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1 UVOD

Ce upostevamo preprosto ekonomsko teorijo, je odlogitev o tem, ali sodelovati v monetarni
uniji ali ne, relativno preprosta. Sodelovanje v monetarni uniji je odvisno od ekonomskih
prednosti in slabosti, ki jih za to drZavo tak§no povezovanje prinasa. Ce prednosti presegajo
slabosti, naj se drzava pridruzi taksni uniji. V praksi pa je odlocitev za tovrstno povezovanje
bolj zapletena. Prvi¢, prednosti in slabosti je tezko izmeriti (pri analizi neposrednih
pricakovanih stroSkov in koristi vkljuevanja v monetarno unijo je problem v tem, da je
pricakovane efekte izredno tezko kvantificirati in Se tezje spraviti na skupni imenovalec),
drugi¢, v realnosti se pri odlocanju ne upostevajo samo ekonomski dejavniki, ampak imajo
zelo velik pomen tudi politi¢ni dejavniki.

Slovenija je 1.5.2004 vstopila v Evropsko Unijo (EU). S tem je vstopila v evropski skupni trg,
kar je za malo odprto slovensko gospodarstvo kljunega pomena saj se bo povecala
konkuren¢nost nasega gospodarstva glede na neclanice EU. Po copenhagenskih kriterijih pa je
doloceno, da si mora drzava ¢lanica EU prizadevati tudi za prehod v skupno denarno podrocje
v ustreznem ¢asovnem obdobju. Tako bo za Slovenijo tudi ¢lanstvo v Evropski monetarni
uniji (EMU) obveznost, ki izhaja iz njenega ¢lanstva v EU. Zato se postavlja vprasanje, v ¢em
je sploh pomen ocenjevanja pri¢akovanih stroskov in koristi vkljuéevanja Slovenije v EU in
EMU. Ocitno je, da ocena priCakovanih stroskov in koristi (oziroma neto efekta) ni
pomembna za odloCanje ali vstopiti v EMU ali ne, pa¢ pa le iz analiticnih namenov, da se
razCisti z vprasanjem, kje bo drzava dobivala in kje izgubljala zaradi vkljucitve v obmocje
evra. In v tem smislu je tudi namen moje diplomske naloge predvsem predstaviti probleme in
nevarnosti, ki izvirajo iz manjSe fleksibilnosti upravljanja slovenske monetarne in
deviznotecCajne politike, s katerimi se bo Slovenija soocala v procesu vstopanja v EU in nato v
EMU ter predstaviti resitve teh problemov.

Na splosno velja pri nas prepricanje, da bo vstop Slovenije v EU prinesel pozitivne neto
ucinke. Tudi prilagajanje normam, postavljenim v EU, ne moremo oznacevati kot preveliko
omejitev glede omejevanja nasih politik (gre predvsem za strukturne politike), saj so potrebne
in koristne tudi zaradi nas samih, ker vodijo v dokoncanje procesa tranzicije in v oblikovanje
normalno delujocega trznega gospodarstva. Vprasanje pa je, ¢e lahko trdimo, da bo tudi
proces vstopanja v EMU in prevzem evra sam po sebi prinesel pozitivni neto efekt. Odgovor
na vpraSanje, ali je vkljucitev v EMU le “cena” vkljucitve v EU ali pa je monetarna
integracija s prevzemom skupne valute tudi sama po sebi koristna za Slovenijo, ni preprost,
najverjetneje je res oboje hkrati. Prostovoljno odrekanje monetarni suverenosti je smiselno le,
¢e drzava s tem nekaj pridobi.

Vsebinski del moje diplomske naloge sestavljajo $tiri poglavja. V drugem poglavju opisujem,
ob kaksnih pogojih je vkljucitev v Ekonomsko in monetarno unijo za neko drzavo pozitivna,
kaksni so ti pogoji v primeru slovenskega vkljucevanja v EU ter EMU, koliko je Slovenija
oddaljena od idealnih pogojev za vstop v obe integraciji in kaks$ne prednosti lahko pricakuje
od ¢lanstva v obeh integracijah.



V tretjem poglavju opisujem probleme in nevarnosti, s katerimi se bo Slovenija soocala po
vstopu v EU in nato EMU, glede na to, da ne bo ve¢ imela takSne svobode pri uporabi
instrumentov monetarne in deviznotecajne politike — parametri teh politik, inflacija in devizni
teCaj tolarja, bodo mo¢no omejevali tudi druge ekonomske politike. Ugotavljam tudi na kaj bo
potrebno paziti pri reSevanju teh problemov.

Cetrto poglavije je sestavljeno iz treh delov. V prvem delu je predstavljena monetarna politika
v Sloveniji v obdobju od osamosvojitve do vstopa v EU. Drugi del opisuje, kaksna bo
monetarna in deviznotecajna politika po vstopu v EU, s posebnim poudarkom na ¢lanstvu v
Mehanizmu deviznega tec¢aja 2 (ERM2). Tretji del pa vsebuje predstavitev monetarne politike
Slovenije, ko bo ze ¢lanica EMU.

V petem poglavju opisujem, kako se bodo morale ostale ekonomske politike prilagoditi
izostanku monetarne in deviznoteCajne politike ter kakSne bodo omejitve glede uporabe teh
politik glede na ¢lanstvo Slovenije v EU in EMU in glede na specifi¢no situacijo, v kateri je
Slovenija.

V sklepu bom povzel in na kratko predstavil najpomembnejSe ugotovitve diplomske naloge.

2 PRIPRAVLJENOST SLOVENIJE ZA VSTOP V EKONOMSKO IN
MONETARNO UNIJO

Slovenija in Se devet drugih evropskih drzav so 1.5.2004 postale polnopravne ¢lanice EU. Ob
vstopu v EU bodo nove drzave ¢lanice zavezane k izpolnjevanju copenhagenskih in
maastrichtskih kriterijev. Pomembno dolocilo copenhagenskih kriterijev, ki jih neposredno
povezuje z zahtevo po izpolnjevanju maastrichtskih kriterijev, pravi, da si mora drzava Clanica
EU prizadevati za prehod v skupno denarno podrocje v ustreznem Casovnem obdobju.
Nekatere dosedanje clanice EU (Velika Britanija, Danska) so si izborile pravico
nesodelovanja v EMU, vsaj do nadaljnjega. Za nove ¢lanice take izbire ne bo: ¢lanstvo v
EMU bo zanje obveznost.

Najprej velja poudariti, da so za monetarno unijo zainteresirane tiste drzave, katerih
nacionalne centrale ne uZzivajo tolikSnega protiinflacijskega slovesa kot na novo oblikovana
centralna banka. Tak$ne drzave lahko z vstopom v tak§no monetarno unijo veliko pridobijo z
vidika veéje kredibilnosti monetarne politike. Ce to projiciramo na EMU, lahko ugotovimo,
da so za vkljucitev v EMU zelo zainteresirane drZzave evropskega obrobja, ki so imele
zgodovinsko visje inflacijske stopnje — med te drzave sodi tudi Slovenija. Tu pa se postavi
vpraSanje interesa drzav evropskega jedra, predvsem Nemcije, ki si je po drugi svetovni vojni
pridobila sloves drZave z najve¢jo nenaklonjenostjo inflaciji. Za te drzave je ¢lanstvo v EMU
sprejemljivo le ob pogoju, da je Evropska centralna banka (ECB) vsaj tako neodvisna, kot so
bile njihove centralne banke. In dejansko zagotavlja statut ECB Se vi§jo stopnjo neodvisnosti,
kot jo je pred tem uZivala na primer Bundesbanka ali jo uZiva ameriski Fed. Vendar pa sama
formalna neodvisnost ni dovolj za vzpostavitev slovesa kredibilnosti centralne banke, zato so



si morale drzave jedra zagotoviti, da periferne drzave po vstopu ne bodo delovale v smeri
pritiskov na bolj ekspanzionisticno monetarno politiko. V ta namen so bila postavljena
maastrichtska konvergenc¢na merila, z izpolnitvijo katerih drzava dokaze svojo protiinflacijsko
usmerjenost in sposobnost vzdrzevanja fiskalne discipline (Masten, 2000).

Sposobnost Slovenije, da ucinkovito deluje v evroobmocju, temelji na naslednjih elementih
(Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 7, 8):

» slovensko gospodarstvo je dovolj trdno in robustno za soocenje s spremembami v okolju,
in da ne potrebuje posebne obravnave s strani ECB;

» verjetnost asimetricnega Soka (Soka, specificnega za Slovenijo) je majhna, ker je struktura
slovenskega gospodarstva dovolj podobna strukturi evropskega;

» gsposobnost Slovenije, da absorbira morebitne asimetricne Soke, ¢e se le-ti slucajno
pojavijo, je zadostna;

» tranzicija slovenskega gospodarstva v sodobno trzno ekonomijo je ze v zadostni meri
zaklju€ena; proces dohitevanja najrazvitejSih drzav evroobmocja bo trajal Se daljsi ¢as po
prevzemu evra in bo nizko intenziven, zato ne bo bistvenega vpliva na doseganje cenovne
stabilnosti v Sloveniji in v evroobmodju;

* nosilci ekonomskih politik so dovolj zreli in usposobljeni, da lahko prevzamejo del
odgovornosti pri upravljanju evra kot skupne denarne valute;

= Slovenija bo v kratkem izpolnjevala tudi formalne pogoje — maastrichtske kriterije, ki so
uporabljeni kot formalno nadomestilo za ekonomsko logiko in argumente o pripravljenosti
Slovenije za prevzem skupne evropske valute;

» vkljucitev Slovenije v EMU ne bo omejevala ECB pri vodenju ucinkovite skupne
monetarne politike, ne glede na relativno majhnost slovenskega gospodarstva glede na
evroobmocje.

Namen tega poglavja je torej prikazati, da Slovenija vecinoma izpolnjuje pogoje, ki so
potrebni za uspesno ekonomsko in monetarno integracijo z EU oziroma EMU.

2.1 EMU JE ZA SLOVENIJO OPTIMALNO VALUTNO PODROCJE

Monetarna suverenost, ki jo ima prek lastne centralne banke vsaka drzava, nedvomno lahko
prinaSa koristi tej drzavi. Obstoj lastne valute in lastne centralne banke ima dolocen simbolni
in prestizni pomen, glavne prednosti tega pa sta moznost vodenja samostojne monetarne
politike, kar omogoca izbiro optimalne sestave makroekonomskih politik, in moznost vodenja
samostojne deviznotecCajne politike, ki pomaga uravnavati mednarodno konkuren¢nost
domacega gospodarstva in izravnavati placilno bilanco. Kljub temu pa se drzave lahko
odlo¢ijo za monetarno integracijo, ¢e v tem vidijo prednosti, ki prevladajo nad slabostmi —
izgubo neodvisne monetarne in deviznoteCajne politike kot posledico odpovedovanja lastni
monetarni suverenosti (Lavrac, 2003, str. 3).



Glavne razloge za vklju¢evanje v skupno valutno obmocje lahko razdelimo na:
= politicne,
= mikroekonomske in

= makroekonomske razloge.

Politi¢ni razlogi se dotikajo vprasanj o spremembi denarne ureditve in poseganja na podrocje
drzavne suverenosti, najpomembnej$i mikroekonomski razlogi se nanasajo na prihranke
zaradi zmanj$anja transakcijskih stroskov ter poveCane transparentnosti cen, makroekonomski
razlogi pa so povezani predvsem z izpolnjevanjem kriterijev optimalnega valutnega obmocja
(Delakorda, 2003, str. 2). Med kriterije optimalnega valutnega obmocja priStevamo
sinhronizacijo in simetri¢nost Sokov, ki jim je izpostavljeno gospodarstvo, lastno sposobnost
odpravljanja asimetricnih Sokov, velikost in strukturo gospodarstva, razvitost (realna
konvergenca), obseg in sestavo menjave s tujino ter mobilnost proizvodnih dejavnikov.

2.1.1 Pozitivne posledice ¢lanstva v EMU in uvedbe evra

Pri vpraSanju o pri¢akovanih stroskih in koristih, ki jih bo neka drzava imela ob vkljucitvi v
EMU, se moramo najprej zavedati, da ima monetarna integracija tudi svojo SirSo ekonomsko
in tudi politicno dimenzijo, ki jo je tezko natanc¢no identificirati in ovrednotiti. Pri analizi
neposrednih pri¢akovanih stroskov in koristi vkljucevanja v monetarno unijo je problem v
tem, da je priCakovane efekte izredno tezko kvantificirati in Se tezje spraviti na skupni
imenovalec, tako da so bile ocene pricakovanih neto efektov celo za ¢lanice EU bolj splosne,
ne pa dejansko ovrednotene (Lavra¢, 2003 str. 8).

Pristop k monetarni uniji zagotovo prispeva dolocene koristi drzavi pristopnici. Te prednosti
razmeroma povecujejo konkurenénost podjetij drzav ¢lanic EMU glede na podjetja iz drugih
drzav. Na splosno lahko recemo, da so pricakovani stroski in koristi skupne valute za
Slovenijo podobni kot za ¢lanice EU:

= Prvi pozitivni u€inek uvedbe evra za vse udeleZzence v mednarodni trgovini je bilo
zmanjSanje stroSkov pri menjavi valut drzav ¢lanic EU, ki so uvedle evro, ter zmanjSanje
negotovosti, povezane s te¢ajnimi nihanji. Ti prihranki so Se posebej pomembni, ¢e gre za
majhne drzave s Sibko valuto, ki se malo pojavlja v mednarodnih ekonomskih
transakcijah, kar velja tudi za Slovenijo. Odprava deviznote€ajnih nihanj, negotovosti in
rizika vpliva na pove€anje zunanjetrgovinske menjave, prek ucinka na obrestne mere pa
tudi na povecanje tokov kapitala med drzavami, kar pozitivno vpliva na rast druzbenega
produkta in zaposlenosti (Sindi¢, 2000, str. 10).

= Druga pri¢akovana prednost, ki izhaja iz uvedbe evra, je tudi vecja stabilnost cen, torej
zmanjSanje povprecne inflacijske stopnje. Slovenija lahko pri¢akuje niZjo inflacijo zaradi
velikega protiinflacijskega slovesa in neodvisnosti ECB.

= Drzave evroobmocja so ob uvedbi evra zaznale zniZanje obrestnih mer (zaradi odprave
deviznotecajnih rizikov in manjSe inflacije), kar je spodbudno vplivalo na investicije ter
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posledi¢no na gospodarsko rast, visja gospodarska rast ter uvozno povprasevanje v teh
drzavah pa ugodno vpliva tudi na slovensko gospodarstvo, saj predstavljajo drzave
evroobmocja Sloveniji glavne izvozne trge.

»= Poleg tega se bo poenostavilo tudi upravljanje z deviznimi rezervami. Do prihrankov
mednarodnih deviznih rezerv pride, ker za transakcije med ¢lanicami znotraj Evropske
ekonomske in monetarne unije niso ve¢ potrebne, ker prihaja do zdruzevanja mednarodnih
rezerv na ravni Evropske ekonomske in monetarne unije ter ker s prehodom na skupno
valuto niso vec potrebne za stabiliziranje medsebojnih deviznih tecajev in za financiranje
plagilnobilanénih neravnoteZij ¢lanic (Sindi¢, 2000, str. 10).

= Lazja bo primerjava cen istega blaga v razli¢nih drzavah.

» V primeru, da bi se evro uveljavil kot pomembna svetovna valuta, kar je tudi pricakovano,
bi prislo do seignioragea. To pomeni, da bi morale druge drzave imeti evro kot obliko
mednarodnih deviznih rezerv. Za ekonomsko in monetarno unijo bi to pomenilo moznost
zunanjega kredita, torej moznost morebitnega placilnobilanénega primanjkljaja, ki se
financira z izdajanjem domacih obveznosti (placevanjem v evrih), ne pa z uporabo
mednarodnih deviznih rezerv. Koliko gre tu za moznost pridobivanja dohodka na podlagi
izdajanja denarja (seigniorage), je odvisno od tega, kolikSne obresti bi se placevale na
evroimetja tujih centralnih bank (Sindig, 2000, str. 11).

V celoti gledano je za Slovenijo glavna prednost vstopa v evroobmoc¢je moznost lazjega
vkljucevanja v skupni evropski trg, kar je za malo odprto slovensko gospodarstvo klju¢nega
pomena.

Prednosti ¢lanstva v EMU bodo prisle do izraza le v primeru, da bo Slovenija dobro
pripravljena tudi na nevarnosti, ki jih to ¢lanstvo prinasa. To pomeni, da bo moralo biti
slovensko gospodarstvo tako dobro prilagojeno razmeram v EMU, da si bo lahko privoscilo
izgubo lastne monetarne politike.

2.1.2 MAJHNA VERJETNOST ASIMETRICNIH SOKOV

Posamezna drzava ima manj koristi z vstopom v unijo, ¢e je njen bruto domaci proizvod bolj
variabilen kot proizvod celotnega obmocja, enako pa velja ob morebitni manjsi koreliranosti
medsebojnih ekonomskih gibanj.

Mnogo ekonomistov je preucevalo obstoj evropskega poslovnega cikla. Za uspesno delovanje
monetarne unije je namreé¢ usklajenost med gospodarstvi &lanic kljuénega pomena. Ce bi
primerjali makroekonomske indikatorje, ki kazejo, v kateri fazi se nahaja gospodarstvo, bi
ugotovili, da se evropska gospodarstva gibljejo dokaj usklajeno in da je ekonomska
integracija prispevala k Se manjSim razlikam in vecji soodvisnosti med ¢lanicami. A razlike
vendarle Se obstajajo. Linaa (2002) je preuceval povezanost evropskih gospodarstev na
temelju industrijske produkcije. Kot je ugotovil, so bili v razli¢nih drzavah EMU vrhovi in
dna poslovnih ciklov med istocasni, v fazah med vrhom in dnom pa je prihajalo do velikih
razlik. Kot ugotavlja, lahko pomanjkanje skupnega vzorca rasti povzroca manjSe tezave ECB
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pri odlocanju za razlicne alternative delovanja monetarne politike. Pri tem je pomembno
vprasanje ¢asa in obsega spremembe v monetarni politiki. A Linaa meni, da razlike vendarle
niso tako velike, da bi bilo uspesno vodenje monetarne politike onemogoceno. Tudi samo
¢lanstvo v uniji pa naj bi prispevalo k $e ve¢ji usklajenosti gospodarstev.

Razlike v poslovnih ciklih in s tem mozZnost asimetricnih Sokov povecujejo potrebo po
specifiénih ekonomskih politikah, ki bi olajSale odzivanje na te Soke. Visoka sinhronizacija
poslovnih ciklov in simetri¢nost Sokov prispevata k izpolnjevanju kriterijev za ¢lanstvo v
skupnem valutnem obmocju. Ugotovimo lahko, da so poslovni cikli v Sloveniji moc¢no
povezani s poslovnimi cikli v EMU, medtem ko so Soki na strani ponudbe deloma Se
asimetri¢ni, kar je lahko predvsem posledica procesa tranzicije in Se nedokoncanega
prilagajanja proizvodne strukture (Delakorda, 2003, str. 9).

Eden od kriterijev za odlocitev, ali drzavi tvorita optimalno valutno podrocje, je enakosmerno
gibanje agregatne aktivnosti. Korhonen (2001) ter Boone in Maurel (1998) ugotavljajo, da z
vidika sinhronizacije poslovnih ciklov z drzavami EMU Slovenija izpolnjuje pogoje ¢lanstva
v EMU. Sinhronizacija poslovnih ciklov se s ¢asom Se povecuje, kar je razvidno iz Slike 1 in
kaze predvsem na povecano integriranost slovenskih podjetij v menjavo z drzavami EMU
obmogdja.

Slika 1: Sinhronizacija ciklov EMU in Slovenije
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Vir: Delakorda, 2003, str.9.

Ce so u¢inki Sokov, ki so jim izpostavljena gospodarstva, primerljivi, in ¢e se pojavijo na
celem obmoc¢ju unije naenkrat, jih imenujemo simetri¢ni, v primeru razlicnih uéinkov Sokov
oziroma v primeru, ko se Sok pojavlja le v eni drzavi, pa so Soki asimetri¢ni. V EMU je
simetricne Soke mogoce odpravljati s skupno denarno politiko, asimetricni Soki pa
predstavljajo problem v skupnem valutnem prostoru, kjer je moznost delovanja monetarne
politike odpravljena, fiskalna politika pa je precej omejena. (A)simetricnost Sokov se s casom
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spreminja, smer in odzivanje na Soke pa se s poveCano integracijo v skupnem valutnem
podro¢ju izenacujeta (Delakorda, 2003, str. 9).

