bili tako podatki o bilateralni
trgovini med drzavama, njunem BDP-ju in medsebojni razdalji. Poleg tega sem v svojo analizo
vklju¢ila Se druge gravitacijske spremenljivke, kot so BDP na prebivalca in neprave
spremenljivke za skupni jezik, skupno mejo, drzavo, ki ne meji na morje (v nadaljevanju
besedila landlocked) ter otoSko drzavo. Vpliv uvedbe evra na trgovino predstavlja neprava
spremenljivka Deuro, v analizo vpliva evra na trgovino Slovenije pa sem vkljucila Se nepravi
spremenljivki za evropsko unijo in fiksirani devizni tecaj. Podrobni opisi uporabljenih
spremenljivk in njihovega preracunavanja se nahajajo v Prilogi 1, v nadaljevanju teksta pa sledi
kratka predstavitev vsake od njih:

= Bilateralna trgovina med drzavama i in j je aritmeti¢na sredina realnega izvoza drzave i v
drzavo j in izvoza drzave j v drzavo i. Cetrtletne podatke o izvozu v evrih v teko¢ih cenah
sem pridobila v podatkovni bazi Eurostata (Statisticnega urada Evropskih skupnosti), ki je
dostopna z brskalnikom »Easy Comext«. Te podatke sem pomocjo harmoniziranega
indeksa cen zivljenjskih potrebsCin (angl. Harmonised Index of Consumer Prices, v
nadaljevanju HICP) izrazila v realnih cenah v evrih z bazo v letu 2005 in jih po metodi
drsecih sredin ocistila sezonskega vpliva. Ker so podatki o HICP indeksu dostopni Sele od
leta 1996 naprej, sem za deflacioniranje podatkov iz leta 1995 uporabila indeks cen
zivljenjskih potrebscin (angl. Consumer Price Index, v nadaljevanju CPI).

= Bruto domaci proizvod - BDP predstavlja realni BDP drzave v milijonih evrov v stalnih
cenah z bazo v letu 2005. Podatke o BDP sem dobila v Eurostatovi bazi podatkov, do
katere se dostopa neposredno preko njegove spletnih strani. V bazi je bilo mogoce dobiti
Cetrtletne podatke, ki so Ze ociS¢eni sezonskega vpliva in vpliva dela prostih dni, tako da
sem dobljene podatke zgolj deflacionirala s HICP (oziroma CPI v letu 1995) indeksom.
Izjema pri tem je bila Svedska, za katero so bili dostopni le podatki, ki niso o¢isceni
sezonskega vpliva. Te podatke sem pred deflacioniranjem po metodi drsecih sredin
ocCistila sezonskega vpliva.

= Razdalja med drzavama je dejansko razdalja med njunima glavnima mestoma v
kilometrih, preracunana po t.i. formuli vélikega kroga (angl. great circle formula). Po tej
formuli je razdalja med glavnima mestoma izraZzena kot najkrajSa razdalja med njima, ki
poteka po zemeljski sferi (ne gre skozi njo). Podatke o razdalji sem dobila na spletnih
straneh Francoskega raziskovalnega centra za mednarodno ekonomiko (fr. Centre d'etudes
prospectives et d'informations internationales, v nadaljevanju CEPII).

" Bruto domaci proizvod na prebivalca — BDP p.c. je realni BDP drzave v cenah iz leta
2005 deljen s Stevilom prebivalcev te drzave v opazovanem obdobju. Podatke o Stevilu
prebivalcev za opazovane drzave sem dobila bazi podatkov na spletnih straneh Eurostata.
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. Podatke o nepravih gravitacijskih spremenljivkah sem pridobila na spletnih straneh
CEPII. Spremenljivka za skupno mejo zavzame vrednost ena, ¢e drzavi delita skupno
mejo, spremenljivka za skupni jezik pa ima vrednost ena, ¢e imata drzavi v paru skupni
uradni jezik. Spremenljivka landlocked zavzame vrednost ena, ¢e ena od drzav v paru
meji zgolj na kopno, spremenljivka ofok pa je ena, Ce je ena od drzav v paru otoSka
drzava.

" Dummy spremenljivka za evro, zavzame vrednost ena, ¢e obe drzavi v paru kot placilno
enoto uporabljata evro in ni¢, ¢e evro uporablja zgolj ena ali pa nobena od drzav v paru.
Uporaba evra se v tem kontekstu nanasa tako na evro, ki je kot nevidna valuta zacel
obstajati s 1.1.1999, kot na evro bankovce in kovance, ki so bili uvedeni s 1.1.2002. Za
par, ki ga sestavljata na primer Avstrija in Nizozemska, ki sta obe uvedli evro z letom
1999, tako dummy spremenljivka za evro zafne zavzemati vrednost ena od prvega
kvartala 1999, do vklju¢no cetrtega kvartala 1998 pa je vrednost te spremenljivke enaka
nic.

" Neprava spremenljivka za EU ima vrednost ena, Ce sta obe drzavi v paru ¢lanici EU in
ni¢, ¢e je Clanica zgolj ena ali pa nobena drzava v paru. Neprava spremenljivka za fiksne
devizne tecCaje pa zavzame vrednost ena, ¢e imata obe drzavi v paru fiksirane devizne
teCaje. Ti spremenljivki sta uporabljeni le na vzorcu, s katerim sem proucevala vpliv evra
na trgovino Slovenije.

4.2 MODELI, UPORABLJENI V ANALIZI

Vpliv evra na trgovino sem proucevala s tremi razliCicami gravitacijskega modela. Zaradi
endogenosti BDP-ja in trgovine sem v vseh modelih uporabila odloZzene vrednosti BDP. Prva
razli¢ica modela je razSirjen gravitacijski model, ocenjen po metodi najmanjsih kvadratov (angl.
ordinary least squares, v nadaljevanju OLS) ki ima obliko:

InTrgy; = o + B1InBDP;.n\BDP;.;) + polnRazdalja;; +
PBsDeuroy + BinBDPpciq.;)BDPpcjq.1) + psDmeja;; +
BsDjeziky + B7Dlandly; + BsDotok; + y, + ey 4)

kjer i in j predstavljata drzavi v paru, ¢ pa obdobje. Spremenljivka Trg oznacCuje bilateralno
trgovino opazovanega para drzav, BDP je BDP drzave v paru, Razdalja oznacuje razdaljo med
drzavama v paru, BDPpc pa BDP na prebivalca. Dmeja, Djezik, Dlandl in Dotok so gravitacijske
dummy spremenljivke, ¢ pa predstavlja slucajne vplive. Spremenljivka y predstavlja konstantne
vplive za vsako obdobje®. Jedro moje analize je bila neprava spremenljivka Deuro, ki ponazarja
¢lanstvo obeh drzav opazovanega para v evro obmocju in pa njen regresijski koeficient £, ki
kaze vpliv uvedbe evra na trgovino.

