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1. UVOD

Medtem ko je v Evropski monetarni uniji monetarnalittka skupna, skrbijo za fiskalne
politike Se vedno drzavélanice. Na eni strani imamo tako neodvisno insiitudi sledi
skupnemu cilju stabilnosti cen, na drugi stranispavalce fiskalnih politik, ki so podvrzeni
pritiskom javnosti in ne delujejo vedno v koristugkih ciljev Evropske monetarne unije. Z
vstopom v EMU so drzave izgubile moznost uporabaetarninh mehanizmov prilagajanja ob
asimetrénih gospodarskih Sokih. Ostala jim je moznost gajanja preko alternativnih
mehanizmov, kot sta fiskalna politika in trg delada prva je omejena s Paktom stabilnosti
in rasti, trgi dela pa so precej nefleksibilni. @tvijo evropskih integracijskih procesov in
vedno ve&jo medsebojno odvisnostjo in povezanostjo gospoelaidanic EU, se povaljeta
tako Stevilo kot intenziteta razhih kanalov prelivanja ukrepov ekonomskih politikeko
drzavnih meja.

Stabilnost cen je skupna dobrina vseh drzav EMUeimpogoj za gospodarski razvoj in
blaginjo ljudi. Oblikovanje fiskalnih politik je B®bej pomembno za vzdrznost javnih financ
in potencialno gospodarsko rast. Vzdrznost javniharfc ima pozitiven gtinek na
makroekonomske razmere. Fiskalne politike ustvarjajdi okolje v katerem deluje
monetarna politika.

V diplomski nalogi bom predstavila, kakSno je stawmjdrzavahclanicah EMU po uvedbi
skupne valute evra, kako je nanje vplivala skupaetarna politika in kako so svojo vlogo
odigrale fiskalne politike. Ugotavljala bom, kaksw odnosi med monetarno in fiskalno
politiko, kako so drzave izpolnjevale zahteve Padtbilnosti in rasti in kako so drzave
vplivale na monetarno politiko ECB. Drzave se me&dag v marsiem razlikujejo — v
strukturi trga dela in proizvodnega sektorja, v molgti do drzav izven evro obrja, v
zivljenjskem standardu itd. To vpliva na disperzipdacijskin stopenj med drzavami in na
obvladovanje gospodarskih Sokov ter na transmisijsiehanizem monetarne politike.
Razlikujejo se tudi po stanju v javnih financahy kaliva na makroekonomsko stabilnost,
obvladovanje recesij in tudi na stabilnost cen.

Uvodu sledi drugo poglavje, ki opisuje nastanek dfgke centralne banke. V tretjem
poglavju so opisani strategija in cilji monetarnelifike. Cetrto poglavje je predstavitev
instrumentov denarne politike, s katerimi nastopadenarnem trgu. V petem poglavju so
predstavljeni transmisijski mehanizem monetarndigelin mozne asimetrije v EMU. Kljub
enotni monetarni politiki imajo ukrepi Evropske tmne banke razine posledice v
posameznih drzavablanicah. V Sestem poglavju so opisani maastrichkskivergegni
kriteriji, ki so jih morale drzave izpolniti predstopom v EMU in Pakt stabilnosti in rasti, ki
je nastal zaradi strahu pred prekomernim zadoljemandrzav c¢lanic po izpolnitvi
konvergexinih kriterijev. Sedmo poglavje predstavi gibanjdaaije v drzavahélanicah po
vstopu v EMU. Podani so vzroki in posledice dispernflacijskih stopenj in opis na primeru
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Irske. Zadnji del poglavja pa se nanasSa na fiskaloldike drzav¢lanic. Opisuje njihovo
izpolnjevanje zahtev Pakta stabilnosti in rastruzgivost s ciljem stabilnosti cen in njihovo
uspesnost. Osmo poglavje zaKljje diplomsko nalogo.

2. NASTANEK ECB

Dolgoletna prizadevanja drzasanic Evropske unije (EU) za nadgradnjo skupnega s
skupno valuto so 1. 1. 1999 pripeljala do uvedh@ @v nastanka Evropske monetarne unije
(EMU). V tem trenutku je Evropska centralna bank€B), ki je bila formalno ustanovljena
1. 6. 1998 s sedezem v Frankfurtu, od enajstihonatnih centralnih bank (od leta 2001
dvanajstih) prevzela odgovornost za vodenje skupoeetarne politike evro obnja.

ECB je osrednja, nadnacionalna monetarna instUeNU. Nasledila je Evropski monetarni
institut (EMI), ki je bil ustanovljen, da priprawise potrebno za ustanovitev ECB in da
oblikuje osnovne smernice za vodenje skupne denpofigke na obmoju evra. (Mrak,
2002, str. 408, 40Pri svojem delovanju se povezuje z nacionalnimitreémmi bankami
(NCB) drzav¢lanic. Tako govorimo o Evrosistemu, ki ga sestgwljgCB in NCB tistih
dvanajstih drzawlanic, ki so se odpovedale samostojni denarni igdlih svoje valute
zamenjale z evrom. Sirsi pojem je Evropski sistemtm@inih bank (ESCB), ki vkljuje Se
NCB trinajstih drzawlanic EU, ki Se niso v EMU. Te drzave ne a@dm o denarni politiki
evro obmdaja.

Lastnice (oziroma deltarke) ECB so nacionalne centralne banke. Delezddapki ga mora
vloziti posamezna NCB v ECB, je odvisen od dvehdgkv:

* deleza drzave v skupnem BDP in

* deleza drzave v skupnem Stevilu prebivalstva EU.

Pri izr&unu deleza kapitala se upoSteva 50 % deleza v sku@DP in 50 % deleza v
skupnem Stevilu prebivalstva.Ti delezi so &naani tudi zatlanice EU, ki Se niso stopile v
EMU (Ribnikar 1999, str. 17)Te prispevajo v ECE %' izratunanega deleZa vpisanega
kapitala zaradi operativnih stroSkov ECB. Ob vstap&EMU pa bodo morale vplati Se
preostalih 93 % vpisanega kapitala. Vsakih pesdéetielezi posamezne drzave v kapitalu ECB
prilagodijo spremembi obeh faktorjev.

Dobicek iz naslova denarne politike ECB se deli na de&a.d80 % se ga razdeli NCB
sorazmerno z njihovim delezem v kapitalu ECB. 2@étazdeljenega dalka gre v rezerve
ECB (Ribnikar 1999, str. 17\NCB, ki niso v evro obmgu, do dobéka niso upraviene, prav
tako niso dolzne pokrivati izgube ECB.

! Ta dele? je pred 1. majem 2004 zna3al 5 %.



Slika 1: Vrednost vloZzenega kapitala dvanajstin N&&nic EMU v kapitalu ECB in njihovi
delezi v vpisanem kapitalu 1.5.2004
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Vir: Scheller, 2004, str. 115, 116; Lastni izua.

NCB so poleg kapitala morale na ECB prenesti memtitag denarne rezerve (MDR). Delez
posamezne centralne banke se je édbiodelezem v kapitalu ECB. Na &tku se je preneslo
39,47 milijard evrov MDR (Ribnikar 1999, str. 1GQrcija je ob vstopu v EMU leta 2001
prispevala 1,028 milijarde evrov. Konec leta 2004MDR znaSal@koli 39,8 milijard evrov.
Sestavljene so iz ameriSkega dolarja, japonskemua ije zlata (15 % MDR). Tuje devizne
rezerve in podobne obveznosti predstavljajo v bilatanja ECB velik delez in so podvrzene
tveganju spremembe deviznegéaia in obrestne mere.