Fidrmuc in Korhonen (2001, str. 33) sta s primerjavo Sokov povpraSevanja ugotovila, da so
povprasevalni Soki v Sloveniji povezani s $oki, ki jim je v povprecju izpostavljena EMU,
enako kot grski ali $panski Soki povprasevanja. Na drugi strani so ponudbeni Soki z EMU kot
celoto korelirani negativno. Ta negativna korelacija ponudbenih Sokov je po vsej verjetnosti
rezultat drugacne proizvodne strukture v Sloveniji oziroma prilagajanja proizvodne strukture
v Casu tranzicije. To tezo potrjuje dejstvo, da so Soki na ponudbeni strani v Sloveniji sicer
pozitivno povezani s ponudbenimi Soki v vecini pridruzenih ¢lanic.

2.1.2.1 Primerjava strukture slovenskega gospodarstva in gospodarstva EMU

Sinhronizacija poslovnih ciklov in povezanost Sokov med drzavami sta pomembno dolo¢ena z
gospodarsko strukturo. V tem delu bom primerjal strukturo slovenskega gospodarstva in
gospodarstva EMU glede na dodano vrednost ter glede na sestavo proizvodnje predelovalnih
dejavnosti.

Struktura slovenskega gospodarstva je zelo podobna strukturi povpre¢nega gospodarstva v
EMU. Za obe je znacilna visoka raznolikost proizvodov, namenjenih mednarodni menjavi, kar
pomeni, da je gospodarstvo manj izpostavljeno Sokom, ki se nanasajo na posamezne sektorje,
saj ostane v tem primeru vecina gospodarstva neprizadeta. Zato je za drzave z bolj raznoliko
strukturo ekonomije oziroma mednarodne menjave manj verjetno, da bodo potrebovale
devizni tecaj kot instrument prilagajanja ob pojavu Sokov. TaksSne drzave so tako bolj
primerne za sodelovanje v skupnem valutnem obmocju (Delakorda, 2003, str. 10).

Podobna struktura ekonomije zagotavlja ve¢jo simetricnost Sokov, ki so jim drzave
izpostavljene. Simetri¢nost odzivanja na Soke je pomembna zaradi odzivanja ekonomskih
politik, ki so v skupnem valutnem obmocju skupne na podro¢ju monetarne in tecajne politike.
Iz Slike 2 lahko ugotovimo, da sta Slovenija in EMU po strukturi dodane vrednosti glede na
sektorje zelo podobni in da najbolj odstopata dejavnosti finan¢nega sektorja in industrije,
medtem ko je dodana vrednost po ostalih sektorjih (javne storitve, kmetijstvo, gradbeni$tvo in
poslovne storitve) v obeh gospodarstvih prakti¢no enaka. Finan¢ni sektor predstavlja v skupni
dodani vrednosti EMU priblizno 10 odstotnih toc¢k ve¢ kot v Sloveniji, kar je ravno toliko,
kolikor je delez industrijskih dejavnosti v Sloveniji ve¢ji glede na EMU. Kljub temu prihaja
do konvergence v proizvodnih strukturah obeh gospodarstev ze zaradi povecanega obsega
menjave ob priblizevanju Slovenije EMU in visoke povezanosti poslovnih ciklov. Delez
industrijskih dejavnosti v skupni dodani vrednosti se je tako v Sloveniji med letoma 1992 in
2001 zmanjsal za 9 strukturnih tock, delez dodane vrednosti finan¢nega sektorja pa se je
povecal za 3 odstotne tocke. Tudi primerjava strukture proizvodnje v predelovalnih
dejavnostih kaze na veliko podobnost med Slovenijo in EMU (Delakorda, 2003, str. 11).



Slika 2: Dodana vrednost po dejavnostih v Sloveniji in EMU (v % od skupne dodane vrednosti)
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Vir: Delakorda, 2003, str. 11.

Tudi v prihodnje je mogoce priCakovati dodatne spremembe strukture slovenskega
gospodarstva pod vplivom sodelovanja v skupnem valutnem podrocju. Povezovanje v skupno
valutno podro¢je bo povzrocilo mocnejSe povezave med posameznimi sektorji (intra-
industry), kar bo pomenilo, da bo vecina drzav vklju¢ena v menjavo z vec¢jim Stevilom
sektorjev. Zato lahko v tem primeru pri¢akujemo zmanj$ano pojasnjevalno moc¢ stare teorije
primerjalnih prednosti, po kateri se drzave orientirajo na proizvodnjo dolo¢enih vrst blaga
glede na relativne prednosti, ki jih imajo posamezni sektorji gospodarstva drzav v primerjavi
z drugimi drzavami. To bi moralo zmanjSati mo¢ asimetricnih Sokov, saj le-ti ne bi mogli
vplivati na tako veliko Stevilo sektorjev (Delakorda, 2003, str. 11).

Z visoko povezanostjo oziroma izenacevanjem poslovnih ciklov sta neposredno povezani tudi
raven odprtosti gospodarstva ter homogenost strukture menjave z drzavami skupnega
valutnega obmocja. Vecja odprtost gospodarstva, predvsem pa velik obseg in podobna
struktura menjave z drzavami, ki tvorijo skupno valutno podroc¢je, pomembno prispevajo h
koristim, ki jih ima gospodarstvo z vkljuCevanjem v takSno ekonomsko integracijo
(Delakorda, 2003, str. 12).

V Sloveniji delez izvoza in uvoza blaga ter storitev v BDP predstavlja nekaj nad 120 %, kar
pomeni, da je slovensko gospodarstvo precej bolj odprto od povprecja EMU (okoli 75 %
delez BDP). Vendar pa v primerjavi z nekaterimi manj$imi drzavami EMU (Luksemburg,
Irska, Belgija), kjer delez menjave v BDP presega 160 %, slovenski precej zaostaja. Pricakuje
se, da se bo obseg menjave, s tem pa tudi odprtost slovenskega gospodarstva, z vstopom v
EMU $e poveceval, na kar kazejo izkusnje vecine drzav ¢lanic EMU v zadnjih desetih letih.



2.1.3 Lastna sposobnost absorbcije Sokov

Dokaj usklajeno gibanje makroekonomskih indikatorjev drzav ¢lanic EMU ni vprasljivo. V
dobi globalizacije to tudi ni ni¢ posebnega. Vendar pa med drzavami ¢lanicami obstajajo
razlike, zato zunanji dejavniki lahko privedejo do asimetri¢nih Sokov, ki razli¢no prizadenejo
razli¢ne Clanice. Te razlike se bodo ob vstopu novih drzav v monetarno unijo Se povecale.

Prav zaradi te, Ceprav majhne, verjetnosti asimetri¢nih Sokov je lastna sposobnost absorbcije
Sokov pomemben pokazatelj pripravljenosti drzave, da sodeluje v enotnem valutnem
podro¢ju. Ce se ti $oki vseeno pojavijo, lahko njihove negativne posledice ekonomska politika
preprecuje oziroma odpravlja z instrumenti, kot sta monetarna in tecajna politika. Vendar pa ta
moznost v primeru enotnega valutnega obmocja ne obstaja, zato morajo v gospodarstvu
obstajati alternativni kanali prilagajanja Sokom. V okviru teorije optimalnih valutnih obmocij
se kot alternativa ukrepom monetarne in tecajne politike najveckrat omenja mobilnost
proizvodnih faktorjev ter prilagodljivost oziroma sposobnost ostalih ekonomskih politik, kot
sta fiskalna in dohodkovna politika, da se odzovejo na Soke in druge kratkotrajne spremembe
v okolju (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 16, 17).

Ekonomska politika lahko na Soke, ki prizadenejo gospodarstvo, odgovori s proticikli¢no
oziroma v primeru negativnih Sokov ekspanzivno naravnano politiko. Taksna politika lahko
pomaga pri odpravljanju posledic asimetricnega Soka, a obicajno vsaj kratkoro¢no ustvarja
nova oziroma poglablja Ze obstoje¢a makroekonomska neravnotezja. Ce se gospodarstvo Ze v
zacetni situaciji, torej pred asimetriénim Sokom, ne nahaja v ravnotezju (visok primanjkljaj
placilne bilance ali visok proracunski primanjkljaj), je mogoce, da je ekonomska politika pri
svojem ukrepanju omejena z vzdrznostjo teh primanjkljajev oziroma pri sodelovanju v ERM2
z neizpolnjevanjem maastrichtskih kriterijev ter v primeru ¢lanstva v EMU s krSenjem Pakta o
stabilnosti in rasti. V takSnem primeru ekonomska politika pri odpravi motenj, ki nastanejo
zaradi asimetricnega Soka, ne more posredovati na nacin in v obsegu, ki bi bil mogo¢ ob
obstoju makroekonomskega ravnotezja pred nastankom asimetricnega Soka (Program vstopa v
ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 17).

Slovenska ekonomska politika je vseskozi temeljila na ohranjanju makroekonomskih
ravnotezij. Tudi fiskalna politika je dovolj uravnoteZzena in sposobna odziva. To sta
pomembna elementa zagotavljanja lastne sposobnosti absorbcije Sokov s strani vlade in
centralne banke.

2.1.4 Majhnost Sloveniji omogoca laZjo integracijo

V primerjavi z ostalimi drzavami je Slovenija izredno majhno gospodarstvo, saj delez BDP
Slovenije v celotnem BDP EMU dosega le od 0, 3 % (merjeno s stalnimi cenami) do 0,4 %
BDP (merjeno s Purchasing Power Standards (PPS)). Zaradi majhnosti je malo verjetno, da bi
Slovenija lahko ogrozala u¢inkovitost skupne monetarne politike, ki jo vodi ECB (Program
vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 10).



Koristi vstopa Slovenije v skupno valutno obmocje naj bi bile zaradi njene majhnosti velike.
Na splosno velja, da je za majhne drzave vkljuevanje v skupno valutno obmocje koristno, saj
je monetarna politika v ve¢jih valutnih obmo¢jih praviloma bolj uéinkovita, obicajno pa je
vecja tudi kredibilnost velikih centralnih bank.

2.2 KRITERIJI ZA VSTOPV EMU

Kot smo Ze ugotovili, je uspeSnost Clanstva Slovenije v  EMU odvisna od uspesnosti
prilagajanja slovenskega gospodarstva gospodarstvu Evropske ekonomske in monetarne
unije. Tega se zaveda tako Slovenija kot drzave Evropske ekonomske in monetarne unije, zato
je za ugotavljanje dovolj velike prilagojenosti drzav pristopnic glede na drzave ¢lanice EMU
predpisano izpolnjevanje doloCenih kriterijev. Te kriterije bi lahko razdelili na taksne, ki jih je
mogoce vrednostno oceniti (nominalni ali maastrichtski kriteriji) in veljajo za pogoje glede
vstopa v EMU, in taksne, ki jih ni mogoce vrednostno oceniti (realni kriteriji) in zatorej ne
morejo biti formalni pogoj za vstop v EMU. Vendar pa je izpolnjevanje realnih kriterijev
vseeno nujno, ¢e hoce drzava pristopnica uspesno funkcionirati v EMU, zato bi si morala
njihovo izpolnitev pred vstopom v EMU zadati Ze vsaka drzava pristopnica sama.

Izpolnjevanje nominalnih in realnih kriterijev je med seboj tesno povezano. Strukturne
reforme, ki na eni strani odpravljajo ovire na ponudbeni strani gospodarstva in so del realne
konvergence, izboljSujejo razmere za gospodarsko rast ter so obicajno spodbuda za
oblikovanje okolja nizke inflacije in obrestnih mer, ki sta pogoja nominalne konvergence. Na
drugi strani pa nominalna konvergenca z zajezitvijo inflacijskih pricakovanj in
zagotavljanjem stabilnejSega makroekonomskega okolja na daljsi rok pozitivno vpliva na
odlocitve ekonomskih subjektov in tako podpira doseganje realne konvergence. Omenjene
kriterije je sicer potrebno doseci kot pogoj za vstop v EU oziroma EMU, vendar pa je pri tem
potrebno paziti, da se jih doseze na vzdrzen in zdrav nacin, brez ustvarjanja dodatnih
makroekonomskih neravnovesij (Delakorda, 2003, str. 3). Cilja doseganja nominalne in realne
konvergence pa si v€asih tudi nasprotujeta. Najbolj ociten primer tega je tako imenovani
Balassa-Samuelson ucinek (bolj natan¢no je opisan v tocki 3.2.1.).

V razpravi o izpolnjevanju pogojev za €lanstvo v EU oziroma v EMU moramo razlikovati
med copenhagenskimi in maastrichtskimi kriteriji ter kriteriji optimalnega valutnega obmocja.
Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev je formalni pogoj za vstop v EMU. Izpolnjevanje teh
kriterijev naj bi omogocilo izvajanje enotne monetarne politike za celotno obmocje EMU in
preprecilo prekomerno izkoriS¢anje samostojno vodene fiskalne politike kot prilagoditvenega
instrumenta v okviru skupnega gospodarskega in denarnega podrocja.

Copenhagenski kriteriji se nanaSajo na vstop v EU in zahtevajo stabilnost institucij, ki
zagotavljajo demokracijo, vladavino prava, spoStovanje Clovekovih pravic in vprasanja
narodnostnih manj$in, delujoce trzno gospodarstvo, sposobnost obvladovanja konkurence
znotraj Unije ter sposobnost prevzemanja obveznosti, ki izhajajo iz €lanstva, v skladu s cilji
politicne, ekonomske in monetarne unije.
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V tem delu diplomske naloge zelim pokazati, da je za vstop drzave v skupno valutno obmocje
izpolnjevanje neformalnih ekonomskih kriterijev, ki zagotavljajo vzdrznost delovanja
gospodarstva tudi ob odsotnosti samostojno vodene monetarne politike, pomembnejse kot
doseganje maastrichtskih kriterijev.

2.2.1 Nominalni oziroma maastrichtski kriteriji

Da lahko drzava clanica EU uvede evro, mora izpolniti dolocene konvergen¢ne kriterije
(imenovani tudi maastrichtski kriteriji). Maastrichtski kriteriji se nanasajo na doseganje nizke
stopnje inflacije, nizke stopnje obrestnih mer, zdravih javnih financ in stabilnih tecajev valut.

» Doseganje zadostne konvergence gospodarstva drzave clanice EU tako temelji na
izpolnjevanju naslednjih kriterijev:

* Doseganje visoke stopnje stabilnosti cen, kar se odraza na stopnji inflacije, ki ne sme
presegati povprecja stopen;j inflacije treh drzav Clanic z najnizjo stopnjo inflacije za vec
kot 1,5 odstotne tocke. Pri izracunu kriterija se uposteva dvanajstmesecno povprecje letnih
stopenj harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebscin.

» Trajnost konvergence: dolgoro¢ne obrestne mere ne smejo presegati povprecja obrestnih
mer treh drzav ¢lanic z najnizjo stopnjo inflacije za ve¢ kot 2 odstotni tocki.

* Vzdrznost polozaja javnih financ: (1) javnofinanéni primanjkljaj ne sme presegati 3 %
BDP, razen ¢e je to razmerje znatno in neprestano upadalo ter doseglo raven blizu
referencne vrednosti ali, v drugem primeru, je prekoracitev referencne vrednosti samo
izjemna in zaCasna ter razmerje ostaja blizu referencne vrednosti, ter (2) javni dolg ne sme
presegati 60 % BDP, razen Ce se to razmerje zadostno zmanjsuje in z zadovoljivo hitrostjo
dosega referen¢no vrednost.

* SpoStovanje normalnih mej nihanja, predvidenih z mehanizmom deviznih te¢ajev ERM2,
vsaj dve leti, brez devalvacije valute nasproti valuti katerekoli druge drzave ¢lanice.

Prav tako je potrebno izpolniti pravni konvergen¢ni kriterij, t.j. zagotoviti skladnost
nacionalne zakonodaje z dolo¢bami Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti (zagotovitev
popolne neodvisnosti nacionalne centralne banke).

2.2.1.1 Doseganje Maastrichtskih konvergencnih kriterijev v Sloveniji

2.2.1.1.1 Inflacija

Inflacija se je v letu 2003 pomembno znizala. V povpre€ju zadnjega cetrtletja 2003 je
medletna stopnja rasti cen dosegla 5,1 %. Rast cen v skladu s pricakovanji je predvsem
rezultat usklajenega delovanja ekonomskih politik Banke Slovenije (BS) in Vlade RS.
Napovedi kazejo, da se bo trend postopnega in vzdrznega znizevanja inflacije nadaljeval tudi
v prihodnjih letih.
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Za hiter prevzem evra, ki je nacrtovan za leto 2007, bo morala inflacija dosegati raven,
doloc¢eno z maastrichtskimi kriteriji, najpozneje v sredini leta 2005. Ustrezen inflacijski cilj,
ki bi omogocal izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev, je po oceni Banke Slovenije
(Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 6):

= doseganje medletne stopnje rasti cen v visini 3,5 % ob koncu leta 2004,

= doseganje in ohranjanje medletne stopnje rasti cen od sredine leta 2005 dalje v visini
maastrichtskega kriterija, ki trenutno znasa 2,8 %, Ce zeli Slovenija prevzeti evro v
zacetku leta 2007; maastrichtski kriterij stabilnosti cen se s ¢asom spreminja in bo odvisen
od gibanja inflacije v drzavah EU oziroma v treh drzavah EU z najnizjimi stopnjami rasti
cen v obdobju, ko bo pripravljena ocena izpolnjevanja maastrichtskih kriterijev.

Slika 3: Potrebni inflacijski cilj za uresnic¢evanje usmeritve hitrega vstopa v ERM 2 in hitrega prevzema
evra
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Vir: Uresni¢evanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 6.

Slovenija torej Se ne izpolnjuje maastrichtskega konvergencnega kriterija o ustreznosti
inflacije.

2.2.1.1.2 Obrestne mere

Maastrichtski kriterij obrestne mere doloca, da lahko dolgoro¢ne obrestne mere drzave ¢lanice
inflacije za dve odstotni tocki. Visina obrestne mere kaze na zaupanje investitorjev v finan¢ne
instrumente in hkrati odraza njihova inflacijska pri¢akovanja. Za majhne drzave, kot je
Slovenija, je izbor referencne obrestne mere drzavnih obveznic precej tezaven, saj ima plitek
trg drzavnih vrednostnih papirjev. Obstaja namre¢ velika verjetnost, da obrestne mere zaradi
relativno majhnih obsegov primarnih izdaj in posledi¢no nizkega volumna trzne kapitalizacije
ne odrazajo vedno pravega zaupanja oziroma pri¢akovanj investitorjev. Vis§ina obrestnih mer

12



drzavnih vrednostnih papirjev se lahko zaradi priblizevanja datuma vstopa v evropske
integracije in s tem povezane povecane kredibilnosti Se precej spreminja oziroma lahko
postane precej volatilna, Ceprav je pricakovati znizevanje obrestnih mer (Delakorda, 2003, str.
22).

Za januar 2003 je bil konvergenéni kriterij obrestnih mer za vstop v EMU 6,86 %, v Sloveniji
pa je bila dolgoro¢na obrestna mera 6,65 %. Slovenija bi po kriterijih iz zacetka leta 2003
izpolnjevala maastrichtski kriterij viSine dolgoro¢nih obrestnih mer.

2.2.1.1.3 Fiskalni kriteriji

Fiskalni maastrichtski kriteriji se nanaSajo na obseg proracunskega primanjkljaja in javnega
dolga in se izvajajo v skladu s Paktom stabilnosti in rasti.

Tudi stanje javnih financ v Sloveniji trenutno ustreza maastrichtskim kriterijem. Proracunski
primanjkljaj je leta 2003 znasal 1,8 % BDP, kar pomeni, da ima Slovenija trenutno Se kar
nekaj fleksibilnosti glede javnih financ, saj maastrichtski konvergencni kriterij omejuje
proracunski primanjkljaj pri 3 % BDP. Tudi stanje javnega dolga je Se precej pod mejo 60 %
BDP in sicer pri 27,1 % BDP. Ob upostevanju projekcij Evropske komisije, ki kazejo na
znizevanje proracunskega primanjkljaja Slovenije, je mogoce pri¢akovati le manjse
poslabsanje tega indikatorja stanja javnih financ.