2 Spremenljivka y je dejansko kombinacija (t-1=60-1=59) &asovnih nepravih spremenljivk, ki ponazarja vplive, ki
so znacilni za vsako Cetrtletje posebe;.
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Poleg razSirjenega gravitacijskega modela sem podatke analizirala s cenilko fiksnih ucinkov. Ta
model je izrazen z enacbo:

ll’lTI’gi]'t = 0 + ﬂ;lnBDPi(,_l)BDPj(t_l) + ﬁgDeurol_-,- + ﬂ3ll’lBDPpC,‘(l_])BDPpCj(l_]) + Vi + Eijt (5)

Bistvena razlika glede na model v enacbi (4) je, da so v konstanti a tokrat zajeti vplivi, ki se v
asu ne spreminjajo, za vsak opazovani par drzav posebej**. Posledica tega je, da so iz modela
zaradi kolinearnosti izklju¢ene vse ¢asovno konstantne spremenljivke (tudi razdalja, ki je sicer
tipicna gravitacijska spremenljivka). Tudi v tem modelu je bila jedro moje analize neprava
spremenljivka Deur, ki ponazarja ¢lanstvo obeh drzav opazovanega para v evro obmocju in pa
regresijski koeficient te spremenljivke f», ki kaze vpliv uvedbe evra na trgovino opazovanih
drzav.

Tretja analiza pa je temeljila na modelu s cenilko nakljucnih ucinkov (angl. random effects
model), ki se od modela fiksnih u€inkov razlikuje po tem, da del heterogenosti pojasnjuje
naklju¢na (angl. random) spremenljivka in ne konstanta. Pri odlo¢anju, ali je za analizo panelnih
podatkov bolj primeren model s fiksnimi uc¢inki ali model z naklju¢nimi ucinki se uporablja
Hausmanov test. Ta test v nicelni domnevi Hy predvideva, da med cenilkama v navedenih
modelih ni bistvenih razlik. Ce je Hy mogode zavrniti, je za analizo podatkov bolj primeren
model s fiksnimi ucinki, v nasprotnem primeru pa model z naklju¢nimi uc¢inki (Guajarati, 2003,
str. 642-651).

4.3 VPLIV EVRA NA TRGOVINO DRZAV EMU-12 IN DRZAV EU-15

Rezultati analize so prikazani v Tabeli 1. Stolpci od 1 do 6 prikazujejo rezultate analize vzorca
drzav EMU-12, stolpci 7 do 9 pa prikazujejo rezultate analize vzorca EU-15.

Ustreznost modela OLS kaze stopnja znacilnosti F-testa (vrstica Prob > F (OLS) v tabeli). S tem
testom se preverja ni¢elno domnevo, da so vsi regresijski koeficienti enaki ni¢. Ce je stopnja
znacilnosti F-testa manjSa od 5%, lahko nicelno domnevo zavrnemo in sprejmemo sklep, da je
vsaj eden od regresijskih koeficientov razlicen od ni¢. To pomeni, da vzoréni model kot celota
zadovoljivo pojasnjuje varianco odvisne spremenljivke. Stopnje znacilnosti v tabeli so v stolpcih
1, 4 in 7 neznatne, kar pomeni, da so regresijski modeli v tabeli kot celote znacilni.

Determinacijski regresijski koeficienti R?, ki kaZejo, koliksen delez variance odvisne
spremenljivke je pojasnjen z variiranjem neodvisnih spremenljivk, so v vseh ocenjenih modelih
visoki. To lahko pomeni, da so v model vklju¢ene prave spremenljivke, vendar pa je mozno tudi,
da so visoki determainacijski koeficienti tudi posledica uporabe velikega Stevila dummy
spremenljivk ali pa da je do tega prislo zato, ker imam v analizi opravka s ¢asovnimi vrstami, za
katere so v splosnem znacilni visoki determinacijski koeficienti.

* Ob predpostavki, da je v modelu n kombinacij drzav, je spremenljivka o dejansko kombinacija (n-1) dummy
spremenljivk za vsak od (n-1) parov drzav.
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Tabela 1: Vpliv uvedbe evra na trgovino drzav EMU-12 in EU-15

vzorec EMU-12

vzorec EU-15

Odvisna spremenljivka:
In bilateralne trgovine

Fiksni  Naklju¢ni Fiksni  Nakljucni Fiksni  Nakljuéni
OLS udinki uéinki OLS uéinki udinki OLS uéinki ucinki

In produktov BDP 0,800%** 0,115 0,686*** | 0,803*** -0,691*** (,571*** [ (0,753*** (,258%** (,646%**
(0,008)  (0,123)  (0,051) {(0,008) (0,130)  (0,052) [(0,005) (0,098) (0,033)

In razdalje med -0,874%** -1,187%%%]-0,990%%** -1,200%**|-0,927%%** -1,180%**
(0,023) (0,130)  [(0,023) (0,131)  [(0,014) (0,080)

Evro 0,340*** -0,012 0,004 -0,028 0,142%** (,181*%*| 0,198*** (,119*** (,]118***
(0,048)  (0,019) (0,018) |(0,026) (0,011) -0,01 (0,015)  (0,008)  (0,008)

In produktov BDP p.c. | 0,129*** 0,216 -0,408***|-0,165%** 1,228*** _0,163***| 0,550** 0,019 -0,399%**
(0,026)  (0,137)  (0,059) |(0,021) (0,144)  (0,058) [(0,252) (0,108)  (0,038)