3. DENARNA POLITIKA ECB

ECB izvaja denarno politiko s svojimi aktivhostmii greko NCB evro obmga. Te
opravljajo naloge v skladu s pravili in smernicakiiso jih dolc@ili organi odlaGianja ECB.
Lahko opravljajo tudi druge naloge, vendar te nejsnbiti v nasprotju s cilji in smernicami
evrosistema.



ECB je neodvisna institucija (prav tako NCB), veng hkrati demokratho odgovorna.
Komunicirati in sodelovati mora z javnimi institjgoni in organi, sodig& EU @ngl.
European Court of Justigespremlja legalnost njenih aktivnosti, zunanja tkola pa
kontrolira finargni menedzment in integriteto ECB.

Neodvisnost &ti ECB pred vplivi, ki bi bili lahko v nasprotju zloseganjem njenega
glavnega cilja. Zato ji javnost pripisuje &&redibilnosti, kot¢e bi njeno delovanje diktirala
vlada. Koncept neodvisnosti vk§uje (Scheller, 2004, str. 121-124):

1. Institucionalno neodvisngski prepoveduje, da bi ECB, NCB, ali katerikoli
¢lan njenih organov odt@nja iskal ali sprejemal navodila javnih instituicij
organov, katerekoli vlade, drzavkanice ali drugih organov.

2. Zakonsko neodvisngisit pravi da so ECB in NCB razini pravni subjekti in
daje ECB pravico, da ukrepa pred Evropskim sahis (ECJ)ce jo oSkoduje
javna institucija ali drzavélanica.

3. Osebno neodvisnqdii jo imajo ¢lani organov odldanja ECB. Zaradi tega so
njihovi mandati relativno dolgi. Mandat guverneN&B mora trajati najman;
pet let z moznostjo ponovne izvolitve. Mand@nov direktorija pa traja osem
let in ¢lani nimajo moznosti ponovne izvolitve. Pred sampwmi
odstavitvami jih 8iti zakon, ki t&no dol@a pogoje za takSen ukrep.

4. Funkcionalno in operativho neodvisnoki daje ECB ustrezne pristojnosti in
oblast za dosego glavnega cilja. Tak primer je teelcmadzor nad denarno
bazo evro obmija.

5. Financno in organizacijsko neodvisnodti pomeni, da imajo ECB in NCB
lastne finarne vire in prihodke ter uzivajo organizacijsko anamijo. Kapital
ECB je vpisan in ga vptajo NCB. ECB ima svoj protan, ki je neodvisen
od pror&guna EU. Prav tako ima pravico, da pogoje o zapos$ivojega
osebja dolda samo in da organizira notranjo strukturo kogjbiolj ustreza. V
nasprotju s tem imajo drzatanice dol@en vpliv na svoje NCB, in sicer pri
proraiunu, distribuciji dohika in pri kadrovanju.

ECB je odgovorna javnosti, predsednikom drzav, geddikom viad in Evropskemu
parlamentu. Zaradi tega in zahteve po transparstitmjenega delovanja, mora o svojih
aktivnostih poreati vsakocetrtletje in izdelati tedenska fin&ma pordila ter letno pordilo.
Predstavi jih mora Evropskemu parlamentu, Svetustmov EU, Evropski komisiji in Svetu
Evrope. 1zdaja tudi veliko publikacij.

3.1. V stabilnost usmerjena strategija monetanpaitike

Glavni cilj ECB je stabilnost cen in je definirannjenem statutu. Zasleduje se jo na sredniji
rok. Vsi ostali cilji so primarnemu podrejesie niso v nasprotju z osnovnim ciljem, je ECB
dolzna podpirati ostale ekonomske politike skupno$e vkljucujejo visoko stopnjo
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zaposlenosti in zmerno, ne inflacijsko rast. RaztagtakSno strategijo je v tem, da lahko
monetarna politika restmo vpliva le na raven cen v gospodarstvu.

ECB lahko s svojo politiko vpliva na gospodarstu@r ima monopolni polozaj nad
kreiranjem primarnega denarja. Vendar s spremiejarioliine denarja v obtoku ne more
dolgora:no vplivati na gospodarsko rast in zaposlenostei®pni se namige sploSna raven
cen, ostale spremenljivke pa ostanejo nespremeniginekten vpliv na realni dohodek in
zaposlenost ni mozen, ker nima ustreznih orodiaterimi bi lahko dolgoréno vplivala na
realne spremenljivke. To je naloga drugih ekonomskkterjev, odgovornih za vodenje
fiskalne in strukturne politike.

Izpolnjevanje cilja stabilnosti cen na srednji mknasa veliko pozitivnih &inkov. Prispeva k
doseganju SirSih ekonomskih ciljev, kot so vi§jvljEnjski standard, visoka stopnja
gospodarske aktivnosti in boljSe zaposlitvene metino

3.1.1. Definicija stabilnosti cen

Oktobra 1998 je Svet guvernerjev ECB objavil kviativno definicijo cilja stabilnosti cen.
Harmoniziran indeks Zivljenjskih potrefd§ (angl.: Harmonised Index of Consumer Prices,
krajSeHICP) naj bi iz leta v leto rastel v pasu 0-2 %Z&lani nista ne inflacija ne deflacija
HICP je bil na novo uveden indeks za merjenje oifga ki je harmoniziran za vse drzave EU
in ga sestavlja Eurostat. ECB priznava, da HICPopioln, saj na primer ne zajema péaee
kakovosti dobrin in storitev, kakor tudi ne sprenteevrpotrosniskih navadabh.

Stabilnost cen je treba vzdrZzevati na srednji 8#f, monetarna politika kratkanoo (nekaj
tednov ali mesecev) ne more uravnavati rasti cemfécije. Njeni vplivi se odrazajo na
cenah z dolgenim¢asovnim odlogom, obseg dejanskega vpliva pa jetoggdo pomeni, da
so dol@ena kratkordna nihanja v inflaciji neizogibna, saj monetarnditfg@ ne more
odpraviti vseh nepredvidenih motenj v gibanju cen.

S to definicijo je postala monetarna politika ECaj iransparentna. Lazje je meriti uspesnost
njenega izvajanja in prepoznavati deviacije v rz\aen, saj je bil kriterij jasno postavljen.
Javnosti pa daje steber za oblikovanje inflacijgkitiakovan,;.

Ob definiciji stabilnosti cen strategija vsebujeadstebra, katerih naloga je zbiranje in analiza
informacij. Te so potrebne pri vodenju denarnetp@iin pri doseganju glavnega cilja ECB.
Uvajanje pristopa dveh stebrov omégoprimerno obravnavo razhiih perspektiv, ki dajo
celotno sliko tveganj pri doseganju stabilnosti .c&nzliéen pristop pri interpretaciji
ekonomskih razmer zmanjSa tveganje wapapolitike, ki je lahko posledica pretiranega
zaupanja v en sam indikator, v eno samo napovedalel (Scheller, 2004, str. 83).



4. INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE ECB

Evrosistem ima pri implementaciji denarne politikee razpolago weinstrumentov monetarne
politike. Najverjetneje so bili izbrani najboljSnstrumenti, ki so bili na voljo na podlagi
dotedanijih izkuSenj centralnih bank. ECB tako voperacije na odprtem trgu (angl.: open
market operations)yonujaodprto ponudbo bankam (angl.: standing facilitiesgahteva, da
kreditne institucije drzijabvezne ali minimalne rezerve (angl.: minimum mess (Ribnikar,
1999a, str. 129) — glej Prilogo 1.

ECB vodi kratkorone obrestne mere na denarnem trgu tako, da sigaalpozicijo
monetarne politike in da upravlja z likvidnostjo danarnem trgu. V prvem primeru lahko
spreminja pogoje, pod katerimi je pripravljena eraransakcijo na denarnem trgu. Skrbi
tudi za pravilno delovanje denarnega trga in ponaggam zadostiti potrebe po likvidnosti
nacimbolj enostaven rin.