Pred prevzemom evra mora Slovenija zadostiti maastrichtskim kriterijem, zato postaja
pomembna procedura sprejemanja ocen o njihovi izpolnitvi. Po rednem postopku bi bila
ocena pripravljenosti Slovenije za prevzem evra in skladnosti z maastrichtskimi kriteriji s
strani Evropske komisije lahko opravljena januarja ali februarja 2006, po izrednem postopku
na zahtevo Slovenije pa v jeseni 2006. V prvem primeru bi ocenjevalno obdobje izpolnjevanja
maastrichtskih kriterijev obsegalo obdobje od septembra 2004 do avgusta 2005, v drugem
primeru pa bi ocenjevalno obdobje zajemalo obdobje od junija 2005 do maja 2006. Banka
Slovenije ocenjuje, da je bolj primerna druga moznost, saj bo izpolnjevanje maastrichtskih
kriterijev mogoce v sredini leta 2005 (Uresni¢evanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike,
2003, str. 44).

2.2.2 Realna konvergenca

Realna konvergenca ni v nobenem od dokumentov EMU neposredno omenjena kot kriterij za
vstop v denarno unijo. To pomeni, da realna konvergenca ni formalni pogoj za vstop v EMU,
tako kot je izpolnjevanje vnaprej doloenih nominalnih konvergenénih kriterijev. Vendar pa je
zahtevo po izpolnjevanju kriterijev realne konvergence ob sofasnem doseganju nominalne
konvergence mo¢ razbrati iz govorov visokih predstavnikov ECB (npr. Padoa-Schioppa,
2002).

Realna konvergenca se deli na dohodkovno in strukturno konvergenco. Dohodkovna
konvergenca se nanaSa na raven BDP na prebivalca, strukturna konvergenca pa zajema
reformo institucionalnega okvira, v katerem posluje gospodarstvo.
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2.2.2.1 Strukturna konvergenca

Razvitost drzave se obi¢ajno meri z bruto domacim proizvodom na prebivalca. Vendar pa to
ni Cisto objektivni pokazatelj stopnje razvoja, ki ga je drzava dejansko dosegla. Pri razvoju
drzave so pomembni tudi vzpostavitev ustreznih in ucinkovitih institucij, zakonodajnega
okvira ter prevzem mednarodno uveljavljenih standardov poslovanja. Doseganje teh
parametrov sodi v strukturno konvergenco, gre za prilagajanje normam EU. Realna
dohodkovna in strukturna konvergenca sta med seboj moc¢no povezani, strukturno
konvergenco in institucionalne reforme pa lahko obravnavamo tudi kot podlago bolj
ugodnega poslovnega okolja in uc¢inkovitejSe prerazporeditve financ¢nih sredstev v prihodnosti
(Delakorda, 2003, str. 16).

V nasprotju z dohodkovno konvergenco je merjenje strukturne konvergence bolj
problemati¢no, saj ni neposredno merljiva oziroma je ni mo¢ dolociti kvantitativno. Zato se za
merjenje strukturne konvergence uporablja rezultate anket, ki so seveda nujno subjektivne.
Ena od taks$nih raziskav institucionalne urejenosti gospodarstva je anketa Svetovne banke o
kakovosti drzavne uprave, ki vkljucuje kazalce odgovornosti vlade pri njenih odlocitvah,
stopnjo razvitosti pravnega sistema, u¢inkovitost drzavne uprave in kakovost pravne ureditve.

Rezultati ankete kaZejo, da Slovenija pri vseh kazalcih nekoliko zaostaja za povprecjem
posameznih drzav EU, a je primerljiva z Italijo, Portugalsko in Gr¢ijo, v nekaterih indikatorjih
(npr. odgovornost vlade pri sprejemanju odlocitev in kakovost pravne ureditve) pa tudi s
Francijo in Belgijo.

To pomeni, da obstaja Se nekaj rezerv v dinamiki reform na podrocju strukturne konvergence.
Ekonomska politika bi morala ¢imprej izvesti reforme, ki bi odpravljale monopole in
oligopole ter spodbujale konkuren¢nost v gospodarstvu. Ob ze znanem dejstvu, da bomo z
vstopom v EMU ostali brez samostojne monetarne politike, bo morala tudi strukturna politika
poleg dohodkovne in fiskalne politike zagotoviti odzivanje na morebitne asimetricne Soke
(Delakorda, 2003, str. 24).

2.2.2.2 Dohodkovna konvergenca

Iz slike 4 vidimo, da je Slovenija po razvitosti zelo podobna najmanj razvitim ¢lanicam EMU.
Bruto domaci proizvod na prebivalca (merjen s PPS) je leta 2001 znaSal 69,1 % povprecja
EMU. Ce to primerjamo z Gréijo (68,3 %) in Portugalsko (73,2 %) ugotovimo, da smo na
podobni stopnji razvitosti. Iz Slike 5 pa je razvidno, da je razmerje med ravnijo razvitosti in
stopnjo rasti v drzavah EMU negativno — stopnja rasti je najhitrejSa v drzavah z niZjo ravnijo
BDP — in kaze na prisotnost procesov realne konvergence.
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Slika 4: Primerjava razvitosti, merjena s BDP na prebivalca glede na povpre¢je EMU (v PPS, 2001)
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Vir: . Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 11.

Raven razvitosti Slovenije je primerljiva s tisto, ki so jo ostale drzave dosegale ob vstopu v
EU. Gr¢ija in Portugalska sta na primer v zacetku 90-ih precej zaostajali za sedanjo stopnjo
razvitosti Slovenije. Ob tem je Slovenija tudi precej bolj odprto gospodarstvo, ki je moc¢no

vpeto v trgovanje z EU.

Slovenija bi ob rasti, ki ustreza povprecni rasti, dosezeni v zadnjih petih letih, in ob dosezeni
ravni razvitosti iz leta 2001 (merjeno z BDP po kupni moci), potrebovala 22 let, da doseze
povprec¢je EMU. To je manj, kot bi za dohitevanje povprecja EMU potrebovali Gréija in
Portugalska. Navedeno velja ob predpostavljenih letnih stopnjah rasti, ki so v skladu s
srednjero¢nimi napovedmi in po katerih bodo stopnje rasti v pridruzenih ¢lanicah tudi v
prihodnjih letih vi§je od rasti v ¢lanicah EMU (Delakorda, 2003, str. 6).
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Slika 5: Raven BDP in rast BDP (PPS) v drzavah EMU (raven BDP v EMU=100)
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Vir: Delakorda, 2003, str. 5.

Za nadaljnji razvoj imajo velik pomen raven investicij in strukturni dejavniki, ki doloc¢ajo
njihovo ucinkovitost investicij. Mednje sodijo izdatki za izobrazevanje oziroma investicije v
¢loveski kapital in raziskovalno dejavnost ter inovativnost v gospodarstvu, ki jo lahko merimo
s Stevilom prijavljenih patentov. Primerjava ravni investicij v Sloveniji in drzavah EU pokaze,
da je predpostavka o visji rasti tudi v prihodnje uresnicljiva, saj je delez investicij v BDP v
Sloveniji v zadnjih nekaj letih precej veé¢ji kot v povpreéju EMU. Podatki o Stevilu
prijavljenih patentov med letoma 1996 do 2001 kazejo, da je Slovenija v inovativnosti nekje
na ravni manj razvitih drzav v. EMU. Tudi ravni izdatkov za izobrazevanje in izdatkov za
raziskave in razvoj sta v Sloveniji na povsem primerljivi ravni z manj razvitimi ¢lanicami
EMU. Pri vseh strukturnih dejavnikih pa Slovenija mo¢no zaostaja za razvitejSimi ¢lanicami,
kjer prednjacijo skandinavske drzave in Nemcija.

3 TVEGANJA, POVEZANA Z VSTOPOM SLOVENUJE V EU IN EMU

Vsaka drzava se pred vstopom v monetarno unijo znajde pred nalogo, da analizira vpliv
vstopa na svoje gospodarstvo. Medtem ko so koristi vstopa dokaj lahko dolocljive in jih je
mo¢ napovedati (predstavil sem jih v tocki 2.1.1.), je s stroSki vstopa precej drugace.
Negativne posledice se namre¢ lahko pokazejo Sele kasneje. Tezko je dolociti, ali je
gospodarstvo v istem delu poslovnega cikla z unijo. Z razsiritvijo EU in ob vstopu novih
¢lanic v EMU bo to postalo zelo raznoliko podrocje, zato bo verjetnost asimetri¢nih Sokov za
drzave precej verjetna. Ze Neméija ima na primer velike tezave zaradi velike razlike med
razvitejSim zahodnim in nekdaj socialisticnim vzhodnim delom. Vecina drzav, ki se vkljucuje
v EU, je tranzicijskih in njihova gospodarstva so razvita precej slabse od sedanjih Clanic.
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Skupna monetarna politika ne bo mogla zagotoviti optimalne monetarne politike vsem, ker so
razlike prevelike. Po mnenju vecine ekonomistov so za uspesno delovanje EMU v prihodnosti
nujne strukturne reforme in reforme trga dela, sicer naj bi bila stabilnost EMU ogrozena
(McDonald, Dearden, 1999, str. 109).

Vstop v EU prinasa veliko koristi. To Se posebej velja za enakopraven vstop na velik notranji
trg EU, vkljucitev v stabilnejSe in predvidljivejSe poslovno okolje in povecanje
internacionalizacije gospodarstva. Vendar hkrati prinasa tudi tveganja. Zaostrili se bodo
mednarodno primerljivi pogoji gospodarjenja, povecala se bosta notranja konkurenca in
pritisk na uspeSnost poslovanja, povecali se bodo pritiski na posameznih gospodarskih,
regionalnih in socialnih podroc¢jih. Povecana konkurenca lahko na mikroekonomski ravni
ogrozi dobickonosnost posameznih gospodarskih panog in obstoj posameznih podjetij. Na
makroekonomski ravni pa se bodo povecali pritiski na javne finance. Neugodna konjunktura v
EU pa bo dodatno otezila delovanje nosilcev poslovne in ekonomske politike na obeh ravneh.
Ogrozeni so lahko delovna mesta v podjetjih in trdnost javnih financ na ravni drzave
(Program za ucinkovit vstop v Evropsko unijo, 2003).

Dodatne probleme in tveganja bo prinesel tudi vstop v EMU. Nove ¢lanice se bodo morale
vkljuciti v obmocje evra in ga sprejeti kot skupno valuto. PriCakovani stroski vkljucitve
Slovenije v EMU so povezani z izgubo nacionalne monetarne suverenosti — izgubo moznosti
vodenja lastne monetarne politike in izgubo moznosti vodenja lastne deviznotecajne politike.
Izguba moznosti vodenja samostojne monetarne politike pomeni, da Slovenija ne bo vec
mogla izbirati usmeritve svoje monetarne politike oziroma dolocati vi§ino obrestne mere
glede na potrebe lastnega gospodarstva, temve¢ se bo morala podrejati skupni monetarni
politiki. Znaten del lastne monetarne politike bo izgubljen Ze v prehodnem obdobju oziroma
najkasneje ob vstopu v EU, ko se bo Slovenija predvidoma vkljucila v ERM 2.

Izguba samostojnega vodenja monetarne politike pa ni boleca v naslednjih primerih (Tausic,
2003):

» poslovni cikli med ¢lanicami morajo biti usklajeni, cilji ECB morajo ustrezati vsaki
¢lanici, prav tako ucinki, ki jih izpolnjevanje teh ciljev povzroca,

= fiskalna politika prispeva k usklajevanju povprasevanja v posameznih drzavah,

* cene in place morajo biti popolnoma fleksibilne in

» trg dela ter trg kapitala morata biti popolnoma povezana znotraj evroobmocja.

Ti pogoji pa so zgolj teoreti¢ni, v praksi jih ne bo mogoce doseci.
3.1 PROBLEMI Z DEVIZNIM TECAJEM
3.1.1 Izguba deviznotecajnega instrumenta

Z vstopom v ERM?2 bo Slovenija presla na neko vrsto fiksnega deviznega teCaja, po vstopu v
EMU pa bo le-ta popolnoma eksogeno doloCen. Izguba deviznoteCajnega instrumenta
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prilagajanja je nedvomno najpomembnejsi strosek vkljuevanja v monetarno unijo. Izguba
deviznotecajne politike pomeni, da bo Slovenija zaradi prehoda na skupno valuto izgubila
lastni devizni te¢aj in s tem moznost uporabljati devizni tecaj kot instrument za uravnavanje
mednarodne konkuren¢nosti svojega gospodarstva. Slovenija je doslej uporabljala politiko
deviznega tecCaja kot mehanizem placilnobilanénega prilagajanja; v rezimu uravnavanega
drsenja deviznega teCaja je tolar skozi celotno obdobje nominalno depreciiral in s tem
pomagal vzdrzevati mednarodno konkurencnost slovenskega gospodarstva. Kaksen bo
dejansko strosek izgube deviznotecajne politike, ki lahko privede celo do nizje ekonomske
rasti in zaposlenosti, bo odvisno od dveh stvari: a) koliko bo Slovenija izpostavljena
asimetricnim Sokom in b) kako bodo delovali drugi mehanizmi prilagajanja, ki lahko v
monetarni uniji nadomestijo devizni tecaj (Lavrac, 2003, str. 9, 10). Kot sem Ze omenil (v
tockah 2.1.2. in 2.1.3.), naj Slovenija ne bi bila specifi¢no izpostavljena asimetri¢nim Sokom,
ker ima podobno strukturo gospodarstva kot drzave EU in ker je njeno gospodarstvo precej
ciklicno usklajeno z gospodarstvi drzav ¢lanic EU. Tudi ¢e do asimetri¢nega Soka pride, je
vsaj trenutno dovolj dobro pripravljena, da ga sama absorbira. Vendar ¢e se bo v prihodnosti
makroekonomsko ravnovesje, ki smo ga v Sloveniji do sedaj uspeli vzdrzevati, porusilo, se bo
izguba deviznotecajnega instrumenta ob omejenosti uporabe fiskalne politike Se kako poznala,
pri ¢emer bodo najbolj prizadeti izvozniki.

V prehodnem obdobju in pripravah na vkljuevanje v EMU bo izguba deviznotecajnega
instrumenta postopna. Podobno kot za skupno monetarno politiko velja tudi za skupno
deviznotecajno politiko (devizni tecaj evra), da ne more ustrezati vsem drzavam clanicam
monetarne unije glede na njihove specificne znacilnosti in potrebe; tako je tudi znotraj
posamezne drzave v razmerju med posameznimi regijami in skupnim deviznim tec¢ajem
domace valute.

3.1.2 Nevarnosti pri vzdrZevanju deviznega tefaja

Po vstopu Slovenije v ERM2 bo glavna naloga makroekonomskih politik v Sloveniji
vzdrZevanje stabilnosti deviznega tecaja tolarja glede na evro. Ob izgubi monetarne in
deviznotecajne politike bo tako manj opcij za vzdrzevanje makroekonomskega ravnovesja ob
vseh naporih, usmerjenih v stabilnost tecaja.

,»VzdrZzevanje makroekonomskega ravnovesja v obdobju po vstopu v EU, v ¢asu bivanja v
ERM?2 in po prevzemu evra, bo odvisno predvsem od fiskalne in dohodkovne politike. Naloga
fiskalne politike je, da odpravi vplive strukturnih rigidnosti v javnofinanénih izdatkih in
vzdrzuje fleksibilnost v prilagajanju javnofinan¢nih izdatkov. Pristop, po katerem bi se te
rigidnosti kompenzirale s pove€evanjem javnofinan¢nih prihodkov, potencialno vodi v vecje
obremenjevanje gospodarstva, v oblikovanje stroSkovnih pritiskov na cene, posledi¢no v
oblikovanje vecjih javnih izdatkov, v povecevanje javnofinancnega deficita in zaradi
inflacijskih razlik v placilnobilan¢ni deficit. Vse to ogroza tecajno ravnovesje in stabilnost
teCaja. Banka Slovenije zaradi polne prostosti pretoka kapitala na taka dogajanja, ob
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odsotnosti tecajne podpore, ne more ve¢ ucinkovito vplivati z zviSevanjem obrestne mere”
(Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 48).

Nevarnost za stabilnost tecaja prinasSa tudi pritok kapitala, ki je ze sedaj med ¢lanicami EU in
bodocimi ¢lanicami brez omejitev. Spekulativni pritiski na valuto praviloma izvirajo iz
moznosti obrestnih zasluzkov in so povezani z nepokrito obrestno pariteto med domacimi in
tujimi obrestnimi merami. Naloga Banke Slovenije je, da z zapiranjem obrestne paritete
preprecuje tovrstne motive spekulativnih pritokov kapitala (Uresni¢evanje kratkoro¢nih
usmeritev denarne politike, 2003, str. 48).

Tudi vecje privatizacije premozenja lahko povzrocijo probleme z vzdrzevanjem deviznega
teCaja. Zaradi povecane ponudbe deviz lahko pride do apreciacije tolarja. Vplive teh
aktivnosti na tecaj lahko Banka Slovenije samo v prvem koraku prepre¢i z intervenco. V
naslednjem se sooca s problemom presezka likvidnosti v banénem sistemu, ki je zaradi
vpetosti v evropsko denarno okolje ne more ve¢ potegniti iz obtoka s pomocjo visjih obrestnih
mer, zaradi Cesar bi lahko prislo do prekomerne kreditne ekspanzije in inflacijskih pritiskov s
strani povprasevanja (Uresni¢evanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 48).
Zato je nujno dose¢i dogovor z Vlado, kako z usklajenim delovanjem drzave nevtralizirati
tovrstne potencialne dogodke. Tako bosta morala Vlada Republike Slovenije in Banka
Slovenije koordinirati na primer dinamiko nacrtovanih prodaj drzavnega premozenja in
seveda tudi dinamiko prejetih placil.

Nadaljnji problem bo povzrocilo tudi prilagajanje instrumentov monetarne politike Banke
Slovenije zahtevam ECB. V zadnjih letih je BS sterilizirala velike neto finan¢ne pritoke, kar
je rezultiralo v velikem presezku strukturne pozicije denarnega trga. Posebej uspesni
instrumenti so bili devizni blagajniski zapisi, ki so omogocali vecjo konkuren¢nost
slovenskim izvoznikom. Sedaj bo treba zmanjSati obseg tolarskih in deviznih blagajniSkih
zapisov. To bo mogoce dose¢i v dogovoru z Vlado o politiki upravljanja zunanjega dolga
drzave, predvsem v letu 2005. To zmanjSanje bi bilo potrebno dose¢i na nacin, ki ne bi
ogrozal stabilnosti deviznega tecaja, ne bi povzrocal presezne likvidnosti ban¢nega sistema in
s tem ogrozal makroekonomske stabilnosti (Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne
politike, 2003, str. 48).

Ce bi bili ti pritiski na te¢aj premoéni, bi lahko povzroé¢ili tudi to, da Slovenija ne bi izpolnila
konvergencnega kriterija stabilnosti tecaja in bi morala dlje casa delovati v sistemu ERM2,
kar pa ni ugoden scenarij.

3.1.3 Zgodnja togost deviznega tecaja

Vstop v ERM2 bo za drzave ¢lanice pomenil omejitve glede njihovega deviznega te€aja. Zato
bodo morale nove drzave Clanice za oblikovanje najprimernejSe strategije glede vstopa v
ERM?2 in kasnejSi prevzem evra preuciti svoje specificne razmere, vklju¢no s splosno
strategijo denarne integracije, monetarno politiko in politiko deviznega tecaja, ter svoj fiskalni
polozaj. Poleg tega bodo morale upostevati, kako bo postopek tranzicije in napredek pri
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dohajanju realnih dohodkov lahko vplival na Zeleno stopnjo prilagodljivosti njihovih deviznih
teCajev. Ob upostevanju tveganj, ki jih povzroc¢i prezgodnja togost deviznega tecaja, je morda
primerno, da nekatere nove drzave ¢lanice razmislijo o tem, da bi za sodelovanje v ERM2
zaprosile Sele, ko bodo dosegle visjo stopnjo konvergence. To je posebej priporo¢ljivo, ¢e bi
zgodnja togost deviznega teCaja lahko sprozila nenacrtovane ponovne uskladitve z
morebitnimi obseznimi gospodarskimi posledicami, vklju¢no z vplivom na verodostojnost
mehanizma kot celote. Tiste nove drzave ¢lanice, ki so izvedle pomembne strukturne reforme
in pokazale sposobnost, da pospesijo konvergenco z zdravimi ekonomskimi politikami in
rezimom deviznega tecaja, ki je naceloma zdruzljiv z ERM2, lahko vstopijo v mehanizem
kmalu po pristopu k EU pod pogojem, da je sklenjen vzajemni dogovor o centralni pariteti
(Uradno stalis¢e Sveta Evropske centralne banke o vprasanjih deviznega tecaja drzav
pristopnic, 2003).