Skupna meja 0,107*** 0,038 0,029 0,174 0,142%** 0,145
(0,028) (0,223)  (0,028) (0,226)  (0,021) (0,134)

Skupni jezik 0,315%** 0,249 0,350%*** 0,088 0,412%** 0,324*
(0,045) (0,255)  |(0,044) (0,258)  [(0,031) -0,196

DrZava ne meji na -0,480*** -0,404*  |-0,396%** -0,538%*%|-0,529%%** -0,502%**
(0,023) (0,156)  (0,024) (0,158)  (0,017) (0,128)

Otoska drzava -0,120%** -0,115 -0,028 -0,338% | 0,139%%** -0,11
(0,024) (0,173)  (0,026) 0,176 (0,014) -0,101

Stevilo opazovanj 3245 3245 3245 3245 3245 3245 5369 5369 5369

Dummy ¢asovne

spremenljivke

vkljucene v model Da Da Da Ne Ne Ne Da Da Da

Dummy spremenljivke

za par drzav vkljucene

v model Ne Da Ne Ne Da Ne Ne Da Ne

F-test (OLS) 722,39 5047,86 923,70

Prob > F (OLS) 0,000 0,000 0,000

R’ 09334 08686 0,9109"| 09243 08299° 0,9052°| 09253 0,8553° 08729"

Standardne napake v oklepajih
Stopnje znacilnosti: * - znacilno pri 10%; ** - znacilno pri 5%; *** - znacilno pri 1%

*Pri modelu cenilke fiksnih u¢inkov R? — within

® Pri modelu cenilke nakljuénih u¢inkov R2 - o

Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata, OECD in CEPII

Pri odloditvi, ali je za analizo bolj primeren model s fiksnimi uc¢inki ali model z naklju¢nimi

ucinki sem si pomagala s Hausmanovim testom. Rezultati tega testa za moje podatke so

prikazani v Tabeli 2. Iz tabele je razvidno, da je bilo ni¢elno domnevo Hausmanovega testa za

vse proucevane modele mogoce zavrniti s stopnjo znacilnosti ni¢, zaradi Cesar sem Vv

nadaljevanju svoje analize kot osnovni model uporabila model s fiksnimi ucinki.

Tabela 2: Hausmanov test: primerjava modela s fiksnimi ucinki z modelom z nakljucnimi ucinki

EMU-12

dummy ¢asovne spr. vkljucene v model

EMU-12

dummy cas. spr. izklju¢ene iz modela

EU-15

dummy ¢asovne spr. vklju¢ene v model

chi’
Prob > chi’

67115,89
0,000

111,25
0,000

214,74
0,000

Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata, OECD in CEPII
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V Tabeli 1 so v stolpcih od 1 do 3 so prikazani rezultati analize vpliva uvedbe evra na trgovino,
pridobljeni iz vzorca EMU-12 in izraunani po formulah iz to¢ke 5.2. Regresijski koeficient, ki
kaze vpliv uvedbe evra, je v analizi z OLS pozitiven, zelo visok in znagilen. Ce rezultati,
pridobljeni iz analize OLS drzijo, naj bi uvedba evra trgovino drzav povecala kar za 40,5%
(=exp(0,340)-1). Analiza istih podatkov po metodi fiksnih uc¢inkov pokaze precej drugacen vpliv
—uvedba evra naj bi na trgovino vplivala negativno (1,2 odstotno zmanjSanje) in vpliv naj sploh
ne bi bil znacilen. Metodi, ki naj bi sicer pokazali podobne rezultate, tako na vzorcu EMU-12
kazeta zelo razlicne vplive. Razlog za to bi lahko bil, da je iz metode OLS izpuscena kaksna
pojasnjevalna spremenljivka in je zato vpliv evra na trgovino precenjen. Po drugi strani pa so
casovne neprave spremenljivke v modelu fiksnih u¢inkov zelo podobne spremenljivkam za evro
(v vzorcu so namre¢ zgolj drzave, ki uporabljajo evro), zaradi ¢esar je mogoce, da so vplivi evra
dejansko zajeti v te Casovne spremenljivke, kar dummy spremenljivki za evro pobere vso
znalilnost in vpliv. Izkljucitev €asovnih nepravih spremenljivk bi lahko tako bolje prikazala
vpliv evra, vendar pa bila v tem primeru ocena precenjena, ker bi bil zanemarjen razvoj trgovine
v Casu. Kljub temu pa me je zanimalo, kolikSen bi bil ta precenjen vpliv, zato sem v stolpcih 4 do
6 analizirala podatke iz vzorca EMU-12, iz katerih so casovne dummy spremenljivke izkljucene.
Regresijski koeficient, ki prikazuje vpliv evra na trgovino je v tem modelu zavzel ravno obratne
vrednosti — po metodi OLS je vpliv uvedbe evra na trgovino neznacilen in ima negativen
predznak, po metodi cenilke fiksnih u¢inkov pa je vpliv evra na trgovino znalilen in znaSa
15,3%. Ce naj izhajam iz tega, da so iz modela OLS izklju¢ene dolo¢ene pojasnjevalne
spremenljivke in da zaradi tega metoda cenilke fiksnih uc¢inkov vpliv evra pojasni bolje, lahko
sklenem, da je evro v prou¢evanem vzorcu trgovino povecal za najve¢ 15,3%, njegov dejanski
vpliv pa je zaradi narave podatkov v vzorcu EMU-12 nemogoce ugotoviti.

Podatki v vzorcu EU-15 vsebujejo tudi drzave, ki evra ne uporabljajo, kar pomeni, da je vpliv
evra na trgovino lazje lo€iti od ostalih vplivov. Modeli v stolpcih 7 do 9 to potrjujejo, saj je vpliv
evra v vseh modelih znacilen, ima med modeli bolj podobne vrednosti in isti predznak. Tudi
koeficienti drugih pojasnjevalnih spremenljivk imajo predznake v skladu s pri¢akovanji in so
(razen InBDPp.c.v modelu cenilke fiksnih u¢inkov ter dummyjev za skupno mejo v modelu
naklju¢nih ucinkov) znacilni, kar kaze na boljSe pojasnjevalne sposobnosti modelov. Podatki iz
vzorca EU-15 tako pokazejo, da je evro trgovino povecal za 21,9%, ¢e upoStevamo ocene
pridobljene iz modela OLS oziroma za 12,6%, ¢e upoStevamo ocene pridobljene s cenilko
fiksnih u¢inkov.