Evrosistem mora delovati po principu ekonomije oeigpa trga, v pogojih proste konkurence,
Zz namenom tinkovite alokacije resursov.

4.1. Operacije na odprtem trgu

Operacije na odprtem trgu igrajo najpomembnejSgah denarni politiki ECB. Signalizirajo
pozicijo denarne politike, uravnavajo viSino obn#st mer in zagotavljajo potrebna
likvidnostna sredstva ali pa absorbirajo presezikwidnost. Te operacije se &@®jo z
iniciativo ECB, ki dol@i instrument, ki se bo uporabilas izvedbe in pogoje. Operacije na
odprtem trgu lahko ECB izvede s standardnimi lajeani (angl.: standard tendershitrimi
licitacijami (angl.: quick tenderskali z bilateralnimi postopki. V w&ni primerov gre za
operacije, ki jim¢ez ¢as sledijo nasprotne operacigngl.: reverse transactiongoveanju /
zmanjSanju koliine primarnega denarja sledez cas zmanjSanje / povanje koltine
primarnega denarja. Takecasne transakcije imenujemo tudi repo posli. Insijigu ki poleg
ECB nastopajo v repo poslinh kot nasprotna stramajoazpolnjevati doléene kriterije. Za
posojena sredstva centralna banka zahteva ustfemmino aktivo(angl.: eligible assets)

ki sluzi kot jamstvo za dano posojilo. To je potieb ker se centralne banke ne smejo
izpostavljati kreditnemu tveganju. Ustrezna aktsta aktiva ali premozenje, ki se lahko
zastavita za posojilo, ali aktiva ali premozenjejukkupujejo centralne banke pri operacijah
na odprtem trgu. Obstajata aktiva prve vr&agl.: tier one assetsdp aktiva druge vrste
(angl.: tier two assetski pa se po kvaliteti in primernosti ne razlikiye Aktivo prve vrste
doloca ECB in vsebuje dolzniSke vrednostne papirje \askleditne bonitete iz evro obi)a
denominirane v evrth Aktivo druge vrste dokmjo nacionalne centralne banke s soglasjem

2 ECB ima objavljen seznam na svojih spletnih stnaridé ga dnevno obnavlja in je dostopen javnosti.
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ECB. Ti vrednostni papirji so pomembni za d@p nacionalni finaini trg in baréni sistent.

Druga moznost so dokéni nakupi ali prodajéangl.: outright purchases in outright sales)
strani centralnih bank. Institucijam, ki tu nastgpkot nasprotna stran, ni treba izpolnjevati
posebnih pogojev, kot to velja v primerwaanih transakcij.
Operacije na odprtem trgu se delijo v Stiri skupine

» glavna refinanciranjéangl.: main refinancing operations),

» dolgorana refinanciranjgangl.: long-term refinancing operations),

» fina uravnavanjgangl.: fine-tuning operations),

» strukturne operacijéangl.: structural operations).

Glavna refinanciranja so najpomembnejSi instrument denarne politike EQBhova
primarna naloga je zagotavljanje likvidnosti naafitnem trgu, hkrati pa z datanjem
obrestnih méf za glavno refinanciranje ECB vpliva na trzne obresmere in signalizira
pozicijo denarne politike Operacije dolgorénega refinanciranjaomoga@ajo finartnim
institucijam, da pridejo do dolgatnejSih likvidnostnih sredstev. Pri teh operacijaDBE ne
doloca obrestne mere, saj nima namena signaliziraticpezimonetarne politike Fino
uravnavanjeje instrument denarne politike, ki je namenjenotaagotavljanju, kot tudi
absorbciji likvidnosti. Evrosistem izvaja te posld hoc. Z njimi uravnava likvidnost in
oblikuje obrestne mere na denarnem trgu. Uporablgg, ko se pojavi nepakovana
fluktuacija likvidnosti, in sicer da se ublazi wlha obrestno mero na denarnem trgu. S
strukturnimi operacijamiECB spreminja strukturni polozaj denarnega trganjithi lahko
zagotavlja ali pa absorbira odv® likvidnost.

4.2. Odprta ponudba bankam

Odprta ponudba bankam je namenjena zagotavljanjabsorbciji likvidnostnih sredstev
preko n@i. Izvaja se decentralizirano, preko nacionalnihti@nih bank. ECB v naprej daio
dvoje obrestnih mer, minimaln@ngl.: floor) za deponirana sredstva in maksimafaog|.:
ceiling) za posojila. V pasu med obema obrestnima merarnsa pgéljejo trzne obrestne mere
za deponirana 0z. posojena sredstva prekb no

Odprta ponudba bankam je instrument, pri katereojguda za njegovo izvedbo na strani
bank. Na voljo sta dva instrumenta, in sicer: maZraadolzevanjéangl.. marginal lending

facility) in moznost deponiranja sredsi@ngl.: deposit facility)

Pri obeh instrumentih v sploSnem ne obstaja megdeglviSine sredstev, ki jih lahko ECB

% Prav tako nacionalne banke objavijo in obnavigganam primernih aktiva prve vrste.

* Obrestna mera za operacije glavnega refinancijenjrestna mera, ki se je uporabljala pri avkciafiksno
obrestno mero za operacije, izvrsene pred 28.gomB000. Po tem datumu predstavlja ta obrestna izidieno
obrestno mero, ki se uporablja pri avkcijah z Jailre obrestno mero.
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posodi ali pa sprejme kot depozit. Dana instrumé&@® uporablja tako, da dosega glavni
cili. Zato lahko kadarkoli spremeni pogoje posogasyedstev 0z. sprejemanja depozitov,
lahko tudi zavrne ali omeji posamezne institucife yporabi instrumentov odprte ponudbe
bankam. Spremenjene obrestne mere so veljavnedsglednji delovni dan Evrosistema. Vsi
pogoji so enaki po vsem evro obéo

4.3. Obvezne (minimalne) rezerve

ECB zahteva od finamih institucij evro obm@a, da na réunih pri nacionalnih centralnih
bankah drzijo dokeene obvezne (minimalne) rezerangl.: minimumali required reserves).
Sistem minimalnih rezerv je uniformiran za celoeao obmdaje. Med osnovo za izéan
obveznih rezerv spadajo depoziti prekainaepoziti z dospelostjo do dveh let, depoziti z
moznostjo preklica z najavo do dveh let, dolznigkidnostni papirji z dospelostjo do dveh let
in kratkora@ni vrednostni papirji.

Dolgoraine obveznosti bank in repo posli niso vkguai v bazo za izgun minimalnih rezerv.
ViSina minimalnih rezerv, ki jih mora drzati posama kreditna institucija znasa 2 %.

Banke morajo izreunano povpréno viSino obveznih rezerv vzdrzevati v posameznem
enomesénem obdobju. Da pa se zagotovi, da ta sistem ne dagnega sistema ali pa
onemogda winkovito alokacijo resursov, bankam ni treba dnevomolnjevati zahtevane
ravni obveznih rezerv. Obrestne mere za obvezrervezso obrestovane po mejni obrestni
meri za operacije glavnega refinanciranja, kar panda so blizu trznim obrestnim meram.
Ce banka ne izpolni svojih obveznosti drzanja zamewavni rezerv, je podvrzena sankcijam
(KraSovec, 2002, str. 17-18).

V sistem obveznih rezerv so vkigene kreditne institucije s sedezem v evro ofjman
kreditne institucije, ki so ustanovljene izven ewbmaja, a imajo podruznico v drzavi v
evro obmaju.