Ce bi se v novih drzavah ¢&lanicah pojavili preveliki problemi zaradi neprimerne strategije
vstopa v . ERM2, bi morale razmisliti, ali bi Zelele med potekom nadaljnje konvergence
podaljsati sodelovanje v ERM2. Nadaljnje priblizevanje k trajni konvergenci gospodarskih
temeljev, strukturne reforme in napredek v dohajanju ravni dohodka bi lahko povzrocili
spremembe ravnoteznega realnega deviznega tecaja. Ob takem scenariju bi bilo za tako
drzavo bolje, da ostane dalj casa v ERM2 in pred dokon¢nim fiksiranjem deviznega tecaja in
prevzemom evra po potrebi ponovno uskladi srednji tecaj (Uradno staliS¢e Sveta Evropske
centralne banke o vprasanjih deviznega tecaja drzav pristopnic, 2003). To bi pomenilo, da bi
se v zacetnem casu sodelovanja v ERM2 taka drzava odpovedala samostojni monetarni
politiki, ki bi ji v tem ¢asu lahko prisla prav pri reSevanju problemov, od sodelovanja v ERM2
pa ne bi imela veliko.

Izpolnjevanje nominalnih kriterijev za vstop v ERM2 pomeni fiksiranje tec¢aja in njegovo
gibanje blizu centralne paritete. Kljub temu, da maastrichtski kriteriji niso formalni pogoj za
vstop v ERM2, je njihova izpolnitev Ze pred vstopom priporocljiva. Ker bi bistveno visja
inflacija od drzav EU ob fiksnem teCaju lahko ogrozala makroekonomsko stabilnost, je
znizanje inflacije na raven blizu maastrichtskim kriterijem ena od prioritet ekonomske politike
ze do vstopa v ERM2.

Dejansko izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev je torej nujen pogoj za uspesno sodelovanje
Slovenije v ERM2. Ce vsi cilji Banke Slovenije in Vlade RS ne bodo izpolnjeni do
nacrtovanega vstopa v ERM2, bi bilo bolje, ¢e bi ta vstop prelozili, tudi na racun izgube
politi¢nih tock vladnih strank. Dolgo in neuspesno bivanje v sistemu ERM?2 prinaSa namrec
samo stroske.

3.2 PROBLEMI Z INFLACIJO
3.2.1 Pritiski na rast cen nemenjalnih dobrin in storitev

Do pritiskov na rast cen nemenjalnih dobrin in storitev lahko pride zaradi Se neravnovesne
strukture domacih relativnih cen, zaradi pocasnejSe rasti produktivnosti nemenjalnega dela
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gospodarstva ali zaradi povisanja davcénih obremenitev. Ekonomsko utemeljeno hitrejse
povecevanje cen nemenjalnega dela gospodarstva opisuje Balassa-Samuelson ucinek.

Balassa-Samuelson ucinek se obicajno povezuje z dalj ¢asa trajajoCo apreciacijo valut hitreje
rastoCih drzav glede na valute drzav, ki belezijo poCasnejSo gospodarsko rast (t.i. catching up
proces). Da bi lahko obrazlozili razlike v ravni cen med razliénimi drzavami, je potrebno
razlikovati med dvema sektorjema, menjalnim in nemenjalnim. Ker rast produktivnosti v
nemenjalnem sektorju zaostaja za rastjo produktivnosti v menjalnem sektorju, morajo
proizvajalci v nemenjalnem sektorju dvigovati relativne cene, da lahko izplacujejo enako
raven pla¢ kot v menjalnem sektorju. Prilagajanje notranjih relativnih cen med obema
sektorjema omogoc¢a majhna elasti¢nost zamenljivosti med proizvodoma obeh sektorjev glede
na spremembe relativnih cen. Vecja kot je razlika v produktivnosti med obema sektorjema,
tem vecje so notranje relativne cene. Cene v menjalnem sektorju so povezane s tujimi preko
teCaja, cene v nemenjalnem pa so omejene samo glede na raven notranjih relativnih cen. Tako
je splosna raven cen razlicna med drzavami, ki so dosegle razlicno relativno produktivnost
med obema sektorjema. Spremembe relativne ravni cen med dvema drzavama oziroma realna
apreciacija so zato posledica hitrosti in intenzivnosti dohitevanja razvitejSih drzav v
produktivnosti

Za Slovenijo se bo proces dohitevanja zakljucil, ko bo produktivnost v obeh sektorjih
gospodarstva, menjalnem in nemenjalnem, enaka tisti v najbolj razvitih drzavah; takrat bo
izenacena tudi raven cen in realna apreciacija bo prenehala, saj bodo izenacene tudi notranje
relativne cene med drzavami (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 21).

Ravnotezna realna apreciacija, ki izhaja iz Balassa-Samuelson ucinka in spremlja proces
dohitevanja, je bila v Sloveniji zmerna. Za Slovenijo je bilo ocenjeno, da je v obdobju 1993—
1998 ta dejavnik letno prispeval k inflaciji povprecno 2,6 odstotni tocki (Rother, 2000, str.
31). Isti vir ocenjuje, da je Balassa-Samuelson ué¢inek na Ceskem podoben kot v Sloveniji,
zelo omejen v Estoniji in visji na Slovaskem. Inflacijski diferencial med Slovenijo in EU, ki
izvira iz Balassa-Samuelson ucinka po letu 1998 pa Rother ocenjuje na 1,5 do 2 odstotni
tocki. Vendar pa se ravnotezna realna apreciacija lahko zelo spreminja glede na hitrost in mo¢
dohitevanja. Odvisna je tudi od tega, v katerem sektorju, menjalnem ali nemenjalnem, bo rast
produktivnosti hitrejSa. Po prvih opravljenih simulacijah se zdi najbolj verjetno, da bo
konvergenca v menjalnem sektorju dosezena pred konvergenco v nemenjalnem sektorju.

Ballassa-Samuelson ucinek lahko torej povzroci probleme z izpolnjevanjem maastrichtskega
kriterija nizke inflacije. To bi bilo zelo mozno v primeru hitre gospodarske rasti, ki temelji na
hitri rasti produktivnosti menjalnega sektorja in neproduktivnost nemenjalnega sektorja.
HitrejSa rast produktivnosti v menjalnem sektorju bi sicer obcutno skrajsala ¢as dohitevanja
(realna konvergenca), vendar pa bi se odrazila tudi v vedji realni apreciaciji. Ce bi bila v
skrajnjem primeru, rast produktivnosti v menjalnem sektorju tako visoka, da bi gospodarstvo
realno raslo 8 % na leto, bi razvite drzave dohiteli ze v okoli desetih letih. Posledica tako hitre
rasti v menjalnem sektorju pa bi bilo tudi hitrejSe prilagajanje cen ali nominalna apreciacija.
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Ocenjeni Balassa-Samuelson ucinek bi bil v tem primeru lahko 3 odstotne to¢ke na letni
ravni, oziroma ve¢ kot dvakrat vecji kot v najverjetnejSem scenariju dohitevanja. Ob
predpostavki enotne valute bi ravnotezna inflacija v takem primeru lahko znasala okoli 5 %.
Taka inflacija je sicer normalen proces dohitevanja in ne povzroca Skodljivih cenovnih
nestabilnosti, je pa previsoka glede na maastrichtske kriterije, ki jih je potrebno izpolnjevati v
ERM?2. Maastrichtski kriterij nizke inflacije je obvezen samo v ¢asu sodelovanja v ERM2, ne
pa tudi po vstopu v evroobmocje (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 22).
Scenarij tako ogromne razlike med gospodarsko rastjo v Sloveniji in EMU pa je skoraj
neverjeten.

3.2.2 Inflatorno povecanje domace potroSnje

Do inflatornega povecanja domace potrosnje lahko pride ob padcu realnih obrestnih mer v
casu, ko se nominalne obrestne mere uskladijo z evropskimi, inflacija pa Se ostaja nad ravnijo
evropskega povprec¢ja. Nizke obrestne mere lahko povzrocijo vecje zadolZzevanje za potrosne
namene in s tem povecevanje agregatnega povprasevanja, to pa lahko povzro¢i povecanje
inflacije, vecjo realno apreciacijo tolarja in poglabljanje tekocega placilnobilancnega
primanjkljaja (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 34).

Obstaja kar nekaj dejavnikov, zaradi katerih poveCanje potroSnje ne bi takoj delovalo
inflatorno (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 34):

= tudi v primeru kratkotrajno realno negativnih obrestnih mer centralne banke je nerealno
pri¢akovati, da poslovne banke svojim komitentom ne bi zaraCunale vsaj minimalnih
realno pozitivnih obrestnih mer;

= del povecanega obsega posojil se bo usmeril v financiranje realnih nalozb zasebnega
sektorja ali v donosne finan¢ne nalozbe;

= del povecanega povprasevanja se bo zadovoljil z nakupi v tujini ali z nakupi domacih
dobrin in storitev, za katere obstaja u¢inkovita trzna konkurenca, ki bo preprecila dvig cen;

= vecje povprasevanje bo spodbudilo tudi povecanje ponudbe in ne le dviga cen, Se zlasti
zaradi sedanje nepolne izkoriS€enosti kapacitet zaradi Sibke gospodarske rasti; vecje
povprasevanje bo zato povisalo tudi realno gospodarsko rast in ne samo agregatne ravni

cen;

= pri¢akovana pocasna rast pla¢ in drugih prejemkov ter Se vedno negotove razmere na trgu
dela;

= precejSnja angaziranost sedanjih in prihodnjih sredstev prebivalstva v stanovanjsko
izgradnjo.

Ostaja pa dejstvo, da bo za preprecitev inflatornega povecanja potroSnje potrebno ohranjati
realno pozitivne obrestne mere, za dosego tega pa bo potrebno znizati inflacijo na raven
maastrichtskih kriterijev. V primeru, da vseeno pride do povecane potroSnje s pomembnimi
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vplivi na inflacijo, pa se bosta fiskalna in dohodkovna politika morali odzvati s svojo
povecano restriktivnostjo (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 34).

3.2.3 Hitra rast plac

Tudi hitra rast pla¢ vpliva na inflacijo. Zahteve delavcev po vi§jih placah in groznje s
stavkami lahko privedejo do povisanja plag. Ce eni skupini delavcev uspe izsiliti povedanje
plac, lahko pride do efekta domin, saj nato Se druge skupine delavcev zahtevajo ustrezno
povisanje plag. Ce imajo torej delavske interesne skupine — sindikati dovolj veliko mog, lahko
izsilijo poviSanje pla¢, kar poveca inflacijo. To se je v Sloveniji v preteklih letih neprestano
dogajalo.

Glavni razlogi za stavke v Sloveniji so povezani s placami. Analiza pritozb stavkajo¢ih med
leti 1994 in 1997 je pokazala, da je bilo kar 84 % vseh stavk sprozenih zaradi nezadovoljstva
s placami. V drugi polovici devetdesetih let, ko je zacelo Stevilo stavk v industrijski
proizvodnji upadati, se je zacelo obdobje stavk v storitvenih dejavnostih. Povod za to so bile
stavke sindikata zdravnikov FIDES, ki se je izkazal za zelo agresivno in vplivno interesno
skupino. Posledica zdravniSke stavke so bile stavke ostalih delavcev v storitvenih dejavnostih
(ucitelji in vzgojitelji, sodniki, razni uradniki, univerzitetni delavci, zelezniski delavci, ...).
Preko teh stavk so se najmocnejSe interesne skupine v storitvenih dejavnostih ustalile kot
narekovalci pla¢ v drzavi. Pritiski zdravnikov so povzroc€ili ogromne probleme in prerekanja
med razliénimi interesnimi skupinami tako v javnem kot v privatnem sektorju. To je sedaj
glavni problem socialnega dialoga v Sloveniji. NaraSc¢ajoce razlike med placami v privatnem
in javnem sektorju so tako povzrocile velike tezave v dohodkovni politiki in pritiskajo tudi na
konkurenc¢nost privatnega sektorja, ki je Ze tako izpostavljen pritisku na mednarodnih trgih
(Stanojevic, 2003, str. 6). Delavci v industriji namre¢ Ze zahtevajo povisanje svojih plac in so
v februarju 2004 Ze izvedli enourno opozorilno stavko. Z novimi stavkami pa ze spet grozijo
tudi zdravniki.

Na Sliki 6 vidimo velik porast pla¢ v drzavnih panogah v letih 2000 in 2001, kar je bil glavni
izvor porasta fiskalnega primanjkljaja. Place so bile do leta 2002 najhitreje rastoci del
javnofinan¢nih izdatkov in so se v javnem sektorju povecevale hitreje kot v zasebnem, leta
2001 pa je njihova rast tudi presegla rast narodnogospodarske produktivnosti. V letu 2002 in v
prvi polovici 2003 se je rast plag v javnem sektorju Ze ustrezno umirila. Ce trzne panoge ne bi
prejemale tako izrazitih plac¢nih signalov iz drzavnega sektorja, bi bila tudi njihova placna
inflacija ze leta 2002 zanesljivo precej nizja.
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Slika 6: Medletne stopnje rasti povpre¢nih neto pla¢ do sredine 3. ¢etrtletja leta 2002
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Vir: Drenovec, 2002, str. 9.

Vladi RS pa je ze uspelo uveljaviti nekaj ukrepov, ki bi morali v prihodnosti povecati
fleksibilnost dohodkovne politike in zmanjsati inflatornost plac. Polna vezanost pla¢ na
inflacijo ustvarja togost, ki pomembno omejuje prilagodljivost zasebnega sektorja in
javnofinancne politike ter enako kot indeksacijski mehanizmi na drugih podro¢jih preprecuje
vzdrzno zniZevanje inflacije. Zato je bil sprejet socialni sporazum, v katerem je doloc¢eno, da
bo nacin usklajevanja pla¢ od leta 2004 naprej temeljil na upostevanju treh enakovrednih
elementov: domace inflacije, inflacije v izbranih drzavah ¢lanicah in rasti tecaja evra. Nacin
oblikovanja pla¢ v zasebnem sektorju ureja dvostranski dogovor med delodajalci in
delojemalci. Vlada je zaradi mehkejSega vstopa v EU v tem okviru s sindikati javnega
sektorja podpisala Aneks h kolektivni pogodbi za negospodarske dejavnosti v Republiki
Sloveniji, s katerim je leta 2003 nadomestila avgustovsko uskladitev izhodiS¢ne place z
uvedbo kolektivnega dodatnega pokojninskega zavarovanja. S tem se je vlada zavezala, da bo
s sindikati javnega sektorja uskladila zakon o kolektivnem dodatnem pokojninskem
zavarovanju za javne usluzbence in podpisala kolektivho pogodbo o oblikovanju

pokojninskega nacrta za javne usluzbence (Program za ucinkovit vstop v Evropsko unijo,
2003).

Odprava oziroma sprememba dosedanjega sistema indeksacije v javnem sektorju je strukturna
sprememba na trgu dela, ki leta 2003 Se ni imela neposrednega vpliva na inflacijo. Sicer pa
naj bi imela ta sprememba poleg vpliva na omejevanje inflacijskih pritiskov v prihodnjih letih
predvsem pomemben demonstracijski ucinek na obnaSanje sindikatov v pogajanjih glede
usklajevanja plac v zasebnem sektorju, kjer dogovor Se ni bil sprejet (UresniCevanje
kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 14). Vendar pa so se v prvi polovici leta
2004 pojavili veliki problemi pri pogajanjih o placah v zasebnem sektorju.
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Socialni partnerji v Sloveniji, to so Vlada RS in predstavniki delavcev in delodajalcev, se
morajo zavedati, da vstop v EU in Se posebej v EMU predstavlja tako izziv kot priloznost za
prevelike Zelje po hitrem priblizevanju evropskim politikam in prizadevanja za doseganje
Cistih finan¢nih in ekonomskih ciljev zanemari javni blagor in ostali bistveni dejavniki
socialne stabilnosti. Pridruzitev Slovenije k EU in EMU je lahko za vse socialne partnerje
uspesna le v primeru skupnega sodelovanja, zato bodo morali socialni dialog dvigniti na visjo
raven medsebojnega razumevanja in zaupanja (Stanojevic, 2003, str. 17). To je Se posebej
pomembno ob pricakovanih spremembah na podro¢ju manjSe avtonomnosti monetarne
politike zaradi vstopanja v evropske ekonomske integracije.

3.2.4 Ozivitev konjunkture

»Ozivitev konjunkture lahko pomeni pritisk na inflacijo prek ve¢jega povprasevanja in prek
poviSevanja rasti cen industrijskih proizvajalcev v tujini. Tveganje je verjetno manj
pomembno, saj bi ozivitev konjunkture spodbudila tudi povecanje proizvodnje in ne le cen,
poleg tega pa bi casovno hkratna ozivitev evropskega gospodarstva, ¢e bi delovala inflatorno,
pomenila tudi prilagoditev referen¢nih vrednosti za doseganje inflacijskega cilja« (Program
vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 35).

3.2.5 Zunanji naftni Soki

Lahko bi se pojavili zunanji naftni Soki, ki jith Vlada Republike Slovenije ne bi mogla
obvladovati z mehanizmom troSarin. Ocene kaZejo, da je to tveganje nizko, vendar bi v
primeru takega dogodka Vlada Republike Slovenije morala dati prednost inflacijskemu cilju.
Naftni Soki pa bi prizadeli tudi druge drzave EMU in bi se zaradi tega tudi maastrichtski
inflacijski kriterij spremenil, saj bi vi§je cene nafte pomenile, da bi imele vse drzave EMU
vi$jo inflacijo (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 35).

3.2.6 Neobvladovanje nadzorovanih cen oziroma njihova viSja rast od
nacrtovane

Za inflacijo bo v obdobju do prevzema evra kljuc¢na tudi doslednost Vlade RS pri izvajanju
politike nadzorovanih cen in politike cen, ki so pod njenim vplivom posredno. S cenami, ki so
pod posrednim vplivom Vlade RS, Banka Slovenije razume (Uresni¢evanje kratkoro¢nih
usmeritev denarne politike, 2003, str. 50):

= cene pod nadzorom agencij RS,

* cene, na katere lahko vplivajo razni davéni in administrativni ukrepi in

= cene proizvodov in storitev, ki jih doloCajo javna podjetja, kjer je Vlada RS vecinski
lastnik.

Posredno in neposredno nadzorovane cene ne bi smele rasti hitreje kot znasa stopnja inflacije,
ki Se omogoca vstop v ERM2 in prevzem evra. S tem in na kratek rok tudi z uporabo
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zakonsko omogocenega nadzora nad cenami, ki se oblikujejo monopolno ali na
administrativni nacin, bi Vlada RS pomembno prispevala k izpolnjevanju inflacijskega
kriterija. Na dalj$i rok pa bodo morale k obvladovanju cen, ki se oblikujejo v netrznih
razmerah, prispevati tudi strukturne reforme. Te bodo morale podpreti vecjo konkurenco v
sektorjih, kjer ta Se ne obstaja v zadostnem obsegu (UresniCevanje kratkoro¢nih usmeritev
denarne politike, 2003, str. 50).

3.2.7 Ostali dejavniki, ki bi lahko vplivali na previsoko inflacijo

Med dejavnike, ki bi tudi lahko vplivali na vi§jo inflacijo, kot je napovedana v projekcijah
Banke Slovenije in jih Se nisem nastel, Stejemo (UresniCevanje kratkoro¢nih usmeritev
denarne politike, 2003, str. 45):

= odstopanje od prilagajanja troSarin ter popuScanje pri administrativnih ukrepih glede
dolocanja cen,

= enkratne administrativne ukrepe in zviSevanje cen proizvodov in storitev javnih podjetij,
kjer je vecinski lastnik Vlada RS,

= uvajanje novih troSarin (npr. na elektriko in koks ter zemeljski plin) oziroma njihovo
prilagajanje (npr. naftni derivati) direktivam EU: ¢e bo Evropski parlament sprejel
uvajanje novih troSarin, bo morala Vlada skuSati izpogajati prehodno obdobje za njihovo
uvajanje, kar bi odlozilo neposredne pritiske novih troSarin na cene,

= prekinitev bilateralnih sporazumov o prosti trgovini z drzavami nekdanje Jugoslavije po
vstopu v EU in

= posredne ucinke na cene hrane zaradi neugodnih vremenskih razmer.