4.4 VPLIV EVRA NA TRGOVINO V CASU

Za ocenjevanje vpliva evra v ¢asu sem uporabila vzorec EU-15, iz katerega sem zaradi kasnejse
pridruzitve monetarni uniji izkljucila Gr¢ijo, zaradi ¢esar v nadaljevanju vzorec imenujem EU-
14. Uporabljeni modeli se od modelov, uporabljenih pri analizi v tocki 5.3. razlikujejo v uporabi
nepravih spremenljivk. Najpomembnejsa razlika je definicija dummy spremenljivke Deuro. V
moji prejS$nji analizi je ta spremenljivka zavzela vrednost ena zgolj takrat, ko sta bili obe drzavi v
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paru dejansko ¢lanici monetarne unije. Pri ocenjevanju vpliva evra na trgovino skozi ¢as, pa ta
spremenljivka zavzame vrednost ena za vsa obdobja za vse pare drzav, v katerih obe drzavi v
paru kot placilno valuto uporabljata evro. Poleg tega se model od prej$njih modelov razlikuje v
tem, da so vanj vkljucene tudi neprave spremenljivke za vsako leto posebej (razen za leto 1995),
ki so dejansko produkt dummy spremenljivke za leto in dummy spremenljivke Deuro.
Regresijski koeficienti teh spremenljivk tako pokaZejo, kako se je vpliv evra razvijal po letih.

Tabela 3: Velikost vpliva uvedbe evra na trgovino po letih v obdobju od 1996 do 2009

Odvisna spremenljivka: OLS Fiksni u€inki Nakljuéni u€inki

In bilateralne trgovine koeficient std.napaka | koeficient std.napaka | koeficient std.napaka
In produktov BDP 0,712%*%* (0,005)] -0,469 (0,121)]  0,595%*=* (0,033)
In razdalje med -0,834%** (0,014) -1,007%** (0,040)
drzavama

In produktov BDP p.c. -0,023 (0,018)] 0,877 (0,138)] -0,329*** (0,091)
Skupna meja 0,183 %** (0,018) 0,188 (0,175)
Skupni jezik 0,418%** (0,030) 0,030 (0,205)
Drzava ne meji na morje| -0,586%** (0,016) -0,587*** (0,128)
Otoska drzava -0,167%** (0,015) -0,173* (0,104)
d1996 0,054 (0,044)] -0,008 (0,022)] -0,010 (0,022)
d1997 0,091** (0,043) 0,017 (0,022)] 0,008 (0,022)
d1998 0,171%** (0,042)[  0,093*** (0,022)]  0,080%*** (0,022)
d1999 0,165%** (0,042)]  0,095%*=* (0,022)]  0,085*** (0,022)
d2000 0,222%*%* (0,042)]  0,145%*=* (0,022)]  0,127*** (0,022)
d2001 0,239%** (0,042)]  0,179%*=* (0,022)] 0,166*** (0,022)
d2002 0,205%** (0,045)[  0,155%** (0,022)]  0,142%** (0,022)
d2003 0,221 %** (0,044)[  0,181*** (0,022)] 0,167*** (0,022)
d2004 0,221*** (0,045)]  0,186*** (0,022)]  0,168*** (0,022)
d2005 0,200%*** (0,047)]  0,172%** (0,022)]  0,150%** (0,022)
d2006 0,179%** (0,047)[  0,156*** (0,022)]  0,131%*%** (0,022)
d2007 0,234%%** (0,050)] 0,213*** (0,022)] 0,186%** (0,022)
d2008 0,223*** (0,049)] 0,215%** (0,022)[  0,191*** (0,022)
d2009 0,206%** (0,051)] 0,221%** (0,022)]  0,209*** (0,022)
Stevilo opazovanj 4602 4602 4602 4602 4602 4602
Duplr}ly cas. Spt. Da Da Da Da Da Da
vkljucene v model

Dlimmy P rj Za par Ne Ne Da Da Ne Ne
drzav vklju¢ene v model

F-test (OLS) 842,42 842,42

Prob > F (OLS) 0,000 0,000

R’ 0,9303 0,9303|  0,8594°  0,8594°]  0,9196"  0,9196"

Stopnje znacilnosti: * - znacilno pri 10%; ** - znacilno pri 5%; *** - znacilno pri 1%
*Pri modelu cenilke fiksnih u¢inkov R” - within

® Pri modelu cenilke naklju¢nih u¢inkov R2 - overall

Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata, OECD in CEPII

Rezultati analize so prikazani v Tabeli 3, iz katere je razvidno, da je stopnja znacilnosti F-testa
pri OLS modelu enaka 0,000, kar pomeni, da model kot celota zadovoljivo pojasnjuje varianco
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odvisne spremenljivke. Tudi determinacijski regresijski koeficient R%, ki kaZe koliksen dele
variance odvisne spremenljivke je pojasnjen z variiranjem neodvisnih spremenljivk, je v tem
modelu visok, saj znasa 0,9303.

Tabela 4: Hausmanov test: primerjava modela s fiksnimi ucinki z modelom z nakljucnimi ucinki

| EU-14
chi’ 86,96
Prob > chi’ 0,127

Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata, OECD in CEPII

Hausmanov test, s pomocjo katerega sem se odloc¢ala o primernejSem modelu s panelnimi
podatki, je prikazan v Tabeli 4. 1z tabele je razvidno, da ni¢elne domneve Hausmanovega testa ni
bilo mogoce zavrniti, na podlagi Cesar sklepam, da so vplivi v tem primeru bolje pojasnjeni z
modelom z naklju¢nimi ucinki. Temu modelu je bolj naklonjen tudi determinacijski regresijski
koeficient R* z visoko vrednostjo 0,9196 in pa dejstvo, da imajo tudi preostale pojasnjevalne
spremenljivke pricakovane predznake in so znacilne. V modelu s fiksnimi ucinki imata namre¢
BDP in BDP p.c. ravno obratna predznaka, kot naj bi jih imela v skladu s teorijo, poleg tega pa
njun vpliv na trgovino tudi ni znacilen.