5. TRANSMISIISKI MEHANIZEM MONETARNE POLITIKE
ECB

Primarni cilj denarne polittke ECB je ohranjanje noene stabilnosti. Transmisijski
mehanizem je proces, s pofjmkaterega monetarna politika vpliva na ekonomgosplosno,
zlasti pa na raven ce@e haejo denarne oblasti uspedno stabilizirati agregatoizvod in
prepre&iti naraganje inflacije, morajo dobro poznati delovanje smisijskega mehanizma.

ECB je bil dan monopol nad kreiranjem primarnegaad@ in s tem dominanten vpliv na
razmere in obrestne mere na denarnem trgu. Trasknismehanizem zme delovati s
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spremembo obrestne mere za operacije glavnegaamefmanja, ki spremeni razmere na
denarnem trgu. Ostale obrestne mere, deviztajten cene delnic se na spremembo na
denarnem trgu odzovejo z razlim zamikom. Spremenijo se lahko inflacijskacpkovanja,

pa tudi necenovni dejavniki, kot je dostopnost fibsdelikost, smer in¢as teh sprememb so
odvisni od strukture finamih trgov, od ekonomskega obnaSanja trznih udetsterstopnje
konkurence, likvidnosti trgov in moznosti arbitrazerazl¢nimi financnimi instrumenti.
Ekonomisti so z raziskavami odkrili raatie kanale, skozi katere deluje transmisijski
mehanizem denarne politike. Ti so: kanal obrestmiér, kanal drugih vrst fingnega
premozenja, kanal menjalnegaag in kreditni kanal (Znid&r¢, 2003, str. 13—14).

Transmisijski mehanizem monetarne politike ECB jemkleksen splet ekonomskih
interakcij. Kljub mnogim raziskavam je delno Se nedeznanka. Z uvedbo evra leta 1999 so
se najverjetneje spremenile povezave meddmnii ekonomskimi spremenljivkami. Zato bo
za boljSe razumevanje transmisijskega mehanizma ebma@ja treba poakati na veé
informacij, ki pa jih bo prineseias.

5.1. EMU in mozne asimetrije v transmisijskem nagtizmu

Merjenje in analizo razinih kanalov transmisijskega mehanizma otezujeta akjavnika.
Prvi je ta, da se razhi kanali razléno razvijajo in skozéas razléno odzivajo na spremembe
v ekonomskem obnaSanju in na institucionalne spmdmee Drugi dejavnik je dejstvo, da
denarna politika ne deluje v vakuumu. V EMU vplivaja cenovne Soke poleg denarne
politike Se Stevilni notranji in zunanji dejavnikkot so geopolitini dejavniki, naravne
katastrofe ali rast cen nafte, na katere ECB niplava. Zato je v realnosti tezkodii vpliv
denarne politike od ostalih ekonomskih Sokov namjtwinflacije (Znidagic, 2003, str. 15).

Poznavanje delovanja transmisijskega mehanizma taoepolitike na evro obndu je zelo
pomembno, saj zaradi raatih odzivov posameznih drzav na enotno monetarrigikmo
lahko prav ta povzko vecjo heterogenost v gospodarskih ciklih drzav EMUc¢ \dgtorjev je
trdilo, da med drzavaami evro obij® transmisijski mehanizem ni enak, kar lahko z&ple
izvajanje enotne monetarne politike (Angeloni, E&anm, 2003, str. 6Pricakuje se, da bodo
asimetrije v zgodnjih letih evra ¥e zaradi procesa konvergence gospodarskih in dmhn
struktur in zaradi agentov, ki se Se niso popolngmitagodili reZimu nove politike. V
nasprotju z ZDA so se drzave EMU odpovedale le séopa denarni politiki, obdrzale pa so
samostojnost vseh ostalih politik (fiskalne, da, pl&ne itd.), kar navaja na to, da bo
dolocena stopnja heterogenosti transmisijskega mehanstainica evro obmia (Suardi,
2001, str. 5-6).

Kanal obrestnih mer je Se vedno najpomembnejSsingsijski kanal. Vpliv obrestnih mer je
vedno precejSen incasih je pomemben vir gibanja investicij. Za kanbtestnih mer je
klju¢ni indikator stopnja odprtosti do drzav izven estamaija. Prenos negativnih impulzov
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povpraSevanja na cene in agregatni proizvod jesedvod nagiba kratkotoe in dolgoréne
krivulje agregatne ponudbe.

Drzave evro obmga so del istega denarnega trga in imajo enakoukowdobicka. Toda
nacionalni bani sektorji so segmentirani, kar nakazuje na &apliprehajanje od trznih
obrestnih mer na b&ne obrestne mere za kredite. Odziv kratkoie obrestnih mer za
kredite na obrestne mere denarnega trga je takalijt, INeniji in Spaniji ob:utno manjsi
kot v Belgiji, Franciji in na Nizozemskem (Suardp01, str. 9 — 10)Nepricakovano
poveanje kratkoronih obrestnih mer zZasno zmanjSa proizvod. Najyje vpliv doseze

priblizno v enem letu (Angeloni et al., 2003a, 86).

Proizvodni sektorji, ki se stmjejo s povprasSevanjem, d@ldljivim na obrestno mero
(gradbenistvo, proizvodnja trajnih dobrin), in Kamo intenzivni proizvodni sektorji (tezka
industrija, proizvodnja transportne opreme) bodaegiriktivni denarni politiki najverjetneje
doziveli veEje znizanje produkcije. Znotraj EMU obstajajo dadoe razlike. Newija in Italija
imata veji proizvodni, Spanija pa Wi gradbeni sektor. Nedija je v proizvodniji trajnih
potrosniskih dobrin bolj specializirana kot na peinrrancija in Italija. To kaZe, da so drzave
z vejim delezem teh sektorjev v BDP relativnho bolj¢atljive na spremembe v denarni
politiki. Krugman je menil, da bo kombinacija enegya trga in EMU pov&la regionalno
specializacijo v Evropi, kar naj bi potedo okkutljivost na asimettine motnje. Nekateri pa
menijo, da do teh procesov ne bo prislo.

V vseh teorijah monetarnega transmisijskega mehamije realen monetarni vpliv odvisen
od nepopolnega prilagajanja cen, kar nakazuje ndatso razlike v stopnji rigidnosti cen Se
en potencialni vzrok asimetriih odzivov agregatnega proizvoda. Stanje na tegja dpliva
na fleksibilnost pl&in cen, zato je smiselna tudi primerjava med naadi@mi institucijami
trga dela, saj se med drzavami razlikujejo (Sua2@i1, str. 11-12)Cene se na nenadno
spremembo kratkotmih obrestnih mer odzivajo pasneje kot obseg proizvodnje. V prvem
letu se skoraj ne spremenijo, potem pa skozi ne&slednjih let postopno padajo (Angeloni
et al., 2003a, str. 25).