ECB se pri svojih odlocitvah ne bo ozirala na vis§jo inflacijo v Sloveniji oziroma drugih
drzavah Clanicah, stroSke vi§je inflacije pa bo moralo nositi gospodarstvo oziroma predvsem
njegov menjalni del.

3.3 FISKALNI PROBLEMI

3.3.1 Clanstvo v EMU lahko poveca proracunski deficit

Na prvi pogled je fiskalna situacija glede kriterijev za vstop v EU in EMU v Sloveniji dobra.
Slovenija izpolnjuje oba fiskalna maastrichtska kriterija in tudi naértovani placilnobilan¢ni
deficiti so za srednje obdobje znotraj meja maastrichtskega kriterija 3 % BDP. Toda bolj
natanCen pogled razkriva skrite nevarnosti, ki se lahko po vstopu v EU udejanjijo. Glavna
nevarnost je nefleksibilnost javnih izdatkov. V proracunu je zelo velik delez namenskih
sredstev in tako zelo majhen delez nenamenskih sredstev, s katerimi se lahko Vlada odziva na
nepric¢akovane probleme. Ta nefleksibilnost je v preteklosti ze vplivala na to, da je bilo mnogo
proracunskih ciljev zgreSenih, kar je vodilo do pogostih predelav proracuna — to daje
slovenski fiskalni politiki pecat doloCene stopnje nepredvidljivosti. Ob tem se bodo tudi
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fiskalna tveganja v prihodnjih letih povecala zaradi negotovosti glede tega, kako bo vkljucitev
v EU vplivala na slovenski prorac¢un (Birch, 2003).

Zato moramo v Sloveniji povecati manevrski prostor fiskalne politike (Program za ucinkovit
vstop v Evropsko unijo, 2003):

* 7z zmanjSanjem ali omejevanjem deleza zakonsko opredeljenih izdatkov,

» s prilagoditvijo davCénega sistema =zaradi vecjega spodbujanja konkurencnosti
gospodarstva in zaposlovanja, postopnim odpravljanjem strukturnega primanjkljaja in
vecjim delovanjem cikli¢nih samodejnih stabilizatorjev.

Tudi hitro znizanje inflacije lahko privede do povecanja javnofinan¢nega primanjkljaja, saj se
bi tako zmanjsali javnofinancni prihodki, vendar pa bi se z nizjo inflacijo znizali tudi nekateri
pomembni javnofinan¢ni odhodki, saj so tako uskladitve pla¢ v javnem sektorju kot tudi
vedine socialnih transferov vezani na pri¢akovano inflacijo. Ceprav rahlo poveéanje
proracunskega primanjkljaja ne bi delovalo inflatorno niti ne bi ogrozilo izpolnjevanja
maastrichtskih meril, bi pomembno zmanjsalo prilagodljivost javnih financ in s tem moznost
za ukrepanje fiskalne politike ob morda spremenjenih makroekonomskih razmerah. Zato mora
Vlada sprejeti ukrepe, s katerimi bo predvidene proracunske odhodke wuskladila s
pri¢akovanim hitrejSim znizevanjem inflacije (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra,
2003, str. 35).

Na povecevanje proracunskega primanjkljaja bi lahko vplivala tudi restriktivna monetarna
politika ECB. Njen glavni cilj je namre¢ vzdrzevanje nizke stopnje inflacije in ne toliko
aktivno vplivanje na povecevanje konkurenénosti EMU prek vplivanja na obrestne mere.
Tako je bilo znizevanje obrestnih mer precej bolj kot v EMU obcutno v ZDA, kjer so obrestne
mere padle na najnizjo raven v zadnjih desetih letih. Ob pocasnejSemu niZanju obrestnih mer
ECB so drzave EMU obmoc¢ja odsotnost agresivnejSega ukrepanja monetarne politike v
razmerah nizke gospodarske rasti deloma nadomestile z bolj ekspanzivno fiskalno politiko, ki
je v nekaterih drzavah (Nemcija, Francija) povzrocila, da so se javnofinancni primanjkljaji
leta 2002 priblizali ravni 3 % BDP, ki jo kot mejno Se dovoljeno dolo¢a Pakt stabilnosti in
rasti in jo leta 2003 tudi presegli.

3.3.2 Sankcije v primeru krSitve pravil

V EMU so nacionalne fiskalne politike omejene s Paktom stabilnosti in rasti. Te omejitve so
pomembne zaradi vzdrZevanja financne discipline, ki omogoca izvajanje u¢inkovite skupne
monetarne politike. Drzave, ki ta pravila krSijo tako Skodujejo ostalim drzavam v uniji. Zato
morajo biti vlade drzav Clanic stimulirane, da ne krSijo pravil. Povedano drugace, krSitve
morajo biti sankcionirane. Ta pravila niso namenjena le vstopnim drzavam kot predpogoj
prikljucitve uniji, ampak tudi samim ¢lanicam znotraj EMU.

Tako je na primer zagroZena kazen za tiste drzave ¢lanice EMU, ki tri leta zaporedoma krSijo
maastrichtsko pravilo maksimalnega dovoljenega proracunskega primanjkljaja 3 %. V Paktu
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stabilnosti in rasti je zapisana zgornja mozna meja letne kazni, in sicer 0,5 % BDP. Tako
velika kazen pa lahko gospodarstvu, ki je Ze tako v tezavah, Se bolj Skoduje.

Tukaj se torej postavi vprasanje o ucinkovitosti takega ukrepa. Drzava, ki ima prevelik deficit,
ima ze tako ali tako tezave s svojimi javnimi financami. Sankcije zaradi prekoracitve
referencne meje te tezave Se povecajo. Dejstvo je, da je Pakt stabilnosti in rasti Se precej
nedorecen. Izjemoma se lahko dopustijo tudi primanjkljaji nad 3 %, vendar le, ¢e je padec
gospodarske rasti ob¢uten, vsaj 2 % letno.

Zanimivo je, da so se finan¢ni ministri EU odlo¢ili, da kljub priporocilu Evropske komisije ne
sankcionirajo Nemcije in Francije, ki naj bi naslednje leto Se tretji¢ zapored prestopili mejo
3 %. Dali so jima Se dodatno leto ¢asa (torej do leta 2005), da uredita svoje javne finance.
Kljub vsemu morata narediti dolocene popravke v proracunu za naslednje leto. Francija naj bi
zmanjSala cikli¢ni primanjkljaj za 1 %, Nemcija pa za 0,8 %. A se obe drzavi temu upirata.

Razocaranje komisije nad to odlo¢itvijo je bilo o€itno, v skrbeh pa je tudi ECB. S tem se je
postavila na kocko kredibilnost Pakta stabilnosti in rasti, ekonomisti pa se bojijo, da bodo
krsitvam pravil sedaj sledile Se ostale drzave. Najbolj ogorCeni so predvsem predstavniki
manj$ih drzav. Jasno je tudi, da so stroski javnega zadolZevanja precej vecji v primeru dveh
najvecjih gospodarstev EMU, kot ¢e bi se npr. zadolzevala Avstrija (The Economist, 2003).
Vprasanje je, kako bi se finan¢ni ministri odlocili, ¢e bi imela tak$ne probleme neka majhna
drzava, kot je Slovenija. Po mojem mnenju se na takSne privilegije Slovenija v EMU ne bo
mogla zanasati.

Eden vecjih problemov Pakta stabilnosti in rasti je, da ne razlikuje med strukturnim in
cikliénim primanjkljajem. Dejstvo je, da sta nemski in francoski primanjkljaj v najvecji meri
posledica gospodarske recesije. Po ozivitvi gospodarstva se pricakuje, da se bosta njuna
prora¢una samodejno ponovno izravnala, v ta namen pa bo potrebno izvesti Se nekaj reform.
Tako namerava nemski kancler Gerhard Schréder izvesti davéno reformo, s katero bi se
povpreéni davek na zaposlenega zmanjSal za 10 %, kar naj bi pozivilo stagnirajoce
gospodarstvo. To bi vsaj kratkoro¢no dodatno zmanjsalo proracunske dohodke (razen v
primeru res velike gospodarske pozivitve), kar bi pomenilo Se vecjo krSitev pravil. Zato si
Nemcija na vsak nacin prizadeva za spremembo pravil, ¢eprav je bila ravno ona najbolj vnet
zagovornik in oblikovalec sporazuma (Tausic, 2003).

Nasploh je veliko ekonomistov mnenja, da je Pakt stabilnosti in rasti izrazito nefleksibilen in
tako ogroza stabilnost gospodarstev ¢lanic EU.

3.4 VPRASANJE VPLIVA SLOVENIJE NA ODLOCANJE O MONETARNI POLITIKI V
EMU

Na vodenje monetarne politike v posameznih drzavah so v preteklosti vplivali tudi
neekonomski faktorji, na primer volitve, politicne opcije v vladi ali politicne preference
guvernerjev centralnih bank. Vodenje monetarne politike v EMU pa je drugacno, saj ta zajema
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ve¢ drzav, ki jih vodijo razli¢ne politiéne struje. O vodenju monetarne politike odloca vec
guvernerjev centralnih bank, za katere verjetno ni ve¢ pomembna politi¢na, temve¢ narodna
pripadnost.

Ker naj bi bila monetarna politika v EMU usmerjena v optimalno delovanje za EMU kot
celoto (torej za povprecje drzav), ni v dolo¢enem trenutku enako dobra za vse drzave Clanice,
to pa lahko povzro¢i zunanje pritiske na usmeritev monetarne politike ECB.

V preteklosti so bili politi¢ni pritiski na delovanje monetarne politike v drzavah zelo visoki.
Politiki so pred volitvami poskusali prepricati uprave svojih centralnih bank, o izbiri denarne
politike, ki bi vodila do vsaj kratkoro¢no pozitivnih rezultatov in bi jim pomagala do ponovne
izvolitve. V EMU so ti pritiski postali prakticno nepomembni zaradi velike neodvisnosti ECB
in ker obstaja v EMU veliko razli¢nih politi¢nih interesov (Maier, Hendrikx, 2003, str. 11).

Tudi interesne skupine so imele v posameznih drzavah vpliv na monetarno politiko. Mocne
interesne skupine so lahko vplivale na mnoge spremembe tudi v drugih ekonomskih politikah,
vendar pa so v EMU te skupine izgubile mnogo svoje moci, saj na evropskem nivoju
preprosto niso tako dobro organizirane, kot je bilo to v posameznih gospodarstvih (Maier,
Hendrikx, 2003, str. 12).

V primeru ECB pa se kaze vedno ve¢ji pritisk s strani posameznih drzav. Uradno naj bi bila
uprava ECB popolnoma osredoto¢ena na izvajanje tak$ne monetarne politike, ki bi bila
optimalna za EMU kot celoto, vendar je razumljivo, da so lahko ¢lani uprave zaskrbljeni
predvsem za dogajanja v svojih drzavah in se v skladu s tem tudi odloc¢ajo. Tako bi lahko
razne drzave vplivale na ECB, da bi uveljavljala takSno monetarno politiko, ki bi ustrezala
njim, vendar bi taka monetarna politika isto¢asno lahko $kodila drugim drzavam v EMU. Ce
je temu res tako, potem bo Se kako pomembno, kdo bo imel glasovalno pravico.

Trenutno o monetarni politiki v EMU odlo¢a upravni svet ECB, ki je sestavljen iz IzvrSnega
odbora, ki ga sestavlja 6 ¢lanov iz razlicnih drzav in Sveta guvernerjev, ki ima 12 ¢lanov, iz
vsake drzave po enega. Ce torej &lani Izvrinega odbora ne glasujejo glede na narodno
pripadnost, ima vsaka drzava po en glas. To pomeni, da imajo trenutno manjSe drzave
relativno veliko vec¢jo mo¢ od velikih. Od deseterice novih ¢lanic EU je vecina majhnih, z
izjemo Poljske in Madzarske. Ce bi tak naéin odlo¢anja ostal, bi o monetarni politiki EMU
odlocale prav majhne drzave, kar bi bilo za Slovenijo dobro.

Posledicno se ze pojavljajo namigovanja o tem, da bi morali sistem glasovanja o monetarni
politiki spremeniti. Hefeker (2002, str. 4, 5) opisuje ve¢ moznosti: ena resitev je ponderiranje
moci glasov posameznih predstavnikov glede na Stevilo prebivalcev ali BDP, drug nacin pa je,
da bi za vodenje monetarne politike imenovali le nekaj ljudi, ki naj bi to politiko vodili
posteno za celo evroobmocje, ne glede na njihovo nacionalnost. Mozna bi bila tudi scenarija
vodenja monetarne politike z reprezentacijo (sistem, ki velja v IMF — Mednarodnem
denarnem skladu) ali pa rotacija guvernerjev bank iz razlicnih drzav, ki bi imeli glasovalno
pravico. Te reSitve pa bi nasprotovale maastrichtskemu nacelu, da ima vsaka drzava en glas.
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Dvomljivo je tudi, ali bi se bile nekatere drzave pripravljene odpovedati vsakemu vplivanju
na monetarno politiko. Po teh scenarijih se bi namre¢ lahko zgodilo, da bi na primer Nemcija
in Francija kaksno leto ostali brez svojega predstavnika.

Kaksen bo sistem glasovanja o monetarni politiki v razsirjeni EMU bo za Slovenijo lahko
zelo pomembno — morda bo imela relativno zelo mocen vpliv, morda skoraj nobenega.

Na zacetku je bilo precej pomislekov, predvsem s strani manjsih drzav, da bo ECB vodila
politiko, ki bo ustrezala predvsem Nemciji in Franciji kot najpomembnejSima evropskima
gospodarstvoma z najvecjim vplivom. A to se ni izkazalo kot to¢no, kar kaze tudi danas$nji
polozaj dveh najvecjih gospodarstev EMU. Zgleden primer je tudi to, da si je Nemcija zelo
prizadevala, da bi ECB Se bolj znizala obrestne mere, saj je bila inflacija zelo nizka in je bila
nevarnost deflacije. Vendar pa povprecna inflacija v evroobmocju niti ni bila tako nizka. Ker
je cilj ECB, da rast cen ne presega 2 % na letni ravni, se ECB ni odlo¢ila za $e bolj drasti¢no
zniZanje obrestne mere, kot je to storila denimo ameriska Fed. Presodili so, da bi nizje
obrestne mere vplivale na visjo inflacijo, kar bi sicer morda koristilo Nem¢iji, a bi Skodilo
vecini drugih drzav in s tem cilj banke ne bi bil izpolnjen (Tausi¢, 2003). To dejstvo je zelo
spodbudno za Slovenijo kot majhno drzavo.

4 MONETARNA POLITIKA V SLOVENUJI PRED VSTOPOM V EU,
PO VSTOPU V EU IN PO VSTOPU V EMU

Cas do uvedbe evra za drzave kandidatke lahko razdelimo na tri obdobja:

= Prvo obdobje predstavlja obdobje pred vstopom v EU, v katerem imajo kandidatke proste
roke pri izbiri teCajnega rezima in torej samostojno monetarno politiko zagotoviti pa
morajo samostojnost centralne banke, prepoved financiranja drzave s strani centralne
banke in liberalizacijo kapitalskih tokov s tujino.

= Drugo obdobje se pri¢ne z vstopom v EU in konca z vstopom v EMU. V tem ¢asu bodo
nove drzave Clanice pristopile v ERM2 mehanizem. Ta mehanizem zahteva postavitev
paritete nacionalne valute glede na evro, dovoljeno odstopanje trznega tecaja od centralne
paritete pa je 15 %.

= Tretje obdobje se pricne z vstopom v EMU in sistem ECB, torej z uvedbo evra in
ukinitvijo nacionalne valute. S tem bodo nove drzave €lanice imele enake pravice in
dolznosti pri vodenju monetarne politike kot ostale drzave evro podrocja.

4.1 MONETARNA POLITIKA PRED VSTOPOM V EU

Za stanje do vstopa v EU je bila znacilna monetarna suverenost Slovenije, ki je bila
pridobljena leta 1991 s slovensko osamosvojitvijo in uvedbo lastne valute — tolarja.
Monetarna suverenost se kaze v moznosti vodenja samostojne monetarne politike. Pogoj za
vodenje lastne monetarne politike je lastna valuta in lastna centralna banka, lastna valuta pa
daje tudi moznost vodenja samostojne deviznoteCajne politike. Slovenska monetarna
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suverenost je bila prakticno popolna. Kot delno omejitev slovenske monetarne suverenosti bi
lahko $teli to, da je bila Slovenija ¢lanica nekaterih mednarodnih finan¢nih institucij, vendar
je to bistveno ni omejevalo pri vodenju samostojne monetarne ali tecajne politike, Se zlasti
zato, ker Slovenija ni potrebovala finanéne pomoc¢i IMF, ki bi to pomo¢ pogojevala z
vodenjem dolo¢ene monetarne in tecajne politike (Lavrac, 2003, str. 2).

Za slovensko monetarno politiko v celotnem obdobju od slovenske osamosvojitve leta 1991 je
bila znacCilna stabilizacijska naravnanost. Na splosno prevladuje prepri¢anje, da je bila
slovenska monetarna politika u¢inkovita pri doseganju svojega kon¢nega cilja — stabilnosti
valute, in uspes$na pri zagotavljanju makroekonomske stabilnosti v Sloveniji. Inflacijska
stopnja se je najprej radikalno in nato postopno znizevala do sedanje ravni. Za razliko od
drugih drzav kandidatk je imela Slovenija v celotnem obdobju zunanje ravnotezje in le
zmeren javnofinanéni deficit. Tako nominalni kot realni devizni tecaj je bil relativno stabilen.
Obrestne mere so predvsem v zadnjem casu upadle. Kapitalski prilivi, ki so ovirali vodenje
monetarne politike na malem slovenskem monetarnem podroc¢ju, so se umirili, kar je
omogocilo korak naprej v liberalizaciji kapitalskih tokov s tujino. Uspe$nost monetarne
politike Sloveniji priznavajo tudi tujci (IMF, Evropska komisija), ki so v zadnjem casu
prenehali kritizirati slovenski sistem uravnavano drseCega deviznega tecCaja in zdaj tudi
drugim drzavam kandidatkam priporocajo vecjo fleksibilnost deviznega tec¢aja (Lavrac, 2003,
str. 5).

Kon¢ni cilj monetarne politike je bil v Sloveniji v celotnem obdobju stabilnost domace valute.
Ta ima sicer dva vidika, zunanjega, stabilnost deviznega teCaja in notranjega, stabilnost cen.
Pri dolocanju monetarne strategije in neposrednega cilja monetarne politike je Banka
Slovenije slonela predvsem na monetarnem targetiranju, to je kontroli monetarnih agregatov
(najprej M1 in kasneje M3) z namenom znizevanja domace stopnje inflacije. Vendar pa je
hkrati in v mejah tega primarnega neposrednega cilja v razmerah preseznih deviznih prilivov
vodila tudi aktivno politiko deviznega te€aja z intervencijo na deviznem trgu (Lavrac, 2003,
str. 6).

Sprejemanje odlocitev o nacinu vodenja monetarne politike je odvisno od ucinkov
transmisijskih mehanizmov monetarne politike oziroma vloge posameznih transmisijskih
kanalov na stabilnost domace valute. Banka Slovenije pri vodenju monetarne politike
izkoriS¢a vzvode razli€nih transmisijskih kanalov, kar se odraza pri izbiri ekonomskih
spremenljivk, prek katerih vpliva na stabilnost cen. Pri tem uporablja predvsem dve
instrumentalni spremenljivki: devizni tecaj in obrestne mere svojih instrumentov.