Slika 7: Uvedba evra in gibanje trgovine po letih v casovnem obdobju od 1996 do 2009
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@ EU-14: Stopnje rasti trgovine vdrzavah, ki so uvedle evro - model z nakljuénimi uginki

O EU-14: Stopnje rasti trgovine vdrzavah, ki so uvedle evro - model OLS

Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata, OECD in CEPII
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Regresijski koeficienti za letne dummy spremenljivke v vseh uporabljenih modelih postanejo
znacilni v letu 1998 in ostanejo znacilni vse do vklju¢no leta 2009. Razvoj vpliva evra na
trgovino po letih nazorneje prikazuje tudi graf na Sliki 7.

Podobno kot pri analizah, ki sem jih predstavila v 3. poglavju (Micco et al., Flam & Nordstrom,
Frankel), zacne tudi v mojem vzorcu vpliv evra na trgovino naglo narascati v letu 1998 in z
manjSimi nihanji ostane na visoki ravni vse do konca vzorca. Poleg argumenta Micca et al.
(2003) in Frankla (2008), da je leta 1998 postalo jasno, da bo do uvedbe evra zagotovo prislo, bi
lahko spremembo v letu 1998 pripisali tudi dejstvu, da so morale biti drzave, ki so prevzele evro,
dve leti pred njegovim prevzemom v ERM, kar pomeni, da je mogoce, da je ulinek evra
dejansko prineslo Ze fiksiranje deviznih te¢ajev. Ce ugotovitve svoje analize primerjam z analizo
Frankla (2008, str. 25), lahko povzamem, da se vpliv evra na trgovino drzav EU ohrani na visoki
ravni tudi po letu 2006. Tudi v letu 2009, ko je svet prizadela globalna gospodarska kriza, ostaja
vpliv evra na visoki ravni.

4.5 VPLIV UVEDBE EVRA NA TRGOVINO V SLOVENIJE

Slovenija se od drzav EU-15 razlikuje v tem, da sta se pridruzitev EU in pridruzitev ERMII in s
tem fiksiranje deviznih tecajev zgodila skoraj hkrati v letu 2004, dejanski prevzem evra pa je
sledil manj kot tri leta kasneje s 1.1.2007. Zaradi kratkih ¢asovnih intervalov in pa zaradi dejstva,
da so v primeru Slovenije pridruzitev EU, ERMII in prevzem evra dejansko le koraki znotraj
istega procesa integracije v EU, je vpliv vsakega posameznega koraka na trgovino tezko ali celo
nemogoce lociti od vpliva drugih dveh korakov.

Slika 8: Trgovina Slovenije z drzavami EU-15 od leta 1999 do vkljucno leta 2009
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Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata
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Trgovina Slovenije25 z drzavami EU-15 od leta 1999 do vklju¢no 2009 je prikazana v grafu na
Sliki 8. 1z grafa je razvidno, da je trgovina od leta 1999 do 2008 narascala in da je v obdobju od
leta 2004 do 2008 narascala hitreje kot v obdobju od leta 1999 do 2003. Taksno gibanje trgovine
kaze, da je mozno, da je pridruzitev Slovenije Evropski Uniji v letu 2004 pozitivno vplivala na
njeno trgovino z drzavami EU-15. Upad trgovine v letu 2009 je posledica svetovne gospodarske
krize, ki je po podatkih Banke Slovenije (Banka Slovenije, 2009, str. 9) v letu 2009 povzrocila
zmanjSanje svetovnega BDP-ja za 0,8% in svetovne trgovine za 12,5%. 1z Slike 8 je razvidno
tudi, da veliko vecino trgovine predstavlja trgovina s Stirimi najve¢jimi trgovinskimi
partnericami — to so Nemcija, Italija, Avstrija in Francija — medtem ko so delezi ostalih drzav
EU-15 neznatni. Kljub temu pa so tudi ti delezi v letu 2004 zaceli narascati hitreje kot so
narascali pred pridruzitvijo Slovenije EU.

Slika 9: Delezi trgovine najvecjih trgovinskih partneric in ostalih drzav v celotni trgovini
Slovenije z drzavami EU-15 v letih 1999, 2008 in 2009

1999 2008 2009
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Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata

Iz Slike 9 je razvidno, da je v letu 1999 trgovina s Stirimi najvecjimi trgovinskimi partnericami
predstavljala 85% celotne trgovine Slovenije z EU-15, v letih 2008 in 2009 pa se je ta delez
zmanjSal na 83%. V nasprotju s tem pa se je deleZ trgovine z ostalimi drzavami EU-15, ki kot
svojo nacionalno valuto uporabljajo evro, v tem obdobju povecal, in sicer iz 9% v letu 1999 na
12% v letih 2008 in 2009. Delez trgovine z drzavami, ki niso v evro obmocju se je v letith 2008
in 2009 v primerjavi z letom 1999 zmanjsal s 6% na 5%. To nakazuje na pozitiven vpliv uvedbe
evra v Sloveniji na njeno trgovino z drzavami evro obmocja.

Tabela 5: Hausmanov test: primerjava modela s fiksnimi ucinki z modelom z nakljucnimi ucinki

Lo¢citev vplivov na skupino stirih
Celotni vplivi EU, fiksnih deviznih najvecjih trgovinskih partneric in na
teCajev in evra na trgovino ostale drzave EU-15
Fiksni ucinki 1 | Fiksni u¢inki 2 Fiksni ucinki 1 Fiksni ucinki 2
chi’ 803,33 120,06 1011,51 170,51
Prob > chi’ 0,000 0,000 0,000 0,000

Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata, OECD in CEPII

% Trgovina v milijonih evrov po stalnih cenah iz leta 2005.
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Da bi dobila natan¢nejSe ocene vpliva pridruzitve EU in prevzema evra na trgovino Slovenije
sem svojo analizo nadaljevala z gravitacijskim modelom s cenilko fiksnih u¢inkov. Razlog za
izbiro tega modela je, da je analiza vplivov za Slovenijo dejansko zelo podobna analizi podatkov
za EU iz poglavja 4.3., kjer se je za najprimernejSega izkazal ravno ta model. Ustreznost moje
izbire je potrdil tudi Hausmanov test, ki je prikazan v Tabeli 5.