Proces proti popolni integraciji skupnega trga gjfaje monopolno monacionalnih trgov
dobrin in storitev, kar vodi k vi§ji elagtiosti povprasevanja po proizvodih, ki bo vplivaia
poveanje elastinosti povprasevanja po delovni sili. Toda tezkosggjeti, da bosta enotna
denarna politika in skupen trg privedla do enotniga delovne sile, saj ta ne more odpraviti
jezikovnih, kulturnih in zgodovinskih razlik. Tretne razmere na trgu delovne sile odrazajo
nacionalne preference, kar dédoobseg in hitrost reform trga delzeprav evro predstavlja
enega od elementov konvergence pri oblikovanjaaikih prtakovanj, pa trg delovne sile
predstavlja realne moznosti za p&ameje razlik. Drzave, ki so reformirale svoje trggdayne
sile prej in v véjem obsegu (Danska, Irska, Nizozemska), so doka® je mogoée poveati
razlike v stopnji nezaposlenosti kljub enotni demapolitiki in naragajoci ekonomski
integraciji.
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razmerje med dolgom in razpoloZljivim dohodkom, ilMezozemska (154 %), najmanj pa
Italija (37 %). Pomembna sta tudi dospelost intdejsna kakSne obrestne mere so dolgovi
vezani. Dvig obrestnih mer bolj zmanjSa razpoleZzkiohodek,ée so dolgovi vezani na
kratkoraine obrestne mere. Razlika med realnim in fémém premoZenjem je tudi v tem, da
je finartno premozenje bolj @otljivo na mednarodne vplive. Zaradi tega je vgliomae
denarne politike na domsa cene finatnega premoZenja omejen. Konvergence v ureditvi
trgov stanovanj ni moge napovedati, saj je ta trg zaznamovan z direktmrmdirektnimi
drzavnimi intervencijami (Suardi, 2001, str. 12-16)

Tudi spremembe menjalnegacdg evra vplivajo na drzave evro obje asimetrno.
Apreciacija evra bo imela ¥ vpliv na ekonomsko aktivnost v tistih drzavakanicah, ki
izvozijo relativno vé dobrin in storitev v tretje drzave. Drzavknice, v katerih je uvoz iz
ne-evro obmga relativno visok, pa se bodo sate z vejim vplivom na domé&e cene in z
vedjim nasprotnim vplivom na domia realne prihodke. Izvoz v tretie drzave je
proporcionalno vgi v majhnih odprtih gospodarstvih evro ob&® in ta so tudi relativho
bolj izpostavljena spremembam menjalnegéajee Ta kanal je s skupno denarno politiko
ECB precej izgubil na pomenu, saj je evro obmaelativno zaprto ekonomsko obije.
Kljub temu so znotraj EMU posamezne drzave in ee{fjelgija, Nizozemska, Irska), ki so
bolj odprte do zunanjih trgov in zaradi tega bpfjostavljene spremembam menjalnegajte
(Suardi, 2001, str. 16—-17). Honohan in Lane staawja, da obstaja nima povezava med
gibanjem menjalnegadaja in razlikami v inflacijskih stopnjah drz&lanic. Izkazalo pa se je
tudi, da ob depreciaciji spremembe hitreje vplivag inflacijo kot v primeru apreciacije
menjalnega t&aja (Honohan, Lane, 2004, str. 8).

Kanal barnih posojil, ki je ena od razic kredithega kanala, temelji na dejstvu, da igrajo
banke pomembno viogo na finamh trgih in da so Se posebej usposobljene za aegev
problemov asimeténih informacij. Dol@eni posojilojemalci nimajo dostopa do drugih
posojil kot do baénih. To so ponavadi mala podjetja in fizé osebe, velika podjetja pa se
lahko zadolZijo neposredno na kapitalskih trgihltaliji in Spaniji mala podjetja zaposlujejo
80 % vseh zaposlenih, medtem ko v Ngnin na Nizozemskem okrog 60 %. Ekspanzivna
denarna politika tako povztopovesanje baginih depozitov in s tem tudi bamih posojil. Pri
restriktivni denarni politiki zmanjSanje razpolaoégsti posojil najbolj prizadene mala
podjetja. Najveji vpliv ECB preko tega kanala se pri restriktiyulitiki pojavlja v drzavah z
vedjim delezem majhnih podjetij. V drzavah evro olifjaose dokikonosnost, koncentracija
in finantha ma& bank meéno razlikujejo. Banke na Nizozemskem in v Belgip bolj
dobickonosne in finatno manejSe kot na primer tiste v Franciji in Italiji (&uli, 2001, str.
17-19).Strukturne razlike v nacionalnih bamh sistemih so pogosto izpostavljene kot glavni
vir asimetrij v transmisijskem mehanizmu (Angeldeihrmann, 2003, str. 7).
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Angeloni, Mojon, Kashyap in Terlizzese so prisli dgotovitve, da je vloga bank v
transmisijskem mehanizmu manjSa, kot se je misfilonekatere drzave se je izkazalo, da je
posojanje bank irelevantno za transmisijski merenizVelikost in kapital bank naj tudi ne bi
igrala velike vloge pri zagotavljanju posojil kntdigovoru na monetarno politiko. V nasprotju
s tem pa je likvidnost bank zelo pomembna pri zagg@nju posojil. To velja za skoraj vse
drzave, kjer so opazili vpliv spremembe monetarrdditike na zagotavljanje posoijil
(Angeloni et al., 2003a, str. 26).

Razvoj in integracija finamih trgov ponujata nizje stroSke kapitala in¢jeeizbiro virov
financiranja. Obenem pa lazji dostop do kreditovgdaje odvisnost ekonomskih agentov od
izposojenih sredstev in paige njihovo izpostavljenost spremembam uradne tieemere
in spremembam denarnega toka.

Konvergenca drzav EMU je proces, ki se j&etaze pred letom 1999. Skupna denarna
politika ECB bo skozicas zagotovo pripomogla k zmanjSevanju ngjherazlik med
drzavami. Najv&e poenotenje se je ze zgodilo na denarnih trgir, iknamo danes enotno
refere@no obrestno mero in enotna pravila za obvezne vezé&ljub enotnemu trgu in eni
valuti lahko préakujemo, da bodo med drzavami Se naprej obstagakke (v strukturi
proizvodnje, na trgu stanovanj, na trgu dela inravpem sistemu), kar pomeni, da bo
dolocena stopnja asimetrije v transmisijskem mehanizedne prisotna.

6. VSTOP DRZAV V EMU

Prvega januarja 1999 je enajst dr&tanic EU (Belgija, Nertija, Francija, Italija, Avstrija,
Spanija, Luksemburg, Nizozemska, Portugalska, Inskeinska) vstopilo v monetarno unijo
in uvedlo skupno valuto evro (EUR). Prvega janu@(@1 se jim je kot dvanajstdanica
pridruzila Se Gtija, ki ji je uspelo izpolniti predpisane pogojezstop v monetarno unijo. Tri
glanice EU — Velika Britanija, Danska in Svedskadsezdaj $e niso odiile vstopiti v EMU

in prevzeti EUR (Mrak, 2002, str. 385). Sprva jedwro uveden le kot knjizna valuta in se je
tako uporabljal le na fingnih trgih in v badnem poslovanju. S 1. 1. 2002 je dvanajsterica
drzav svoje nacionalne bankovce in kovancéelza nadome&ti z evri in jih v celoti
zamenjala do 1. 3. 2002, ko je v teh drzavah ewstgb edino zakonito ptdno sredstvo.

Ideja evropske monetarne integracije se jéelmpojavljati v zgodnjih sedemdesetih letih.
Skupna valuta je zahtevala veliko stopnjo ekonomshéajenosti in politinega sodelovanja
med drzavami, zato je bil proces evropske monetartegracije zahteven in dolgotrajen.
Potekal je postopno prek prehodnih oblik evropskenetarne integracije, evropske valutne
kace in EMS (Evropske monetarne skupnosti), ki stawgZlanice EU pripravila na vstop v
monetarno unijo. Ker je g uvajanja skupne valute bil zahteven proces, aadazgedli
postopno, prek treh faz oblikovanja evropske ekai@min monetarne unije in treh faz
uvajanja evra. Pristop postopnega napredovanjae sekpzal kot pravi, saj je drzavam
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¢lanicam omogail, da so se postopno privajale in ustrezno prijeara izgubo monetarne
suverenosti in prevzem evra (Mrak, 2002, str. 385).