Zaradi velike odprtosti slovenskega gospodarstva se izpostavlja pomen transmisijskega kanala
deviznega tecaja na obnaSanje realnega sektorja. Banka Slovenije vodi monetarno politiko v
pogojih uravnavanega drsecega deviznega teCaja. Izbira tega teCajnega rezima ji omogoca
voditi razmeroma neodvisno monetarno politiko tudi v pogojih spros€enih kapitalskih tokov.
Banka Slovenije z interventnim odkupom ali prodajo deviz vpliva na dinamiko rasti trznega
deviznega teCaja. Ta vpliva neposredno prek gibanja uvoznih cen na rast indeksa cen
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zivljenjskih potrebscin ter posredno prek zadolzevanja podjetij in bank v tujini na rast skupne
kreditne ponudbe, ki financira domaco porabo. Poleg tega devizni tecaj doloca tudi relativna
razmerja cen domacega in tujega blaga oziroma storitev (pariteta kupne moci), kar vpliva na
oblikovanje zunanjega gospodarskega ravnovesja. Zaradi te posebne vloge deviznega tecaja in
velike ucinkovitosti deviznega tecaja kot kanala transmisijskega mehanizma na ekonomijo,
poskusa Banka Slovenije vplivati na njegovo dinamiko in v sodelovanju s komercialnimi
bankami obcasno intervenira na trgih tujega denarja (Usmeritve denarne politike Banke
Slovenije, 2001, str. 12).

Na kratek rok bo politika tecaja postopno znizevanje nominalnih obrestnih mer spremljala z
ustreznim zapiranjem obrestne paritete. Ustrezna razlika med obrestnimi merami pri nas in na
evroobmocju izenacuje pogoje zadolzevanja doma in v tujini in omogoca prilagoditev ravni
domacih posojilnih obrestnih mer pogojem posojilne ponudbe iz tujine. TakSna politika je
usmerjena v vzdrzevanje dolgoro¢no stabilnega zunanjega ravnovesja brez povecane
nevarnosti za inflacijo na daljSi rok. Na nalozbeni strani uravnavanje nepokrite obrestne
paritete vpliva na izenacevanje pricakovane stopnje donosov pri nalozbah v enakovredne
finan¢ne nalozbe (finan¢na aktiva ali vrednostne papirje) v tolarjih in evrih ali tujem denarju.
Tako deluje zaviralno na motive, ki sprozajo pritoke spekulativnega kapitala, ki bi sicer
utegnili kratkorocno destabilizirati finan¢ni trg in posledi¢no cenovno stabilnost
(Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 49).

Manj pomemben je pomen transmisijskega kanala obrestnih mer. S spreminjanjem obrestnih
mer instrumentov monetarne politike in obrestnih mer blagajniskih zapisov BS vpliva na
stopnjo rasti denarnih agregatov, zlasti ozje definiranega agregata M1 in v zanemarljivem
obsegu SirSega agregata M3. Stopnje rasti 0zjih denarnih agregatov so v relativno tesni zvezi z
rastjo nominalnega obsega transakcij v gospodarstvu kot indikatorja gospodarske aktivnosti.

Politika obrestnih mer bo do vstopa v ERM2 usmerjena v postopno znizevanje nominalnih
obrestnih mer. Dinamika zniZevanja domacih nominalnih obrestnih mer je omejena s Se vedno
relativno visoko domaco inflacijo. Ze samo zniZevanje nominalnih obrestnih mer lahko vodi v
poveéano kreditno aktivnost. Ce pa to pomeni tudi veliko znizanje realnih obrestnih mer, bo
povecanja bancnih posojil Se ve¢. Da ne bi bilo znizanje domacih realnih obrestnih mer
preveliko, bo Banka Slovenije pri zniZevanju nominalnih obrestnih mer upostevala znizevanje
inflacije oziroma inflacijskih pri¢akovanj. Postopna konvergenca nominalnih obrestnih mer
bo razliko med obrestnimi merami pri nas in v tujini priblizala toliko, da bo ob vstopu v
ERM2 mozna stabilizacija tecaja (UresniCevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike,
2003, str. 48).

Kompleksnost, prepletenost in nestabilnost transmisijskih kanalov monetarne politike, ki se
zaradi institucionalnih sprememb v obdobju tranzicije Se dodatno spreminjajo, onemogoca
definiranje strategije monetarne politike v »monolitni« obliki (npr. strategija ciljanja
denarnega agregata, strategija ciljanja deviznega tecaja ali strategija ciljanja inflacijske
stopnje). BS zato pri navajanju referencne vrednosti bliznjega cilja monetarne politike doloca
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obmocje stopnje rasti denarnega agregata (od leta 1997 je to agregat M3). Le-ta pa ni edini
kriterij pri sprejemanju odlocitev o vodenju monetarne politike, saj na rast cen z razlicnim
¢asovnim odlogom vplivajo tudi ostale ekonomske spremenljivke, zlasti devizni tecaj. Zaradi
definicije agregata M3, ki obsega tudi devizne vloge prebivalstva in podjetij, je njegovo
gibanje relativno neodvisno od gibanja obsega ponudbe primarnega denarja oziroma na
njegovo rast vplivajo tudi devizni tokovi s tujino. Problem omejene kontrole nad agregatom
M3 se z naras¢anjem variabilnosti kapitalskih tokov s tujino se povecuje (Usmeritve denarne
politike Banke Slovenije, 2001, str. 12, 13).

Osnovna usmeritev BS je priprava pogojev za ¢imprejs$nji prevzem evra. BS ocenjuje, da je
mozno izpeljati priprave za hiter vstop v ERM2, kar je predpogoj za ¢imprej$nji prevzem
evra, in ugotavlja, da je v ta mehanizem primerno vstopiti do konca leta 2004. Ob vstopu v
EU maja 2004 se je zmanjSala avtonomnost monetarne politike, zato je BS mnenja, da
odlasanje z vstopom v ERM2 ne prinasa nobenih prednosti monetarni in fiskalni politiki
(Uresnic¢evanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 6).

BS bo zaradi navedenih dejstev vodila monetarno politiko, ki bo omogoc¢ala mehko prehajanje
v novo realno ravnovesje — ekonomsko integracijo z gospodarstvom EU. Za mehak
gospodarski prehod pa bo potrebno ohranjati ustrezno nominalno fleksibilnost ekonomskih
spremenljivk, Se zlasti nominalnega deviznega tecaja.

Monetarna politika je ena klju¢nih pri umirjanju rasti cen. Prostost njenega oblikovanja se z
vstopom v EU do prevzema evra sicer e ohranja, vendar ob zmanjSani fleksibilnosti. Tecaj
domace valute postane ze ob vstopu stvar skupnega interesa vseh drzav ¢lanic EU, zato je
pomembna polna izraba monetarne politike v ¢asu do vstopa v EU.

4.2 MONETARNA POLITIKA ZNOTRAJ EU

Po vstopu v EU bodo morale nove drzave ¢lanice svojo te€ajno politiko obravnavati kot stvar
skupnega interesa in si kot glavni cilj monetarne politike zastaviti stabilnost cen. Evropska
komisija tolmaci pojem »obravnavanja politike deviznega tecaja kot stvar skupnega interesa«
kot prepoved uporabe politike deviznega teCaja za doseganje konkuren¢nih prednosti v
trgovinski menjavi. Notranji trg EU naj ne bi bil ogrozen s prekomernimi nihanji med evrom
in drugimi valutami v EU, ki bi motila trgovinske tokove med drzavami ¢lanicami. Poleg tega
bodo gospodarske politike izpostavljene Stevilnim vecstranskim nadzornim postopkom v
okviru politicnih usmeritev EU. Razen teh obveznosti, ki jih doloca Pogodba o ustanovitvi
Evropske skupnosti, je za izbiro monetarne in te€ajne strategije po pristopu k EU v prvi fazi
odgovorna in pristojna vsaka posamezna drzava ¢lanica.

Se ve¢ omejitev na monetarno politiko Slovenije po vstopu v EU bo prinesla vé&lanitev
Slovenije v Mehanizem deviznega tecaja 2 (ERM2).

33



4.2.1 Monetarna politika v ¢asu sodelovanja v ERM2
4.2.1.1 Glavne znacilnosti ERM?2

Mehanizem deviznega tecaja 2 (ERM2) ni rezim deviznega tecaja, ampak okvir za razli¢ne
rezime deviznega tecaja. Je vecCstranski sistem fiksnih, a prilagodljivih deviznih tecajev s
srednjim tecajem in standardnimi mejami nihanja + 15 %. V ta mehanizem so vkljucene
valute drzav ¢lanic EU, ki Se niso prevzele evra kot svoje valute, a to nameravajo storiti v
bliznji prihodnosti. Sodelovanje v ERM2 je obvezno in se obravnava kot maastrichtski kriterij
stabilnosti tecaja.

ERM2 je bil ustanovljen z resolucijo Evropskega sveta z dne 16. junija 1997 z namenom
povezati valute drzav ¢lanic EU izven evroobmocja z evrom. ERM2 je nadomestil evropski
monetarni sistem, ustanovljen leta 1979.

ERM2 ima v skladu z dolo¢bami resolucije dve vlogi. Po eni strani deluje kot sistem za
uravnavanje deviznih tecajev med valutami drzav clanic, ki sodelujejo v mehanizmu, in
evrom, po drugi pa igra vlogo pri konvergen¢nih merilih za pridruzitev evru. Prva vloga
temelji na dveh kljuénih dolo¢bah v resoluciji, ki pravita, da je trajna konvergenca
gospodarskih temeljev predpogoj za trajno stabilnost deviznih tecajev, hkrati pa naj bi
mehanizem deviznih tecajev pomagal zagotoviti, da bodo drzave ¢lanice izven evroobmocja,
ki sodelujejo v mehanizmu, usmerjale svoje politike k stabilnosti in hitrejs$i konvergenci, ter bi
jim tako pomagal pri njihovih prizadevanjih za prevzem evra. Obe dolocbi kazeta, kako je
mehanizem zasnovan za uravnavanje kompleksnega odnosa med gospodarskimi temelji in
stabilnostjo deviznega tecaja. Drugo vlogo ERM2 opredeljuje ¢len 121 Pogodbe o ustanovitvi
Evropske skupnosti in z njim povezan Protokol o konvergen¢nih merilih, ki je priloga k tej
pogodbi. Tako ERM2 deluje kot preizkusno obdobje tako za srednji tecaj kot za trajnost
konvergence nasploh (Uradno staliS¢e sveta Evropske centralne banke o vprasanjih deviznega
teCaja drzav pristopnic, 2003).

4.2.1.2 Vstop v mehanizem

Odloc¢anje v zvezi s Casovnim nacrtom vstopa in trajanjem sodelovanja v ERM2 bi moralo
temeljiti na tem, kako sodelovanje v mehanizmu povecuje moznosti drzav ¢lanic, da dosezejo
trajno konvergenco gospodarskih temeljev. Splosni cilj tega postopka naj bi bila krepitev
makroekonomske stabilnosti v novih drzavah c¢lanicah, kar predstavlja najbolj§i mozni
prispevek k trajni rasti in realni konvergenci. Nove drzave ¢lanice bi morale pred vstopom
tudi preuciti, kako pomembna je neodvisnost njihove monetarne politike v danem trenutku, na
drugi strani pa kako lahko omejevanje prilagodljivosti deviznega teCaja pomaga utrditi
pricakovanja in spodbuditi zdravo makroekonomsko in strukturno politiko, ter tako pospesiti
realno in nominalno konvergenco. Sodelovanje v ERM2 sicer samo po sebi ne zagotavlja
ustreznih makroekonomskih strukturnih politik, lahko pa deluje kot katalizator in tako poveca
disciplinski ucinek takih politicnih usmeritev (Uradno staliS¢e sveta Evropske centralne banke
o vpraSanjih deviznega tecaja drzav pristopnic, 2003).
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Sodelovanje v ERM2 je za drzave ¢lanice izven evroobmocja prostovoljno. Ker pa je ¢lanstvo
v ERM2 predpogoj za dokoncen prevzem evra, se pricakuje, da se bodo nove drzave ¢lanice
na dolodeni to¢ki pridruzile mehanizmu. Clanstvo v ERM2 se lahko zaéne kadarkoli po
pristopu k EU. Posamezna drzava ¢lanica lahko postopek za vstop v ERM2 za¢ne kadarkoli in
ne glede na posebne datume v letu.

Vstop v ERM2 ni odvisen od vnaprejs$njih meril ali predpogojev, ki bi jih bilo treba izpolniti
za pridruzitev mehanizmu. Formalna pogoja za vstop sta samo ¢lanstvo v EU in pa dogovor
med posamezno drzavo ¢lanico, drzavami ¢lanicami evroobmocja, ECB in drugimi drzavami
¢lanicami, ki sodelujejo v mehanizmu, o pomembnih parametrih deviznega tecaja bodoce
¢lanice. Vendar pa je za zagotovitev nemotenega sodelovanja v ERM2 treba pred zacetkom
sodelovanja v mehanizmu sprejeti pomembnejse prilagoditve ekonomskih politik, na primer v
zvezi z liberalizacijo cen in fiskalno politiko, ter voditi kredibilno politiko fiskalne
konsolidacije. Razen tega je, kot pri vsakem rezimu deviznih tecajev, sodelovanje v ERM2 le
eden izmed elementov celotnega okvira ekonomskih politik in se ga zato ne bi smelo
obravnavati lo¢eno. Biti mora zdruzljivo z drugimi elementi tega celotnega okvira
ekonomskih politik, zlasti z denarno, fiskalno in strukturno politiko (Uradno stali¢e sveta
Evropske centralne banke o vpraSanjih deviznega tecaja drzav pristopnic, 2003).

Novembra 2003 sta Vlada in BS pripravili in sprejeli skupni program za vstop Slovenije v
mehanizem ERM2, v katerem se zavezujeta za izpeljavo priprav za hiter vstop v ERM2 in
ugotavljata, da je v ta mehanizem glede na sedanje makroekonomske razmere primerno
vstopiti do konca leta 2004. To bi omogocilo prevzem evra v zacetku leta 2007.

4.2.1.3 PomembnejSi pojmi pri doloditvi paritetnega tecaja

ERM2 temelji na vecstranskem dogovoru med posamezno drzavo c¢lanico, drzavami
¢lanicami evroobmoc¢ja, ECB in drugimi drzavami ¢lanicami, ki sodelujejo v mehanizmu.
Tako se odlo€itve v zvezi s srednjimi tecaji in morebitnim o0Zjim razponom nihanja sprejmejo
z vzajemnim dogovorom med vsemi prej nastetimi. Vse ¢lanice mehanizma, vklju¢no z ECB,
imajo pravico sproziti postopek za ponovno preucitev srednjih teCajev. Take ponovne
uskladitve so potrebne, €e se na primer ravnotezni devizni tecaji sCasoma spremenijo, na kar
so ze pokazale pretekle izkuSnje drzav Clanic.

Osnovni pojmi, ki so povezani z ERM2 so:

* centralna pariteta,

* ravnovesni tecaj,

= vstopni trzni tecaj,

» fiksno razmerje do evra in

* razpon nihanja trznega tecaja.
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Centralna pariteta je v sistemu ERM2 dolocena vrednost domace valute z evrom. Dogovor o

centralni pariteti je multilateralen in ga sprejme drzava kandidatka za vstop v ERM2 v
soglasju z ECB, z nacionalnimi bankami Evrosistema ter z ECOFIN. Naceloma raven
centralne paritete ne bi smela bistveno odstopati od ravnovesnega te¢aja. ECB zaenkrat Se ni
dala uradnega mnenja glede nacina dolocitve centralne paritete v drzavah, ki bodo vstopile v
ERM2 (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 47, 48).

Ravnovesni te¢aj omogoca doseganje notranjega in zunanjega ravnovesja, kar je pogoj za

zagotavljanje dolgoroc¢ne stabilnosti. To pomeni, da se, odvisno predvsem od dolgoro¢nih
dejavnikov, kot sta na primer produktivnost in strukturne reforme, ravnovesni tec¢aj lahko v
casu tudi spreminja. Centralna pariteta za posamezne Clanice v trenutku vstopa in v ¢asu
trajanja Clanstva v ERM2 zaradi nominalne in realne konvergence ne bo nujno enaka
ravnovesnemu tecaju, ki zagotavlja notranje in zunanje ravnovesje.

Vstopni tecaj je zateceni trzni tecaj ob vstopu v ERM2. Od centralne paritete lahko odstopa
zaradi dveh razlogov (Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 48):

= trzni te¢aj ob vstopu v ERM2 ne odraza ravnovesnega tecaja,

= trzni te¢aj odraza ravnovesni tecaj vendar je centralna pariteta postavljena tako, da vsebuje
tudi pricakovane spremembe ravnovesnega tecaja, ki se bodo odrazile kot vpliv
pri¢akovanih strukturnih in drugih sprememb. Centralna pariteta naj bi bil ravnovesni tecaj
ob koncu obdobja sodelovanja v ERM2.

Fiksno razmerje do evra se doloci Ze ob vstopu v ERM2 in se lahko v casu, ko je valuta

drzave v ERM2, spreminja z revalvacijo ali devalvacijo. Te¢aj zamenjave z evrom ob vstopu
v EMU ne bo nujno enak centralni pariteti, ki bo veljala do takrat. Zato je morda priloznost,
da v Casu, ko je tolar v ERM2, i§¢emo ustrezni teCaj tolarja nasproti evru. Tecaj zamenjave
tolarja z evrom se dolo¢i na posebnih pogajanjih. Je pa zelo verjetno, da bo takratna centralna
pariteta tolarja tudi te¢aj zamenjave tolarja z evrom ob vstopu Slovenije v EMU (Program
vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 49).

Razpon nihanja, v katerem se lahko giblje trzni tecaj, se doloci na podlagi izbrane centralne

paritete. Od te lahko odstopa najve¢ v visini £15 %, drzava c¢lanica ERM2 pa lahko
unilateralno (ali bilateralno v dogovoru z ECB ali s centralno banko kaksne druge drzave
Clanice) dolo¢i tudi o0zji pas gibanja te¢aja od predvidenih +15 %. Razpon nihanja je
pomemben predvsem zaradi interveniranja v podporo valuti drzave ¢lanice.
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Slika 7: Slikovni prikaz nekaterih pojmov, povezanih z delovanjem ERM?2

/

Odstopanje +15 % od centralne paritete

Trj lecaj
Centralna pariteta

SIT/EUR

\ Izstopni tecgj
Odstopanje -15 % od centralne paritete
Vstopni te€aj

Vir: Program vstopa v ERM2 in prevzema evra, 2003, str. 49.

Ker ERM2 ni rezim deviznega teCaja, bosta dinamika in trend gibanja trznega teCaja valute
drzave ¢lanice ERM2 odvisna od izbranega rezima deviznega teCaja ter od ravni vstopnega
teCaja glede na centralno pariteto. S pasom *15 % odstopanja od centralne paritete je
zagotovljena relativno visoka fleksibilnost dolo¢anja trznega teCaja, s tem pa tudi veliko
moznosti izbire rezima deviznega tecaja. To dejstvo omogoca ve¢ moznih scenarijev
monetarne politike v ERM2.

4.2.1.4 Vplivi sodelovanja v ERM2 na monetarno politiko v Sloveniji

Drzave kandidatke doslej uporabljajo zelo razli¢ne sisteme deviznega tecaja, od fiksnih, prek
razlicnih vmesnih resitev, do drseCih deviznih tecajev. Glede na to imajo ze zdaj razlicne
stopnje dejanske samostojnosti monetarne politike v odvisnosti od tega, v kolik$ni meri glede
na sistem deviznega teCaja lahko oziroma morajo targetirati devizni tecaj. Slovenija je s
svojim sistemom uravnavano drsecega deviznega teCaja med tistimi, ki imajo za zdaj najvecjo
dejansko monetarno suverenost in s tem samostojnost monetarne politike. Na drugi strani so
drzave, ki uporabljajo valutni odbor (currency board) in praktiéno nimajo samostojne
monetarne politike.

Z vstopom v ERM2 bo Slovenija presla na neke vrste fiksni devizni tecaj glede na evro.
Prehod iz sistema drseCega deviznega tecaja na sistem fiksnega deviznega tecaja, pa najsi gre
za fiksni, toda prilagodljivi devizni teCaj ali pa popolnoma fiksni devizni tecaj, zmanjSuje
dejansko monetarno suverenost drzave. Fiksni devizni tecaj, zlasti v razmerah prostih tokov
kapitala, prenasa monetarne vplive med drzavami in Ze pomeni nekaksno prvo in neformalno
stopnjo monetarne integracije. Vzdrzevanje fiksnega deviznega teaja med drzavami zahteva
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usklajeno monetarno politiko in onemogoca vodenje neodvisne monetarne politike. Dolo¢eno
prostost monetarni politiki v sistemu fiksnega deviznega tecaja lahko dajejo le omejitve
kapitalskih tokov, ¢esar za Slovenijo v ERM2 ne bo in dolo¢ena fleksibilnost deviznega tecaja
v okviru sistema fiksnega deviznega teCaja, ki se kaze v moznosti ob¢asnih sprememb
uradnega deviznega tecaja in v gibanju tec¢aja v pasu dopustnih nihanj deviznega tec¢aja okrog
uradnega tecaja, kar bo verjetno 15 % od dolo¢ene centralne paritete (Lavrac¢, 2003, str. 18).