Tabela 6: Vpliv uvedbe evra na trgovino Slovenije z drzavami EMU-15

Lo¢itev vplivov na skupino
Celotni vplivi EU, fiksnih [Stirih najvecjih trgovinskih
deviznih tecajev in evra na |partneric in na ostale
trgovino drzave EU-15
Odvisna spremenljivka: Fiksni u¢inki Fiksni ucinki | Fiksni u¢inki Fiksni u¢inki
In bilateralne trgovine 1 2 1 2
In produktov BDP -6,640%** -5,840%** -7,126%** -6,826%**
(0,613) (0,605) (0,594) (0,585)
EU skupni vpliv -0,729%** -0,046
(0,131) (0,043)
Fiksni d.t. skupni vpliv 0,164%*** 0,215%**
(0,050) (0,040)
Evro skupni vpliv 0,055 0,095%**
(0,056) (0,033)
EU top 4 trg.partnerice v EU-15 -0,707*** 0,040
(0,269) (0,107)
EU ostale trg.partnerice v EU-15 -0,707%** 0,074*
(0,252) (0,043)
Fiksni d.t. top 4 trg.partnerice v EU-15 0,071 0,093
(0,123) (0,108)
Fiksni d.t. ostale trg.partnerice v EU-15 0,264%** 0,303%**
(0,052) (0,043)
Evro top 4 trgovinske partnerice v EU-15 -0,005 0,026
(0,062) (0,047)
Evro ostale trgovinske partnerice v EU- 0,131%* 0,173%**
15 (0,057) (0,038)
In produktov BDP p.c. 8,329%** 6,640%** 8,401 %** 7,630%**
(0,689) (1,798) (0,663) (0,610)
Stevilo opazovanj 602 602 602 602
Dummy ¢asovne spremenljivke vkljuéene Da Ne Da Ne
v model
Dur'nrvny spremenljivke za par drzav Da Da Da Da
vkljucene v model
R’ (within) 08318 0,7822 0,8458 0,0860

Standardne napake v oklepajih
Stopnje znacilnosti: * - znacilno pri 10%; ** - znacilno pri 5%; *** - znacilno pri 1%

Vir: Podatki pridobljeni iz spletnih strani Eurostata
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Analiza za Slovenijo se od analize za EU-15 in EMU-12 razlikuje le v dveh tockah:

- namesto vseh parov drzav EU-15 so v analizo vkljuceni pari drzav, ki jih sestavlja na
eni strani Slovenija in na drugi strani po ena drzava EU-15,

- v model sta dodani nepravi spremenljivki za fiksni devizni te€aj in Clanstvo v EU.
Neprava spremenljivka za evro je v modelu seveda tudi prisotna, ker pa lahko slednje
vrednost ena zavzame Sele od leta 2007 naprej, je zelo verjetno, da na podlagi
dosedanjih podatkov vpliva evra Se ne bo mogoce identificirati.

Rezultati analize so prikazani v Tabeli 6. Prvi in drugi stolpec prikazujeta celotni vpliv EU,
fiksiranja deviznih teCajev in prevzema evra na trgovino Slovenije z drzavami EU-15. V prvem
stolpcu so prikazane ocene pridobljene z modelom, v katerem je razvoj trgovine v ¢asu zajet v
neprave ¢asovne spremenljivke.

Z izjemo vpliva uvedbe evra so ocenjeni regresijski koeficienti popolnoma v nasprotju s
pri¢akovanji, saj naj bi po ocenah sode¢ ¢lanstvo Slovenije v EU trgovino z drzavami EU-15
zmanj$alo za 52%. Vpliv fiksiranja deviznih tecajev naj bi trgovino povecal za 18%, uvedba evra
pa za 6% (vendar pa ta vpliv ni znacilen). Glede na to, da je je bilo fiksiranje deviznih tecajev
zgolj vmesna stopnja pri prehodu na evro, bi bilo pri¢akovati, da bo vpliv slednjega na trgovino
najmanjsi. Nasprotno ¢lanstvo v EU s seboj prinese ve¢ kot le monetarno integracijo, zato bi bilo
pricakovati, da bo prav pridruzitev EU imela najbolj pozitiven vpliv na trgovino. Moznih razlag
za odstopanje pridobljenih ocen od pri¢akovanj je vec. Glede na to, da je Slovenija svoje devizne
teCaje fiksirala le dva meseca po pridruzitvi EU in glede na to da so v vzorec vkljuceni le trije
pari drzav, ki niso v evro obmocju in katerih skupni delez v trgovini Slovenije z EU-15 je zelo
majhen (okoli 5%), je mogoce, da se vsak vpliv EU, ki se je pojavil z vsaj tolik§nim ¢asovnim
zamikom, odraza v nepravi spremenljivki, ki zavzame vrednost ena, ¢e imata drzavi v paru
fiksirane devizne teCaje. Poleg tega so v vzorec vkljucene le drzave EU, kar pomeni, da je zaradi
odsotnosti »kontrolne skupine« mogoce, da je del vplivov pridruzitve EU zajet v neprave
casovne spremenljivke. Vpliv na trgovino ob odpravi nepravih ¢asovnih spremenljivk je prikazan
v drugem stolpcu. Tudi v tem stolpcu so ocene regresijskih koeficientov z izjemo vpliva uvedbe
evra v nasprotju s pri¢akovanji, vendar pa kazejo bolj pozitivne vplive. Po ocenah iz drugega
stolpca naj bi pridruzitev Slovenije EU njeno trgovino zmanjSala za 4,5% (ocena tokrat ni
znacilna), fiksiranje deviznih tecajev naj bi trgovino povecalo za 24%, uvedba evra pa za 10%.