6.1. Maastrichtski konvergafmi kriteriji

V maastrichtski pogodbi o Evropski uniji so drzavanice EU predpisale pet konvergaih
kriterijev, ki jih morajo izpolniti drzave kandide¢ za EMU. Maastrichtski konvergam
kriteriji so kvantificirane minimalne zahteve gled#abilnosti pri vodenju monetarnih,
fiskalnih in deviznot&ajnih politik drzavélanic EU. Njihov namen je zagotavljati stabilnost
skupne evropske valute, ki naj bi bila vsaj takin#é, kot so bile najtrdnejSe evropske valute.
To je bil tudi pogoj, pod katerim se je bila N&fa pripravljena odré& svoji trdni marki in
vstopiti v EMU. Maastritchtski konvergeéni kriteriji vkljucujejo tri monetarne Kkriterije
(glede inflacije, obrestnih mer in deviznegataja) in dva fiskalna kriterija (glede
javnofinartnega deficita in javnega dolga) (Mrak, 2002, 9074

104.¢len pogodbe o Evropski uniji dopiaspri obeh fiskalnih kriterijih nekoliko fleksibin
interpretacijo glede njunega izpolnjevanja. Upodfevse izjemne okolne in tendenca
gibanja v pravo smetCeprav javnega dolga ni mog® drastino zmanj3ati v kratkensasu,
pa velja, da se mora refeten vrednosti priblizevati z zadovoljivo hitrostj&®ént, 2002, str.
9-10). Oba kriterija odrazata skrb za nizko infacv EMU, saj lahko visok odstotek
drzavnega zadolzevanja spodbudi drzavo k inflaefysk financiranju dolga. Poleg tega
obstaja pri visoko zadolzeni drzavi nevarnostcipl@ nesposobnosti, kar pripelje do
negativnih eksternalij tudi za preostalanice EMU.

6.2. Pakt stabilnosti in rasti

Fiskalne politike imajo pomemben vpliv na ekonomskst in inflacijo, zato je potrebno, da
monetarne oblasti skrbno spremljajo njihov razwbjnamenom, da bi zmanjSali tveganje
stabilnosti cen zaradi nacionalnih fiskalnih pélitiso leta 1997¢lanice EU dopolnile
konvergekine kriterije s Paktom stabilnosti in rasti. Ta ugebzahteve glede nacionalnih
fiskalnih politik tudi po vstopu v EMU ter dota postopke in roke ugotavljanja, nadzora,
odpravljanja in sankcioniranja preseznih fiskalpiimanijkljajev. V skladu s tem morajo
drzave vsako leto pripraviti programe stabilnosfer predstavijo néne za doseganje
srednjerdnih fiskalnih ciljev.

Pakt stabilnosti in rasti zahteva od drzav, dajmfinargni polozaj na srednji rok izravnan
ali v presezku. To bi omogalo drzavi v recesiji, da kljub fiskalnemu primaligku ne bi
presegla predpisane meje 3 % BDP drzave. V primpeggeznega profanskega deficita se
od drzave ptiakuje, da sprejme ustrezne ukrepe in najkasnej@memeletu po njegovi
ugotovitvi popravi neugodno stanje, razengre za izjemne razmere. Za posebne okokS
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se Steje ménejSa recesija, ki jo predstavlja padec BDP zakeg 2 % letno. Pri padcu BDP
od 0,75 do 2 % je ocena glede uptawosti preseganja dovoljenega fiskalnega primaakl;
stvar pogajanj in dogovoroCe gre za neuprat&no preseganje predpisane meje in drzava ne
ukrepa po pripordlih sveta, so za tako drzavo predvidene sankciM@sini 0,2 do 0,5 %
BDP°. Sprva gre za neobrestovan depozit, ki pa se ptekur dveh let od uvedbe sankcij
spremeni v plélo kazni,ée v temcasu presezni fiskalni primanjkljaj ni odpravljen.

Problemi pri Paktu stabilnosti in rasti so v teng ddlcitve o sankcijah zahtevajo
dvotretjinsko veino glasov, kar ni lahko do&e kazni pa delujejo na gospodarstvo drzave, ki
je Ze v tezavah, Se dodatno negativno. Poleg isgalria politika v EU ni centralizirana in
ostaja domena nacionalnih drz&enic (Mrak, 2002, str. 412—-413er predstavlja fiskalna
politika enega izmed blazilcev asimeénih Sokov, obstaja nevarnost, da bo ob odsotnosti
dovolj obseZnega evropskega ptanga in instrumenta devizneg&aga vioga nacionalnih
proratunov kot avtomatinih stabilizatorjev méno ovirana, recesije pa bodo zaradi tega
globlje (Rant, 2002, str. 12—-13)oda tudi visoke ravni javnega dolga zmanjSujejmevaski
prostor fiskalne politike v primeru recesije.

6.2.1. Prenovljen Pakt stabilnosti in rasti

Pakt stabilnosti in rasti je dozivel Ze mnogo kritPojavile so se zahteve po njegovem
preoblikovanju. Konec marca 2005 je Svet Evropesm@anju v Bruslju preoblikoval Pakt
stabilnosti in rasti. Osnovni pravili sta ostaliakn maksimalni proré&unski primanjkljaj je 3
% BDP in maksimalni javni dolg je 60 % BDP.

Dolocili so izjeme pri interpretaciji teh pravil, kar gén prakticno dela netéinkovite. Kot
prvo, drzava, ki prekotamejo 3% BDP in se s@a z gospodarskimi problemi, ima zdaj pet
let ¢asa, da spravi primanjkljaj pod to mejo. Nadaljgasla lahko brez posledic preseze mejo
3 %, ¢e so izdatki, ki so povzidi prekor&itev bili namenjeni za doseganje evropskih ciljev
ali za pospeSitev mednarodnega prilagajanja. Tatkid/kljucujejo izdatke za izobrazevanje,
raziskave, obrambo, finano pom@ in za nedefinirane izdatke, ki bi lahko prispevili
evropski enotnosti. Ti popravki Pakta so bili delednogih kritik, saj naj bi sedaj ne bilode
nobenega omejevanja prouamskega primanjkljaja posameznih drzav.

Nevarnost, ki izhaja iz tega je, da bo vsaka drzdwiila ustrezno razlago za nat@sc
fiskalni primanjkljaj, ob zavedanju, da ne bo nil&lega formalnega pritiska s strani drugih
¢lanic EMU in da bo vpliv na obrestne mere enak gaclanice EMU (Feldstein, 2005, str.
8-9)

® Sankcija v obliki depozita je sestavljena iz figga dela, ki zna3a 0,2 % BDP in variabilnega delge
odvisen od viSine preseznega deficita,gprner oba dela skupaj ne smeta presegati 0,5 % BDP.
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/. VODENJE MONETARNE POLITIKE EMU IN FISKALNIH
POLITIK DRZAV CLANIC PO 1. 1. 1999

Medtem ko je monetarna politika enotna za celotwmm ebmdaje, pa je fiskalna politika
ostala predvsem skrb vsake posamezne drdamece EMU. Zaradi skrbi, da se bodo drzave
po izpolnitvi maastrichtskih konverg&mh kriterijev in vstopu v EMU spet vrnile na stara
pota glede troSenja in zadolZzevanja, je nastal Bakilnosti in rasti, katerega institucionalni
okvir sem opisala v Sestem poglavju. Visoke raavngpga dolga in protanskega deficita
imajo namré lahko negativne posledice na ostédbnice EMU.