Medtem ko je pri sistemu drse¢ega deviznega teCaja monetarna politika lahko usmerjena v
targetiranje monetarnih agregatov, s ¢imer predvsem cilja na nizko inflacijo, se mora v
sistemu fiksnega deviznega teCaja preusmeriti v targetiranje deviznega teCaja, to je v
zagotavljanje pogojev za vzdrzevanje fiksnega teCaja, in to toliko bolj, kolikor je tecaj res
nespremenljiv in tokovi kapitala sprosceni.

Glavni cilj monetarne politike Slovenije v dobi ¢lanstva v ERM2 bo poleg nizke inflacije
stabilnost deviznega te¢aja tolarja proti evru. Clanstvo v ERM2 ne prinasa veliko pozitivnih
stvari, prinasa pa lahko stroske in nevarnosti. S tem, ko mora drzava vzdrzevati stabilnost
teCaja, Ceprav je £ 15 % kar velik razpon, se odpove uporabi deviznotecajne politike kot
sredstvu za preprecevanje negativnih Sokov v gospodarstvu. Tudi uporaba drugih
instrumentov monetarne politike bo mo¢no omejena, saj lahko uporaba le-teh povzroci
spremembe deviznega tecaja. Ob vsem tem bo potrebno tudi Se nadalje znizevati inflacijo, saj
bo treba za vstop v EMU izpolniti tudi inflacijski maastrichtski kriterij. To pomeni, da bo v
casu Clanstva Slovenije v ERM?2 potrebno izpolniti kar dva pomembna ekonomska cilja, v
dosego katerih bodo morale biti usmerjene prav vse ekonomske politike in vsi akterji v
gospodarstvu.

Pri doseganju teh dveh pomembnih ciljev bodo Sloveniji nudile pomo¢ tudi ostale ¢lanice
ERM2 in ECB. Gospodarske politike sodelujocih drzav ¢lanic naj bi bile skladne s ciljem
ohranjanja srednjega tetaja. Ce bo katera od drzav ¢lanic ERM2 za$la v tezave z
vzdrzevanjem deviznega teCaja znotraj predpisanih meja, ji bodo ostale partnerice pomagale z
zelo kratkoro¢nim financiranjem. Ti posegi na mejah dovoljenega nihanja bodo naceloma
samodejni in neomejeni, razen ¢e bi bili v nasprotju z glavnim ciljem cenovne stabilnosti v
drzavi Clanici ali evroobmocdju. Stroske vzdrzevanja znotraj dogovorjenih meja si torej
razdelijo Banka Slovenije, druge ¢lanice ERM2 in ECB. V okviru ERM2 je stabilnost
deviznega teCaja za vse sodelujoCe valute izrecno podrejena glavnemu cilju stabilnosti cen
(Uradno staliS¢e sveta Evropske centralne banke o vprasanjih deviznega tecaja drzav
pristopnic, 2003).

V casu sodelovanja v ERM2 bodo na monetarno politiko najbolj vplivali elementi, ki bodo
relativno neodvisni od odloditev Banke Slovenije. Se posebej velja omeniti tri elemente
(Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 49):

= obrestne mere v evroobmocju, ki se oblikujejo na podlagi monetarne politike ECB;
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* rizi¢ne premije, ki se oblikujejo kot posledica percepcije dezelnega in valutnega tveganja s
strani tujih investitorjev in tujih kreditodajalcev (ta element bo odvisen tudi od slovenske
izbire scenarija v ERM2);

» inflacijski pritiski.
Ti elementi bodo najbolj vplivali na oblikovanje instrumentov monetarne politike, torej tecaja
in obrestnih mer.

Za uspeSen prehod iz ERM2 v EMU je pogoj, da drzava ¢lanica uposSteva normalne meje
nihanja, predvidene z ERM2, brez hujsih napetosti vsaj zadnji dve leti pred pregledom.
Drzava ¢lanica v tem casu zlasti ne sme na lastno pobudo devalvirati srednjega tecaja svoje
valute glede na evro. Zato se pri¢akuje, da bo najkrajSe obdobje sodelovanja v mehanizmu
pred ocenjevanjem konvergence, ki bo vodilo h kon¢nemu prevzemu evra, trajalo dve leti.

4.3 MONETARNA POLITIKA ZNOTRAJ EMU

Po vkljucitvi v EMU Slovenija ne bo ve¢ imela nobene moznosti vodenja samostojne
monetarne politike. Vklju¢ena bo v skupno evropsko monetarno politiko, tako da bo
slovenska centralna banka sodelovala pri odlocanju v Evropskem sistemu centralnih bank
(ESCB) in s tem pri dolo¢anju skupne monetarne politike za celotno evroobmocje, in tako da
bo izvajala skupno dolo¢eno monetarno politiko na svojem obmocju v skladu z navodili
ESCB. Nacionalne centralne banke v EMU torej $e obstajajo, vendar niso ve¢ samostojne pri
vodenju monetarne politike na svojem obmocju. Skupna monetarna politika se bo dolocala
glede na potrebe celotnega evroobmocja, torej glede na povprecne razmere na evroobmocju,
ne pa glede na specificne potrebe posamezne drzave, ki izhajajo iz razliénih strukturnih
lastnosti gospodarstev, razlicne faze ciklicnega razvoja gospodarstva in razli¢nosti
transmisijskega mehanizma monetarne politike po posameznih drzavah (Lavra¢, 2003, str.
10).

Slovenska centralna banka bo torej le izvajala naloge, ki ji jih bo predpisovala ECB. V
monetarni uniji mora biti monetarna politika na celotnem evroobmocju usklajena, kar je
najenostavneje doseCi, Ce je centralizirana v skupni monetarni instituciji, v tem primeru v
ESCB. Dolo¢anje in vodenje skupne monetarne politike je v EMU centralizirano, preneSeno
na nadnacionalno monetarno oblast — organe odlocanja ECB. Ti dolocajo cilje monetarne
politike, monetarno strategijo, inStrumente in postopke izvajanja skupne monetarne politike
na celem podro¢ju monetarne unije. Hkrati pa je treba poudariti, da je izvajanje skupne
monetarne politike decentralizirano, ker poteka prek centralnih bank posameznih drzav ¢lanic,
ki enotno izvajajo skupno dolo¢eno monetarno politiko na obmocju svojih drzav (Lavrac,
2003, str. 10, 11). Z vstopom v EU bo BS morala prevzeti instrumentarij ECB, del rezerv
bomo morali prenesti v ECB, vpisati kapital in deliti dobi¢ek po pravilih ECB, poslovati po
racunovodskih standardih, ki jih uporablja ECB. Podrocje, kjer bo BS Se naprej samostojna,
pa bo nadzor nad ban¢nim sistemom, ki v EU za zdaj ni centraliziran, praviloma pa so zanj
odgovorne nacionalne centralne banke drzav ¢lanic.
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Z vstopom v EMU se bo Slovenija glede moznosti vodenja monetarne politike znasla v
podobnem polozaju kot ga imajo regije znotraj drzave. Razlika glede na regijo v drzavi je v
tem, da regije nimajo formalnih predstavnikov v organih odlocanja glede skupne monetarne
politike, in da se skupna monetarna politika v drzavi ne vodi nujno prek regionalnih izpostav
centralne banke (Lavrac, 2003, str.12).

Kot ¢lanica EMU se bo Slovenija odrekla tudi lastni valuti in prevzela skupno valuto evro. S
tem bo izgubila lastni devizni teCaj in moznost uporabe politike deviznega tecaja kot
instrumenta mednarodne konkuren¢nosti oziroma mehanizma pla¢ilnobilancnega prilagajanja.
Obstajal bo le Se skupni devizni tecaj, to je tec¢aj evra navzven, do dolarja in drugih valut
izven evroobmocja. Evro bo na rezimu drseCega deviznega teCaja oziroma po potrebi
uravnavanega drseCega deviznega tecaja, torej tudi z moznostjo aktivne politike deviznega
teCaja oziroma interveniranja na deviznem trgu zaradi vplivanja na devizni tecaj evra. Tudi v
skupni tecajni politiki, enako kot v skupni monetarni politiki, bo Slovenija kot vsaka druga
¢lanica monetarne unije sodelovala glede na svoj delez in pomen pri odlo¢anju (Lavraé, 2003,
str. 4).

Osnovni cilj ECB, ki je definiran v njenem statutu in ki ga zasleduje pri vodenju skupne
monetarne politike na evroobmocju, je stabilnost cen. Ostali cilji so temu primarnemu cilju
izrecno podrejeni. Tako ima ECB obveznost podpirati ekonomske politike EU, vendar le, ¢e te
niso v nasprotju s ciljem stabilnosti cen. ECB je cilj stabilnosti cen kvanficirala kot stopnjo
inflacije med 0 in 2 % letno. Izbrala je strategijo monetarnega targetiranja, torej kontrole
monetarnih agregatov, pri tem pa uposteva tudi nekatere elemente inflacijskega targetiranja
(nekatere $irSe indikatorje pricakovane inflacije). Glede na to, da je evroobmocje kot celota
relativno zaprto gospodarstvo, se v ECB niso odlocili za targertiranje deviznega tecaja, tecaj
evra je tako prepuscen deviznemu trgu, ECB pa po potrebi lahko intervenira, da bi vplivala na
tecaj evra — gre za uravnavano drseci rezim deviznega tecaja (Lavra¢, 2003, str. 12).

Za Slovenijo bodo ob vstopu v EMU pomembni tudi vplivi prevzema evra na obrestne mere
in stopnje inflacije. Glede kratkoro¢nih obrestnih mer je na obmocju evra mogoce pri¢akovati
njihovo konvergenco oziroma tendenco njihovega izenacevanja, saj imajo banke evroobmocja
moznost prek arbitraze poskrbeti za izenaCevanje obrestne mere na denarnem trgu.
Spremembe bodo tudi pri trznih obrestnih merah razli€nih vrednostnih papirjev. Le-te
odrazajo tveganje posameznih instrumentov, pri katerih se ne bo ve¢ vklju€evalo tveganja
spremembe deviznega teCaja znotraj evroobmocja. Tudi za dolgoro¢ne obrestne mere, ki
odrazajo inflacijska pricakovanja, izkuSnje kaZejo, da naj bi se moc¢no priblizale med
drzavnimi ¢lanicami EMU (Lavrac, 2003, str. 13).

Podobno velja za razlike v stopnjah inflacije med drzavami. Te so se Ze doslej precej
izravnale, saj je pomemben vzrok njihovih razlik, ki je izviral iz razli€énih monetarnih politik,
v evroobmocju odpravljen. Dolocene razlike v stopnjah inflacije med drzavami ¢lanicami
EMU je vendarle mogoce pricakovati tudi vnaprej — ocenjuje se, da bodo razlike v stopnjah
inflacije med drzavami do 2 odstotni tocki. Tudi med regijami znotraj drzave se inflacijske
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stopnje do dolo¢ene mere razlikujejo, kar odraza razli¢no strukturo oziroma velikost stroskov
po regijah. Za Slovenijo je mogoce ugotoviti, da po vstopu v EMU ne bo imela vpliva na
dolocanje ravni obrestne mere v Sloveniji in na izbiranje lastne stopnje inflacije, saj se bosta
tako obrestna mera kot stopnja inflacije mo¢no priblizali evropski ravni (Lavrac, 2003, str.
13).

5 VLOGA OSTALIH EKONOMSKIH POLITIK OB VSTOPU
SLOVENIJE V EU IN EMU

Skupna monetarna politika v EMU bo lahko odstopala od monetarne politike, ki bi Sloveniji
specifi¢no ustrezala, podobno kot skupna monetarna politika v drzavi po definiciji ne more
ustrezati prav vsaki regiji v drzavi. Sicer bodo drZzave evroobmocja kot celota imele Se vedno
na razpolago monetarno politiko, ki jo bodo lahko uporabile v primeru simetri¢nih Sokov, ki
bi prizadeli evroobmocje kot celoto, asimetri¢nih Sokov, ki bi prizadeli le posamezno drzavo
¢lanico, pa taka monetarna politika ne bo ve¢ odpravljala. Nadomestiti jo bodo morale druge
ekonomske politike oziroma drugi mehanizmi prilagajanja.

Tu je treba opozoriti na razlocevanje med makroekonomskimi politikami ter t.i. strukturnimi
politikami. Makroekonomske politike so v osnovi politike upravljanja z agregatnim
povprasevanjem pri dolgoro¢no danem produktu, gre predvsem za monetarno in fiskalno
politiko. Za uspeSen ekonomski razvoj je dober »makroekonomski pokrov« Se kako
pomemben, ne more pa ekonomskega razvoja ustvariti oziroma voditi, za to mora imeti
drzava Se druge vrste politik. Strukturne politike pa lahko v drZavi, kakrSna je Slovenija,
imenujemo tudi razvojne politike. Nanasajo se predvsem na ustvarjanje bolj ugodnega
poslovnega okolja (Drenovec, 2002, str. 1).

»Na potencialne Soke, tako notranje kot zunanje, ki ogrozajo makroekonomsko stabilnost se
bodo torej ob izostanku monetarne in deviznoteajne politike morale odzivati ostale
ekonomske politike. Pri tem je znano, da ostale ekonomske politike na krajsi rok, po nacinu
ukrepanja ter s svojim uc¢inkovanjem, ne dosegajo fleksibilnosti, ki jo ima monetarna politika.
V obdobju po vstopu v EU bo najtezje breme na politikah, za katere je v okviru javnega
sektorja odgovorna Vlada Republike Slovenije, posebej na fiskalni politiki. Neustrezni odzivi
ostalith ekonomskih politik se bodo neposredno odrazili v inflacijskih pritiskih v primeru
neusklajenosti pri izvajanju strukturnih politik, v izgubah in visoki nezaposlenosti v
menjalnem sektorju v primeru nenaravne krepitve tolarja, v povecevanju strukturnih izdatkov
proracuna zaradi amortizacije socialnih posledic takega stanja in v kon¢ni posledici v
nestabilnosti financnega sektorja kot celote. Odlaganje hitrega prevzema evra in v tem
kontekstu zgodnjega vstopa v ERM2 ter izpolnitve maastrichtskih kriterijev samo povecuje
verjetnost takih scenarijev« (Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str.
47).
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5.1 FISKALNA POLITIKA

Glede na to, da Slovenija po vstopu v EMU ne bo ve¢ imela lastne monetarne in
deviznoteCajne politike, bo morala vecje breme makroekonomske stabilizacije nositi
nacionalna fiskalna politika, ki bi v nacelu morala postati aktivnejsa. Fiskalna politika v EMU
ostaja v rokah drzav ¢lanic, vendar pa je zato, ker bi drzave s prevec ekspanzivno fiskalno
politiko lahko ogrozale skupno monetarno politiko in stabilnost cen kot njen kon¢ni cilj,
manevrski prostor nacionalnih fiskalnih politik v EMU moc¢no omejen.

Clanice morajo zato Ze pred vstopom v obmogje evra izpolniti maastrichtske konvergenéne
kriterije glede javnofinan¢nega deficita in javnega dolga, ki opredeljujejo zgornjo dopustno
mejo teh dveh kazalcev (3 % in 60 % BDP). Pakt stabilnosti in rasti, ki (razen nekaterih
obveznosti in sankcij) velja za vse ¢lanice EU, tudi tiste, ki Se niso vstopile v obmocje evra,
operacionalizira koncept pretiranih javnofinan¢nih deficitov in opredeljuje postopke in
sankcije v primeru neizpolnjevanja njegovih doloCb. Pakt stabilnosti in rasti omejuje
javnofinancne deficite na 3 % BDP, vendar zahteva srednjero¢no izravnane javnofinancne
proracune, da bi drzave v primeru recesije lahko vodile aktivnejSo fiskalno politiko, hkrati pa
ne presegle zgornje meje javnofinancnega deficita. Slovenija bo torej po vkljucitvi v EMU
lahko uporabljala lastno fiskalno politiko za doseganje svojih makroekonomskih ciljev,
vendar bo pri tem omejena s Paktom stabilnosti in rasti in z izpolnjevanjem fiskalnih
konvergen¢nih kriterijev kot predpogojem za vstop v obmocje evra (Lavrac, 2003, str. 15).

Glavni razlog za uvedbo omejitev fiskalnih kriterijev, dolocenih v maastrichtskem sporazumu,
je bil torej strah, da bi drzave po tem, ko so izgubile samostojnost vodenja monetarne politike,
vodile preve¢ ekspanzivno fiskalno politiko. Ker bi zaradi cilja stabilnosti cen morala
posredovati ECB, bi to pomenilo, da bi se odgovornost za inflatorno delovanje dolocene
drzave enostavno prestavila na nadnacionalno raven oziroma na ECB, kar bi imelo negativne
posledice za ostale drzave unije. Vendar pa se je v zadnjih letih to vseeno zgodilo v primerih
Francije in Nemcije.

Prav ta dva primera sta sprozila vprasanje med ekonomisti o smiselnosti tak§nih omejitev.
Medtem ko nekateri poudarjajo, da so doloCene varovalke nujne za normalno delovanje
monetarne unije, so drugi mnenja, da morajo drZzave ohraniti ve¢ avtonomije na podrocju
fiskalne politike glede na to, da so izgubile samostojnost na podro¢ju monetarne politike in
imajo tako le Se fiskalno politiko za vplivanje na poslovni cikel (Tausic, 2003).

Tudi moznosti skupne fiskalne politike, ki bi pomagala posameznim ¢lanicam v primeru, da
jih v monetarni uniji prizadenejo asimetri¢ni Soki, so v EMU zelo omejene zaradi obsega EU
proracuna in strukture njegove porabe (denar gre predvsem za kmetijstvo). Medtem ko lahko
federalne drzave s fiskalnimi transferji pomagajo regijam v ekonomskih tezavah, bo za
¢lanice evroobmocja ta moznost prakti¢no zanemarljiva (Lavrac, 2003, str. 16).

Zato se nekateri zavzemajo tudi za vecji pomen skupnega evropskega proracuna, ki naj bi
uravnaval strukturne razlike znotraj unije in prispeval k enakomernejsi in stabilnejsi rasti vseh
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¢lanic. Mnogo je bilo govora o tem, da bi uvedli podoben sistem, kot ga imajo ZDA. Tako bi
bile drzave, kjer bi gospodarstvo raslo pocasneje, delezne ve¢ pomoci iz sklada, gospodarsko
uspesnejSe pa bi veC prispevale. Vendar je zaradi razlik med drzavami tezko doseci
kompromis za tak$no vodenje skupne stabilizacijske fiskalne politike (Tausi¢, 2003).

Beetsma, Debrun in Klaassen (2001) v svoji Studiji ugotavljajo, da je ena od moznih resitev
preprecevanja Sokov v posamezni drzavi centralizacija davénega sistema, ki je sedaj voden s
strani nacionalnih politik, na nadnacionalno raven. Se veckrat pa je omenjena moZnost
sprejetja skupnega sistema, ki bi omogoc¢al meddrzavne fiskalne transferje. Teh bi bile delezne
drzave, ki bi jih zajel posebno neugoden ekonomski Sok. So pa avtorji Studije prepricani, da bi
se oba predloga spopadla s politicnim odporom in jih vsaj v bliznji prihodnosti ne bo mo¢
uresniciti. Se posebej to velja za prvi predlog, se pravi davéne usklajenosti med drzavami. Ta
bi namre¢ Se nadalje omejila moznosti samostojne fiskalne politike za posamezne drzave
¢lanice EMU. Je pa zanimivo, da Studije iz ZDA, kjer imajo tak skupen davcni sistem, kazejo,
da le ta absorbira med 10 % in celo do 30 % ekonomskih Sokov na republiskih ravneh.