Zaradi strukture trgovine Slovenije z EU-15 (prevlada Stirih velikih trgovinskih partneric z
zgodovinsko visokimi delezi v trgovini v primerjavi z ostalimi drzavami, katerih trgovina
sestavlja zgolj dobro Cetrtino celotne trgovine z EU-15) sem neprave spremenljivke za EU,
fiksiranje deviznih te€ajev in evro ocenila tudi za vsako od teh skupin posebej. Na ta nacin sem
zelela ugotoviti, kako veliki se vplivi na trgovino €lanic EU-15, ki niso tipicne trgovinske
partnerice Slovenije v primerjavi z vplivi na S§tiri najve¢je trgovinske partnerice iz EU-15.
Rezultati te analize so prikazani v tretjem in Cetrtem stolpcu Tabele 5. Tudi ti rezultati niso
popolnoma v skladu s pricakovanji, saj vpliv EU na obe skupini drZav ostaja negativen (oziroma

26 Tudi tukaj sta izjemi drzavi Belgija in Luksemborg, ki sta v analizi obravnavani kot ena drzava.
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rahlo pozitiven ampak neznacilen ob izkljucitvi casovnih dummyev iz modela). Nekoliko bolj v
skladu s pricakovanji je ugotovitev, da je vpliv fiksiranja deviznih teCajev in prevzema evra za
manjSe in ne-tradicionalne trgovinske partnerice vecji kot za drzave, ki s Slovenijo Ze od nekdaj
veliko trgujejo.

Iz ocen svoje analize lahko povzamem, da na podlagi mojih podatkov ni mogoce natancno
oceniti vpliva pridruzitve Slovenije EU, fiksiranja njenih deviznih tecajev na evro ter uvedbe
evra na njeno trgovino z drzavami EU-15. Glede na to, da je Slovenija prva desetih drzav, ki so
bile leta 2004 sprejete v EU, ki je prevzela evro bo, ko bo na voljo ve¢ podatkov, zanimiva tudi
primerjava z drugimi drzavami, kjer je pot od pridruzitve EU do prevzema evra potekala na
podoben nacin kot v Sloveniji (na primer Ciper, Malta in Slovaska).

SKLEP

Zaradi pozitivnih vplivov mednarodne menjave na gospodarstvo so se drzave Ze od nekdaj na
razli¢ne nacine ekonomsko povezovale. Glede na stopnjo povezanosti so v sodobni ekonomski
literaturi opredeljene razlicne oblike ekonomskih integracij, ki variirajo od najmanj zavezujocega
prostotrgovinskega obmocja, kjer drzave zgolj odstranijo ovire za trgovanje med seboj, preko
carinske unije, skupnega trga ter ekonomske in monetarne unije vse do politicne unije, kjer se
drzave odreCejo svoji suverenosti in postanejo dobesedno ena drzava. V kontekstu tega
zdruzevanja me je posebej zanimala Evropska ekonomska in monetarna unija, stroski in koristi,
ki jih ¢lanstvo v njej prinasa posamezni drzavi in pa predvsem kako je uvedba evra v tej uniji
vplivala na njeno trgovino. Glede na to, da se je Evropski EMU nekaj ve¢ kot dve leti nazaj
pridruzila tudi Slovenija, me je zanimalo tudi, ali se vplivi prevzema skupne evropske valute
opazijo tudi v trgovini Slovenije.

Ideje o monetarnem povezovanju so se med drzavami danasnje Evropske unije zaele pojavljati
ze pred Stirimi desetletji, ko je zacel brettonwoodski sistem, na katerem je temeljilo takratno
svetovno gospodarstvo, postopoma razpadati. Kljub temu pa je zaradi dolgotrajnega razvoja do
dejanske monetarne unije in uvedbe skupne valute prislo nedavno — le nekaj vec kot deset let
nazaj. Pred tako veliko zavezo so Zelela namre¢ gospodarstva dobro pretehtati vse stroske in
koristi, ki jih ta korak predstavlja. Priljubljeno orodje za taksSne analize je teorija optimalnega
valutnega obmocja, po kateri naj bi bilo monetarno zdruzevanje primerno predvsem za drzave, ki
po svojih strukturnih znacilnostih tvorijo optimalno valutno obmocje — to je obmocje, znotraj
katerega je mogoce pricakovati, da bodo imele drzave podobne ekonomske cikluse in da med
njimi ne bo prihajalo do ve¢jih asimetri¢nih Sokov. V primeru da bi do slednjih vendarle prislo,
pa naj bi bile drzave njihove posledice sposobne na hiter in u¢inkovit nacin ublaziti, za kar je
poterbna mobilnost dela in produkcijskih faktorjev med njimi, diverzificirana struktura
proizvodnje in pa moznost ucinkovite uporabe fiskalne politike. Raziskave so pokazale, da
drzave evro obmocja te pogoje v veliki meri izpolnjujejo, nabolj problematicno podrocje pa je
izrazito slaba mobilnost dela. Za Slovenijo je bila odlocitev o vstopu v EMU nekoliko lazja — ko
je postala zrela za prevzem evra, ja Evropska EMU Ze nekaj let uspeSno delovala, poleg tega pa
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je bilo po razpadu Jugoslavije njeno gospodarstvo cedalje bolj usmerjeno na zahod in
priblizevanje Evropski uniji. Tudi raziskave s pomocjo teorije OCA pred slovensko pridruzitvijo
evroobmocju so kazale, da je struktura gospodarstva drzave po teoriji OCA evroobmocju celo
bliZze kot so mu bile ob ustanovitvi EMU nekatere drzave ustanoviteljice.