Monetarna politika in fiskalne politike evro obtj@ medsebojno vplivajo ena na drugo. Obe
vrsti politike vplivata na glavne makroekonomskeespenljivke, kar ustvarja soodvisnost pri
zasledovaniju ciljev. Na eni strani fiskalna pobtikpliva na razvoj cen, realne obrestne mere
in premijo za tveganje, prav tako pa tudi na agremaovprasevanje in potencialni agregatni
proizvod. Vpliva torej na vse spremenljivke, ki jimora spremljati monetarna politika, ki se
osredotda na stabilnost cen. Na drugi strani monetarnatikalivpliva na kratkoréne
obrestne mere, inflacijska pakovanja in na premijo za tveganje, vkomponirano Vv
dolgorane drZzavne obveznice, kar vse vpliva na gospodacilalje, v katerem deluje
fiskalna politika.

7.1. Inflacija

V svojih zgodnijih letih je morala ECB monetarnoipkbd voditi v zelo spremenljivem okolju,

Z mnozico razlinih Sokov, ki so precej vplivali na razvoj sredojarih cen. Od zé&etka leta
1999 do sredine leta 2000 se je zelo galaecena nafte, evro pa depreceiral. Prav take se |
cena nafte precej dvignila v letu 2004. Leta 2@frjSlo do povéanja cene hrane, kar je bila
posledica vrste epidemij pri zivini. V takSnem gkiolki predstavlja groZnjo narénju cen,

je pomembno, da monetarna politika préprda bi takSen razvoj spremenil tudi inflacijska
pricakovanja. ECB mora biti pri odgovorih na Soke sjedxino orientirana, kar pomeni, da
mora gledati preko kratkoknih gibanj cen, da bi ustrezno signalizirala njihdegorani
razvoj.

V prvih letih EMU so neugodni Soki v nekaterih drah ¢lanicah vplivali na rast inflacije in
na disperzijo inflacijskih stopenj med drzavamijukltemu pa je povptea stopnja HICP na
evro obmdaju vsa leta (razen leta 1999) bila malenkost n&tl Rar je zgornja meja definicije
stabilnosti cen ECB. Obenem pa so indikatorji dodgoih inflacijskih priéakovanj v evro
obmaiju bili skoraj konstantno pod, vendar blizu 2 %. N&Snih stopnjah so inflacijska
pricakovanja ostala tako med obdobjem rasti kot medololedh padanja inflacijskega
pritiska. To kaze na to, da javnost in trg zaupet@eritvam ECB v ohranjanje stabilnosti cen
na srednji rok. Verodostojnost je bistvenega pomsaplahko le tako zagotavlja stabilnost
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cen in to tako, da gospodarskim subjektom nudigasapotke pri oblikovanju cen in pleudi
v neugodnih okoli&nabh.

V obdobju pred uvedbo evra so se drzave zelo gudpolniti Maastrichtske konvergéame
kriterije, ki so potencialne vstopnice v EMU sililikonvergenci njihovih inflacijskih stopen,;.
Po z&etku EMU pa so bile omejitve glede inflacijske kenyence odstranjene in ECB je
prevzela kontrolo nad monetarno politiko EMU. S temdrzaveilanice izgubile monetarno
suverenost in moznost uporabe monetarne politik@#govor na specifne regionalne Soke
(Duarte, 2003, str. 58). V evro obtiio obstajajo tako cikline kot strukturne razlike med
drzavami, kar povzik@a asimetrije v transmisijskem mehanizmu monetaroigike ECB.
Zato je ta ¢asih preohlapna,éasih pa preverestriktivnha za razmere na nacionalnih ravneh.
To poveuje pomembnost alternativnin moznosti prilagajakyat, so fiskalna politika in trg
dela, ki kompenzirajo monetarno rigidnost, obenentako vplivajo na zmanjSanje asimetrij
transmisijskega mehanizma. ManjSa kot je fleksdstnteh kanalov, a je moznost, da se
bodo cikliéni problemi sprevrgli v trajnejSe, strukturne peable (Bjorkstén, Syrjanen, 1999,
str. 16).

Razlike v inflacijskih stopnjah in cikinih spremenljivkah niso éinovega in nenavadnega v
velikih monetarnih unijah, vendar si te v EMU za&§lo posebno pozornost (zaradi omejene
mobilnosti produkcijskih faktorjev, rigidnosti nagti dela in proizvodov, zaradi odsotnosti
centraliziranega mehanizma fiskalnih transferjed@tentralizirane odgovornosti za fiskalne
in druge gospodarske politike). Prvi razlog jeda, sta trg dela in proizvodov v Evropi Se
vedno le delno integrirana. Za to je potreldas. Kar pa pomeni, da bodo medtem drzave
evro obmdja bolj nagnjene k razinemu razvoju cen in gospodarske rasti. Drugi rapkgg,

da je veina faktorjev, ki poveéujejo razlike, v veliki meri odvisna od nacionalniolitik
(proratunske in datne politike, politike konkurence, regulacije trg@lal itd.). Zaradi
nacionalnih razlik je lahko interpretacija indikgev evro obm&a bolj zapletena, kar
otezuje odlgitve Sveta guvernerjev ECB, ki oblikujejo monetagmalitiko za celotno evro
obmaije (Angeloni, Ehrmann, 2004, str. 6).

Rast HICP se med drzavami evro ol#paaazlikuje, vendar so te razlike precej manjsewko
preteklosti. Glej Sliko 2 na strani 17. V devetddséetih prejSnjega stoletja so se razlike v
razvoju inflacije med drzavami evro obtj@ precej zmanjSale. ZmanjSevanje se je
nadaljevalo tudi po zatku tretje faze EMU leta 1999 in doseglo najniigwen v drugi
polovici leta 1999. Do zmtka leta 2001 so se razlike spet zmerno geede, potem pa so
ostale stabilne. V letu 2003 so se razlike medaaifd drzavcélanic EMU spet znizale in
dosegle raven iz druge polovice leta 1999. Kljubogim diskusijam v zvezi s povanjem
disperzije inflacijskih stopenj v evro ob@jo v obdobju med letoma 1999 in 2002 je
primerjava z Zdruzenimi drzavami Amerike pokazala,razlike niso bile bistveno druiee.
Kljub temu page bodo disperzije inflacijskih stopenj Se napredgbne v obeh unijah, bodo
lahko inflacijske asimetrije v evro obija povzraiale ve& problemov kot v ZDA zaradi
omejenosti alternativnih mehanizmov prilagajanjariphan, Lane, 2003, str. 14).
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Slika 2: Disperzija letnih inflacijskih stopenj v evro obefig 14 glavnih statistinih obmaij
ZDA (MSASs) in stirih popisnih regij ZDA (netehtaséandardna deviacija v
odstotnih takah)
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Vir: ECB Monthly Bulletin, 2004, 5, str. 62.

7.1.1. Vzroki za razlike v inflacijskih stopnjah

Razumevanje vzrokov za nastanek razlik v infladisitopnjah je pomembno, saj se le tako
lahko zagotovi, da bo javnost sprejemala monetaoitiko EMU. Prav tako je poznavanje
vzrokov potrebno, da se olajSa prilagajanje drionphan, Lane, 2003, str. 2).

K razlikam v inflacijskih stopnjah med drzavarianicami prispevajo donda faktorji —
stroski dela, stopnja daika in neto indirektni davki, ter zunanji faktorji wwozene cene.
Faktorji se Igijo po tem, ali so le z@sni, povezani s procesom konvergence, ali povezani
dolgotrajnimi in trajnimi razlikami v nacionalnihogpodarskih strukturah. Ego se Se na
faktorje, ki so povezani z vodenjem nacionalnibkdlaih in strukturnih politik, ter na
faktorje, ki povzr@ajo razltne regionalne odzive na politiko evro obtjao

7.1.1.1. Inflacijske razlike, ki so posledica praesa konvergence

Enotna nominalna obrestna mera, ki je bila uvedebhaza&etku tretje faze EMU, je
pomemben prehodni faktor inflacijskih razlik v gmnvietih EMU. V drzavah, ki so se pred
uvedbo evra saale z visoko inflacijo, so se dbtno znizali nominalne (in realne) obrestne
mere in finadni stroSki. To je prispevalo k motnjam v doteen povprasSevanju in poslédb
pritisku na cene, predvsem v sektorjih netrgovalahbrin in storitev.
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Konvergenca cen trgovanih dobrin

Implementacija skupnega trga in evra sta prispekalananjSanju disperzije ravni cen v
glavnem za trgovane dobrine (dobrine, s katerimv ssnovi brez tezav trguje preko meje
drzave). To je deloma prispevalo k disperziji inflskih stopenj v prvih letih uvedbe evra,
vendar je njihov relativni prispevek tezko kvartifati. Ta vrsta konvergence ravni cen naj bi
stasoma izgubila na pomenu.