5.2 DOHODKOVNA POLITIKA

Dohodkovna politika zaradi izgube monetarne in deviznotecajne politike ter omejenih
moznosti fiskalne politike dobi v monetarni uniji novo dimenzijo, postane namre¢ v nekem
smislu rezidualna politika prilagajanja v primeru asimetri¢nih Sokov. Dohodkovna politika je
odvisna od fleksibilnosti trga dela, v prvi vrsti fleksibilnosti plac. MozZen inStrument
prilagajanja bi lahko bila tudi mobilnost delovne sile, vendar zaradi jezikovnih in kulturnih
razlik ter razlik v socialni varnosti ni pri¢akovati, da bi ta v EMU lahko odigrala vec¢jo vlogo.
Preostane torej le politika dolocanja plac, ki mora z zadostno fleksibilnostjo pla¢, tudi
navzdol, poskrbeti za potrebno prilagajanje gospodarstva. Prek sprememb plac in njihovega
vpliva na cene pride do sprememb relativnih cen med domadim gospodarstvom in
gospodarstvi evroobmocja, ki obnovijo mednarodno konkurencnost domacega gospodarstva
in s tem prevzamejo potrebno pla¢ilnobilanéno prilagajanje. Ce dohodkovne politike ni
mogoce uporabljati kot alternativni oziroma rezidualni mehanizem prilagajanja, predvsem
zaradi tega, ker so plae iz vrste razlogov nefleksibilne navzdol, lahko posledice
asimetricnega Soka padejo na ekonomsko rast in zaposlenost, kar je kon¢ni in bole¢ strosek
vklju€evanja v monetarno unijo v primeru nezadostne mednarodne konkurenc¢nosti domacega
gospodarstva (Lavrag, 2003, str. 16).

Izkusnje sedanjih ¢lanic EMU kaZejo, da so bili prav dogovori med socialnimi partner;ji
najpomembnejSa oblika njihovega prilagajanja reZimu EMU. V zameno za ve¢jo fleksibilnost
pla¢ (manjSe zahteve za nominalno rast plac) so sindikati dobili jamstvo glede stabilnosti pla¢
in cen ter povecanje zaposlenosti in vecje pokojnine (Knudsen, 1998, str. 46). Tako so drzave
EU v povprecju dosegle stopnjo rasti plac od 1 do 3 % na leto v devetdesetih, medtem ko so
place v sedemdesetih in osemdesetih rasle v povprecju za 5 %. Ob izgubi neodvisne
monetarne in deviznotecajne politike ter omejitvah pri uporabi fiskalne politike je torej
dohodkovna politika in tako sodelovanje in dogovarjanje med socialnimi partnerji postalo
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klju¢ do uspeha v EMU. Fleksibilnost pla¢ je torej najboljsi regulatorski mehanizem, ki bi
moral poskrbeti za stabilnost narodnega gospodarstva.

Vlada Republike Slovenije je tudi ze zacela z izvajanjem ukrepov, ki bodo povecali
fleksibilnost pla¢. K umirjeni rasti pla¢ naj bi najve¢ prispevala upocasnjena konjunktura ter
dogovor s sindikati zaposlenih v javnem sektorju glede nadomestitve uskladitve plac z
vpladilom v sklad pokojninskega zavarovanja v avgustu 2003 in dogovor glede bodocega
usklajevanja pla¢, ki odpravlja nekatere togosti pri prejSnjem sistemu indeksacije
(UresniCevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike, 2003, str. 29). Ti dogovori so
vzbudili upanje, da bodo tudi socialni partnerji pomagali pri izvajanju omejevalne
dohodkovne politike, ki je Se posebej pomembna ob pri¢akovanih spremembah na podroc¢ju
manj$e avtonomnosti monetarne politike zaradi vstopanja v evropske ekonomske integracije.
Vendar pa bo potrebno doseci Se dogovor s sidikati zasebnega sektorja. To bo zelo zahtevna
naloga saj so place v javnem sektorju relativno previsoke in zato so priCakovane zahteve
privatnega sektorja po zvisanju plac. V februarju 2004 so tako sindikati privatnega sektorja ze
izvedli demonstrativno stavko.

5.3 STRUKTURNA POLITIKA

Slovenija prilagaja gospodarsko strukturo novim evropskim in globalnim razmeram.
Ucinkovito gospodarstvo zahteva ¢im manj drzavnega intervencionizma, sprostitev trgov in
spodbujanje trzne konkurence ter ustrezno okolje za razvoj podjetniStva. Strukturne politike
so predpogoj za doseganje makroekonomske stabilizacije, kar je najpomembnejSe sporocilo
slovenske Strategije vkljucevanja v EU. Program ukrepov za uc¢inkovit vstop vanjo vsebuje
sedem podrocij: gospodarski in regionalni razvoj, zdravstveno reformo in reformo javne
uprave, ucinkovitost pravne drzave, zunanjo politiko in krepitev kulturne identitete.
Regionalna politika znotraj Slovenije bo tudi po vstopu Slovenije v EU ostala v njenih rokah,
tako da bo lahko uporabljena za pomoc¢ tistim slovenskim regijam, ki bi bile v monetarni uniji
glede na svojo specificno strukturo izpostavljene posebnim asimetricnim Sokom. Za
regionalno politiko v okviru EU, kjer bi Slovenija lahko raCunala na regionalno pomo¢ v
primeru asimetri¢nih Sokov po vkljucitvi v EMU, ni veliko moZnosti zaradi ze omenjenega
dometa EU proracuna. Vendar pa obstaja Se nekaj rezerv v dinamiki reform na podrocju
strukturne konvergence. Ekonomska politika bi morala ¢imprej izvesti reforme, ki bi
odpravljale monopole in oligopole ter spodbujale konkuren¢nost v gospodarstvu.

5.4 PRIMER POMEMBNOSTI OSTALIH EKONOMSKIH POLITIK OB IZOSTANKU
MONETARNE POLITIKE

Najlazje je pomen fleksibilnih pla¢ ponazoriti s primerom (McDonald and Dearden, 1999, str.
106). Denimo, da pride do strukturnega premika povprasevanja znotraj evroobmocja. Pri tem
predpostavljamo, da se preference potrosnikov spremenijo tako, da ve¢ povprasujejo po
nemskih izdelkih in manj po francoskih. V Franciji tako upade agregatno povprasevanje,
medtem ko se v Nemciji poveca. V primeru fleksibilnih pla¢, bi se le-te same prilagodile
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ekonomskemu Soku — torej bi se v naSem primeru v Franciji znizale — sicer pa bi prislo do
padca zaposlenosti, upadel pa bi tudi output. V Nemciji bi bilo ravno obratno.

Pred uvedbo monetarne unije bi lahko Francozi devalvirali svojo valuto glede na nemsko
marko, s ¢imer bi ohranili povprasevanje po svojih izdelkih, medtem ko bi cena nemskim
izdelkom relativno narasla, kar bi vodilo k zmanjSanju povprasevanja in ravnotezje bi bilo
ponovno vzpostavljeno, ne da bi se pri tem spremenile place ali output.

Naslednja moznost, da povprasevanje ponovno vrnemo v zacetno stanje, je uporaba
nacionalnih fiskalnih politik. Te morajo delovati usklajeno, ¢e si prizadevajo doseci enak cilj.
Tako bi Francija sprejela bolj ekspanzivno fiskalno politiko in prispevala k povecanju
agregatnega povprasevanja, medtem ko bi Nemcija vodila restriktivnejSo fiskalno politiko. Za
razliko od devalvacije pa je pri takem delovanju pomembno, da gre le za zaasen premik
povprasevanja. Ce gre za dolgoroénega, se bodo morale kljub vsemu prilagajati place.

Zadnja moznost za reSitev nastale situacije je fleksibilnost delovne sile. Dejansko je to
alternativa fleksibilnim placam. Gre torej za to, da bi se francoski presezni delavei (ki bi
izgubili zaposlitev zaradi rigidnih pla¢) zaposlili v Nemciji. Pri tem bi se novo ravnovesje
vzpostavilo pri vi§ji agregatni ponudbi v Nemciji in nizji v Franciji. V ZDA je selitev med
drzavami z namenom iskanja boljSe zaposlitve nekaj vsakdanjega, v Evropi pa si je kaj
takSnega tezko predstavljati, saj so jezikovne, socialne in kulturne razlike prevelike.

6 SKLEP

Z vstopom v EU 1.5.2004 je tudi kasnej$a vkljucitev v EMU in prevzem evra kot skupne
valute postala za Slovenijo obveznost. V tej lu¢i se tudi pokaze analiza vprasanja
pricakovanih stroskov in koristi prevzema skupne valute, in sicer ne kot kriterij za odlo¢anje,
pac pa le kot analiti¢ni okvir, ki naj Sloveniji olajsa potrebne prilagoditve v pripravah za vstop
v obmocje evra.

Kot ¢lanica EU bo Slovenija postala integralni del velikega evropskega notranjega trga.
Slovenskemu gospodarstvu to prinasa nove, bistveno drugacne pravice in obveznosti ter
odpira povsem nove priloznosti, prinasa pa tudi nova tveganja. Z vkljucitvijo v EU bo
slovensko gospodarstvo izgubilo znacilnosti nacionalnega gospodarstva, v katerem ima
drzava v rokah vse ekonomske politike, in bo dobilo znacilnosti regionalnega gospodarstva,
za katero je znacilno, da se vsaj nekatere ekonomske politike prenesejo na skupni nivo, druge
pa dobijo specifi¢en regionalni znacaj.

Dosedanje teoreticne in empirine analize nakazujejo, da naj bi bila EMU za Slovenijo
optimalno valutno obmocje. Ta povezava bi ji namre¢ prinesla mnogo pozitivnih stvari, kot so
zmanj$anje stroSkov pri menjavi valut z drzavami ¢lanicami EMU, zmanjSanje negotovosti,
povezane s tec¢ajnimi nihanji, vecjo stabilnost cen, znizanje obrestnih mer, poenostavljeno
upravljanje z deviznimi rezervami, seignorage itd. Ob tem je Slovenija tudi dobro pripravljena
na sooCanje s potencialnimi problemi, ki jih prinaSa odpovedovanje njene pristojnosti nad
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nekaterimi ekonomskimi politikami, med katerimi izstopajo monetarna, deviznotecajna in
fiskalna politika. Struktura slovenskega gospodarstva je namre¢ zelo podobna gospodarstvu
EMU, kar pomeni, da ni velike verjetnosti, da bo Slovenija v EMU izpostavljena
gospodarskim Sokom, ki bi prizadeli le njo (asimetricnim Sokom), v primeru, da bi se to
zgodilo, pa se je s takimi Soki sposobna sama soociti.

Vendar pa bo za vzdrzno sodelovanje slovenskega gospodarstva v enotnem valutnem obmocju
potrebno zadostiti Se maastrichtskim nominalnim kriterijem, pri ¢emer se bo tudi struktura in
konkuren¢nost slovenskega gospodarstva (realna konvergenca) hitro priblizevala
gospodarstvu EMU. Tako dejavniki nominalne, realne kot tudi strukturne konvergence kazejo,
da Slovenija nima ocitnejsSih tezav pri priblizevanju skupnemu valutnemu obmocju. Pri tem je
Se posebej pomembna ugotovitev, da sta nominalna in realna konvergenca v Sloveniji
relativno usklajeni in da se na poti v EMU ne ustvarjajo dodatna makroekonomska
neravnotezja. Za prevzem evra bo potrebno izpolniti pet maastrichtskih kriterijev. Slovenija je
nekoliko oddaljena samo od izpolnitve enega, inflacijskega.

Kljub vsem prednostim, ki jih prinasa vstop v EMU, in kljub trenutni pripravljenosti
Slovenije, da v njej dobro funkcionira, lahko odpovedovanje monetarni in deviznotecajni
politiki ter omejena moznost uporabe fiskalne politike v prihodnosti prinese veliko problemov
za slovensko gospodarstvo. Ce se gospodarstvo ne bo uspesno prilagodilo spremembam v
poslovnem okolju in ¢e bomo imeli probleme z dohajanjem kriterijev EMU, se lahko
makroekonomsko ravnovesje, s katerim se trenutno ponasamo in ki nam uspesno vkljucevanje
v EMU omogoca, porusi. V takem primeru bi se ob morebitnem asimetri¢cnem Soku pojavilo
veliko problemov, ki bi jih bilo mogoce reSevati le z velikimi stroski. Ker jih ne bi mogli
reSevati z instrumenti monetarne politike ali s spremembo deviznega te€aja, bi bili ti stroski
manjSa gospodarska rast in vecja brezposelnost. Pravzaprav bodo v casu priblizevanja
Slovenije EMU prav vzdrzevanje stabilnega deviznega teCaja tolarja proti evru ter
vzdrzevanje nizkih obrestnih mer in vzdrZevanje nizke inflacije glavni viri nevarnosti
uresnicitve takega scenarija. Problemi z inflacijo bodo lahko nastali zaradi vpliva Balassa-
Samuelson ucinka, povefanja domace potroSnje ob padcu obrestnih mer, pritiskov na
zviSevanje pla¢, ozivitve konjunkture, potencialnih naftnih Sokov, neobvladovanja
nadzorovanih cen itd. Druga opcija za reSevanje takih problemov je bolj ekspanzivna fiskalna
politika, kar pa bi po vsej verjetnosti povzrocilo krSenje Pakta stabilnosti in rasti in bi lahko
vodilo do visokih denarnih kazni in povecanja proracunskega deficita.

Cas do uvedbe evra za drzave kandidatke lahko razdelimo na tri obdobja. Prvo obdobje
predstavlja obdobje pred vstopom v EU, v katerem imajo omenjene drzave proste roke pri
izbiri teCajnega rezima in torej samostojno monetarno politiko. Hkrati morajo zagotoviti
samostojnost centralne banke, prepoved financiranja drzave s strani centralne banke in
liberalizacijo kapitalskih tokov s tujino. Slovenija je imela v tem ¢asu popoln nadzor nad
deviznim tecajem tolarja, saj je bil rezim deviznega teCaja uravnavano drseci. Koncni cilj
monetarne politike je bil v Sloveniji v celotnem obdobju stabilnost domace valute. Ta ima dva
vidika, zunanjega, stabilnost deviznega teCaja in notranjega, stabilnost cen. Na splosno
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prevladuje prepri¢anje, da je bila slovenska monetarna politika uéinkovita pri doseganju
svojega koncnega cilja in uspesna pri zagotavljanju makroekonomske stabilnosti v Sloveniji.

Drugo obdobje se pri¢ne z vstopom v EU in kon¢a z vstopom v EMU. Po vstopu v EU morajo
nove drzave Clanice svojo tecajno politiko obravnavati kot stvar skupnega interesa in si kot
glavni cilj monetarne politike zastaviti stabilnost cen. V tem ¢asu morajo tudi pristopiti v
ERM?2 mehanizem. Ta mehanizem zahteva postavitev paritete nacionalne valute glede na
evro, dovoljeno odstopanje trznega tecaja od centralne paritete pa je =15 %. Glavni cilj
monetarne politike Slovenije v dobi ¢lanstva v ERM2 bo poleg nizke inflacije stabilnost
deviznega te¢aja tolarja proti evru. Clanstvo v ERM2 lahko prinasa tudi stroske in nevarnosti.
S tem, ko mora drzava vzdrzevati stabilnost tecaja, Ceprav je £15 % kar velik razpon, se
odpove uporabi deviznotecajne politike kot sredstva za preprecevanje negativnih Sokov v
gospodarstvu. Tudi uporaba drugih instrumentov monetarne politike bo mo¢no omejena, saj
lahko povzro¢i spremembe deviznega tecaja. Ob vsem tem bo potrebno Se nadalje znizevati
inflacijo, saj bo treba za vstop v EMU izpolniti tudi inflacijski maastrichtski kriterij. To
pomeni, da bo v Casu Clanstva Slovenije v ERM2 potrebno izpolniti kar dva pomembna
ekonomska cilja, v dosego katerih bodo morale biti usmerjene prav vse ekonomske politike in
vsi akterji v gospodarstvu. Ker se gospodarske strukture, devizni tecaji in monetarni rezimi ter
ze dosezene stopnje nominalne in realne konvergence drzav pristopnic moc¢no razlikujejo, ni
mogoce oblikovati in priporociti ene same poti do ERM2 in do prevzema evra. Za oblikovanje
najprimernejSe strategije glede ERM2 in kasnejSega prevzema evra bodo morale nove drzave
¢lanice preuciti svoje specificne razmere tako, da so mozni razli¢ni scenariji prehoda v EMU.
Razli¢ni scenariji prehoda imajo razlicne implikacije na stopnjo prenosa monetarne
suverenosti in na moznosti vodenja samostojne monetarne in deviznotecajne politike v
Sloveniji v ¢asu, ko bomo v ERM2. Za Slovenijo bo zato pomembno vpraSanje kako, kdaj in
po kaks$nem zaporedju korakov preiti iz sedanje ureditve v EMU. Vlada in BS se zavzemata
za hiter vstop v ERM2 in ugotavljata, da je v ta mehanizem glede na sedanje
makroekonomske razmere primerno vstopiti do konca leta 2004. To bi omogocilo prevzem
evra v zaCetku leta 2007.

Tretje obdobje se pri¢ne z vstopom v EMU in sistem ECB, torej z uvedbo evra in ukinitvijo
nacionalne valute. S tem bodo dobile nove drzave ¢lanice enake pravice in dolznosti pri
vodenju monetarne politike kot ostale drzave evroobmocja. Po vkljucitvi v EMU Slovenija ne
bo imela ve¢ nobene moznosti vodenja samostojne monetarne politike. Vkljuéena bo v
skupno evropsko monetarno politiko, tako da bo slovenska centralna banka sodelovala pri
odlocanju v ESCB in s tem pri dolo¢anju skupne monetarne politike za celotno evroobmocje
in tako da bo izvajala skupno dolo¢eno monetarno politiko na svojem obmocju v skladu z
navodili ESCB. Skupna monetarna politika se bo dolocala glede na potrebe celotnega
evroobmocja, torej glede na povprecne razmere na evroobmocju, ne pa glede na specificne
potrebe posamezne drzave in bo tako lahko odstopala tudi od specifi¢nih potreb Slovenije. Z
vidika monetarne politike postane drzava v monetarni uniji podobna regiji znotraj drzave.
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Glede na to, da bo Slovenija izgubila samostojno monetarno in deviznotecajno politiko, bi
moralo ve¢je breme glede makroekonomske stabilizacije pasti na fiskalno politiko, vendar pa
je njen domet dolocen z izpolnjevanjem maastrichtskih fiskalnih kriterijev in z naceli Pakta
stabilnosti in rasti, moznosti skupne fiskalne politike evroobmocja pa so omejene zaradi
velikosti EU proracuna. V EMU naj bi zato kot mehanizem prilagajanja ve¢jo vlogo prevzela
dohodkovna politika. Fleksibilnost pla¢ naj bi bila tisti rezidualni mehanizem, ki bi
nadomestil izgubo deviznega tec¢aja kot mehanizma vzdrZzevanja mednarodne konkurencnosti
slovenskega gospodarstva. Glede tega se zadnje Case v Sloveniji pojavljajo tezave, saj so
pritiski delavcev za zviSanje plac¢ vse mocnejsi. Poleg dohodkovne in fiskalne politike bo za
odzivanje na morebitne asimetricne Soke pomembna tudi strukturna politika. Glede te lahko
ugotovimo, da obstaja $e nekaj rezerv v dinamiki reform na podro¢ju strukturne konvergence.
Ekonomska politika bi morala ¢imprej izvesti reforme, ki bi odpravljale monopole in
oligopole ter spodbujale konkurenénost v gospodarstvu. Ce se bodo te ekonomske politike
neustrezno odzivale na morebitne asimetricne Soke, bodo lahko stroski vstopa v EU in EMU
celo vecji od koristi.

Glede na vse pri¢akovane koristi in stroske, ki jih bo Slovenija imela z vstopom v EU in EMU
ter glede na trenutno stanje slovenskega gospodarstva lahko pricakujemo, da bodo razmerje
med pri¢akovanimi koristmi in stroski in s tem neto pri¢akovani ucinki vstopa Slovenije v obe
integraciji pozitivne. Vendar pa bo ta neto u¢inek odvisen predvsem od tega, ali bo Slovenija
izpostavljena simetri¢nim (skupnim) ali asimetri¢nim (njej specifi¢nim) Sokom, kako bodo
delovali alternativni mehanizmi prilagajanja, ki bodo morali nadomestiti monetarno in
deviznotecajno politiko, ko se bo Slovenija vkljuéila v EMU, in od tega, kako se bo v
pripravah na vkljucitev v evroobmocje Slovenija pripravila na vzdrzevanje mednarodne
konkurencnosti svojega gospodarstva.
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