Ena pomembnih pridobitev EMU je pove€anje trgovanja med drzavami, ki se ji pridruzijo.
Zaradi velikega pomena trgovine za gospodarstvo je tako monetarno zdruzevanje znotraj
Evropske unije spodbudilo Stevilne raziskave na to temo. Prelomno raziskavo na tem podrocju je
leta 2000 predstavil Andrew Rose, ki je na podlagi podatkov ugotovil, da lahko skupna valuta
trgovino ve¢ kot potroji. Zaradi presenetljivo velikega vpliva je ¢lanek sprozil val kritik Se
preden je bil objavljen. Tako so kasnejSi avtorji na podlagi zgodnjih dejanskih podatkov o
trgovini evro obmocja, da je vpliv evra nanjo bistveno manjsi — gibal naj bi se namre¢ nekje med
5% in 25% - ni pa zanemarljiv in ni izkljueno, da se na dolgi rok ne bo poveceval. Lastna
analiza, ki sem jo izpeljala na podlagi Cetrtletnih podatkov od leta 1995 do vklju¢no 2009, je
pokazala, da se je trgovina med drzavami EU-15 zaradi uvedbe evra povecala med 12,6% in
21,9%. Za vzorec drzav EMU-12 zaradi odsotnosti primerjalne skupine drzav, ki niso prevzele
evra, natanc¢nega vpliva ni bilo mogoce oceniti. Odvisno od tega, v kolik$ni meri je na trgovino
vplival zgolj razvoj v ¢asu in v kolik$ni meri evro, pa je na podlagi razpolozljivih podatkov
mogoce trditi, da se je trgovina med temi drzavami zaradi uvedbe evra povecala za najvec
15,3%. Vpliv uvedbe evra na trgovino je od leta 1998 do 2001 hitro narascal, potem pa se je
narascanje umirilo in vpliv se je z manjSimi nihanji ohranjal na visoki ravni tudi v letu 2009, ko
je zaradi svetovne gospodarske recesije svetovna trgovina zelo upadla.

Grafi¢na analiza trgovine Slovenije z drzavami EU-15 od leta 1999 do vklju¢no leta 2009 je
pokazala, da je zacela trgovina z letom 2004 narascati hitreje kot prej, vendar pa iz analize
panelnih podatkov z gravitacijskimi modeli ni bilo mogoce ugotoviti, v kolik$ni meri je do
povecanja prislo zaradi pridruzitve Slovenije v EU, v kolik$ni meri zaradi fiksiranja deviznih
teCajev in v kolik$ni meri zaradi prevzema evra. Analiza je namre¢ vedno pokazala velik (7%-
35%) in znacilen vpliv fiksiranja deviznih teCajev na trgovino ter majhen ali negativen in ne
vedno znacilen vpliv EU in evra, za kar je tezko verjeti, da ponazarja resni¢no stanje. Poleg tega
so imeli regresijski koeficienti v podobnih modelih pogosto obratne in neznacilne vrednosti, kar
tudi ne pripomore k verodostojnosti pridobljenih rezultatov. Sklepam, da je do tega prislo zaradi
dejstva, da so si v Sloveniji pridruzitev EU, fiksiranje deviznih tecajev in prevzem evra tako
hitro sledili, da je njihove vplive nemogoce loc¢iti med seboj. Glede na majhnost slovenskega
gospodarstva in na dejstvo, da je bila Slovenija prva nova ¢lanica EU, ki je prevzela evro, bo, ko
bodo na voljo podatki za to, zanimivo proucevati, kako je pridruzitev EU in prevzem evra vplival
na drzave, ki so se EU pridruzile leta 2004, trenutno pa je za identifikacijo vpliva uvedbe evra na
trgovino Slovenije minilo Se premalo let.
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Priloga 1: Podatki, uporabljeni v analizi

V svoji analizi sem uporabila podatke o realni trgovini, realnem BDP-ju in razdaljah med
posameznim drzavami ¢lanicami evro obmocja. Pri prerac¢unu nominalnih kategorij v realne sem
upostevala HICP indeks na letni ravni z bazo v letu 2005. Podatke o HICP indeksih sem dobila v
podatkovni bazi Eurostata. Ker so podatki o HICP dostopni le od leta 1996 naprej, sem kot
dovolj dober priblizek za HICP v letu 1995 uporabila indeks CPI. Indeks CPI sem dobila v
podatkovni bazi OECD, ki je dostopna Podatke o razdaljah med posameznimi drzavami sem
dobila na spletnih straneh CEPII.

Glede na to, da sta bili Belgija in Luksemburg ze prej v svoji monetarni uniji, so bili podatki o
njuni trgovini do leta 1999 podani skupaj. Zaradi tega sem ju zdruzila tudi pri drugih analizah in
tako pri svoji analizi namesto Belgije in Luksemburga uporabljam »drzavo/skupnost« BeLux.
Realni BDP sem BeLuxa sem izraunala tako, da sem preprosto sestela njuna realna (z njunima
HICP-jema deflacionirana) BDP-ja, kot priblizek za njun HICP pa sem uporabila tehtano sredino
(utezi sta bila njuna deleza realnega BDP-ja v njunem skupnem BDP-ju).

Realni uvoz in izvoz

Podatke o trgovini sem dobila v podatkovni bazi Eurostata z brskalnikom »Easy Comext«. V
bazi, ki je dostopna s tem brskalnikom, je mogoce dobiti podrobne podatke o zunanji trgovini in
industrijski proizvodnji na ravni proizvoda po mesecih ali po letih. »Easy Comext« omogoca tudi
zdruzevanje podatkov v agregate, tako da sem za potrebe svoje analize zbrala Cetrtletne podatke
o izvozu blaga vsake drzave kot celoti (in ne razdeljene na posamezne ravni proizvodov).
Dobljene Cetrtletne podatke sem potem z metodo drsecih sredin ocistila sezonskega vpliva in jih
s pomoc¢jo HICP izrazila v cenah z bazo v letu 2005.

Pri analizi s panelnimi podatki sem za vsako drzavo uporabila podatke, ki jih je le ta porocala o
svojem izvozu v drugo drzavo, za uvoz iz druge drzave pa sem uporabila podatke, ki jih je ta
druga drzava porocala o izvozu v prvo drzavo.

Realni BDP

Podatke o BDP sem dobila v Eurostatovih bazah podatkov, do katerih se dostopa neposredno
preko njegovih spletnih strani. V bazi je bilo mogoce dobiti Cetrtletne podatke, ki so ze ocis€eni
sezonskega vpliva in vpliva dela prostih dni, tako da sem dobljene podatke zgolj deflacionirala s
HICP. Dostopni so bili podatki za vse drzave in obdobja, ki sem jih potrebovala, razen podatkov
o BDP-ju Svedske. Izjema pri tem je bila Svedska, za katero so bili dostopni le podatki, ki niso
oc¢isceni sezonskega vpliva. Tudi te podatke sem po metodi drsecih sredin ocistila sezonskega
vpliva in jih s pomo¢jo HICP (in CPI za leto 1995) indeksa izrazila v stalnih cenah iz leta 2005.
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