Konvergenca ravni cen za netrgovane dobrine initsirBalassa-Samuelson efekt
Komponente HICP so tudi dobrine in storitve, s Katese ne trguje med drzavami. Center
Balassa-Samuelsonove hipoteze so razlike med rgstoluktivnosti med sektorjema
trgovanih in netrgovanih dobrie se povéa produktivnost trgovanih dobrin, se bodocgla
povetale, ne da bi se povali stroski dela na enot@e obstaja visoka mobilnost delovne sile
med sektorjama, se bodo {gapoveale tudi v sektorju netrgovanih dobrin, kljub nizji
povpreni rasti produktivnosti. Posletlio se bodo cene v tem sektorju p&ale ve& kot
povpreno.

Balassa-Samuelsonov efekt povezujejo tudi s procesmnvergence v Zivljenjskem
standardu med drzavami. Drzave z nizjim zivljenjslstandardom imajo tudi nizZje cene. Ko
lovijo drzave z visjim Zivljenjskim standardom, moujejo produktivnost hitreje kot one.
Visa se Zivljenjski standard, pa tudi cene, predvsistin proizvodov in storitev, ki jih ni
enostavno prodajatéez mejo (stanovanja, frizerstvo ...). Tako naj biaw& z nizjimi
zaetnimi ravnmi cen belezile hitrejSo rast cen, kstetz visjo z&etno ravnijo cen. Tedinke

je tezko kvantificirati in so le delna razlaga m#acijske razlike med drzavamianicami. Ti
ucinki naj bi med sedanjimilanicami $asoma izginili, relevantni pa bodo ob vstopu novih
¢lanic, ki bodo Startale iz nizje ravni dohodka enc

7.1.1.2. Inflacijske razlike zaradi strukturnih razlik

Heterogenost v vzorcih potroSnje

Preference potroSnikov se med drzavami razlikujeptp se razlikujejo tudi ponderji pri
konstrukciji nacionalnih HICP. To lahko ustvari litg med nacionalnimi HICP¢etudi so
stopnje inflacije za posamezne dobrine v vseh @izanake. Empi¢ne raziskave kazejo, da
ta faktor ne prispeva veliko k disperziji inflagigvro obmdgju.

Stopnja odprtosti in struktura trgovine

Divergenca inflacijskih stopenj evro obtfja je lahko tudi posledica razhih nacionalnih
izpostavljenosti spremembam menjalnedajee in cen vhodnega materiala. Razlike v stopnji
odprtosti, strukturi mednarodne trgovine in trgo¥glovezave z drzavami dl@nicami evro
obmaija so dejavniki, ki so tudi relevantni pri pojasrgeju inflacijskih razlik. Na primer
drzave, ki pretezno uvazajo iz drzav izven evro o¥)a bodo ob depreciaciji evra dozivele
drugaen pritisk na inflacijo kot drzave, ki ¥@oma uvazajo iz drzalanic EMU.
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Rigidnost pl@ in cen

Proces prilagajanja spremenjenim gospodarskim reameahteva prilagajanje relativnih cen
med regijami in sektorji. Ob tem lahko Soki na sirponudbe in povprasevanja povEjo
rast inflacijskih razlik med regijami in sektorji anetarne unije. Prisotnost rigidnosti
prizadene mehanizem oblikovanja cen inpkar up@asni potrebno prilagajanje in prispeva
k trajnejSim razlikam v inflacijskih stopnjah. Cese v evro obmgu prilagajajo pdasneje
kot v ZDA. Cene energije in nepredelane hrane sensipjajo pogosteje od cen storitev.

PrecejSen del dolgotrajne divergence v razvojulakko izhaja iz raztinega razvoja ptain
mehanizma oblikovanja planed drzavami evro obmnjja.

7.1.1.3. Faktorji, povezani s politiko

Na stopnjo heterogenosti v monetarni uniji lahkdivajo tako skupna monetarna politika kot
regionalne politike. Fiskalna politika lahko powv&rorazlike med inflacijskimi stopnjami in
razlike v gospodarskih rasteh. Spremembe v admatiigiih cenah in indirektnih davkih
lahko kratko- ali srednjetmo prispevajo k disperziji inflacijskih stopenj. Talez naj bi bil
sicer majhen zaradi nizkega deleza v darau HICP. Bolj pomemben je vpliv fiskalne
politike zaradi neprimerne uporabe fiskalnih instantov. V preteklih letih je pro-cikini
vpliv fiskalnih politik pripomogel k dvigu ciklinih razlik med drzavamélanicami. Vir
inflacijskin razlik so lahko tudi strukturne pok&, ki se izvajajo na nacionalnih ali
regionalnih ravneh. Na primer politike, ki Zelijoplivati na strukturo trga dela, lahko
povzraijo spremembo mehanizma oblikovanja®l®rugo dejstvo pa je, da so v nekaterih
drzavah prisotne kolektivhe pogodbe o zaposlitvahdeksacijskimi klavzulami, kar lahko
pripomore k trajnosti inflacijskih razlik (ECB Mdmly Bulletin, 2005, 5).

Monetarna politika je v monetarni uniji tudi ederm anoznih vzrokov za disperzijo
inflacijskih stopenj med drzavami. Vzrok so razlike transmisijskem mehanizmu med
drzavami, Se posebej ob prisotnosti raEh stopenj nominalnih rigidnosti. Sprememba
nominalnih obrestnih mer ECB vpliva na trzne olbiresnere in menjalni @j, kar vpliva na
potrosnjo in cene ter v koni fazi na inflacijo. Vzroki za razlen prenos teh impulzov so
opisani v petem poglavju.

Do razlike v stopnjah inflacije med drzavami evimnaxja je v preteklih letih prihajalo tako
zaradi zaasnih kot zaradi trajnejSih dejavnikov. Obsegi anjih politik, kot so spremembe
administrativnih cen in stopenj indirektnih davkoso variirali med drzavami in tako
prispevali k razlikam v inflaciji. Z&asno véjo disperzijo inflacije povzréajo tudi razléne
hitrosti izvajanja strukturnih reform med drzavami razlicna stopnja izpostavljenosti
zunanjim Sokom (razlike v odvisnosti od nafte). @alik v stopnjah inflacije je priSlo tudi
zaradi povezave med gospodarskim ciklom in stoprfjacije. Drzave evro obnéa, ki so
imele stopnjo inflacije nad povpiiem, so zabelezile najviSjo stopnjo rasti v ddéam
povprasevanju in visoko gospodarsko rast. Svojepsspevale tudi razlike v fiskalnih
politikah. V Gkiji in na Irskem je bila fiskalna politika v pretdk letih relativho
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ekspanzivna. V Giji, na Irskem, na Portugalskem in manj v Spargjirja dokaj visoko
inflacijo glede na povprge evro obméja vplivalo prilagajanje cen in dohodkov, ki je moa
kot Balassa-Samuelsonov (BSJinek. Nasprotno pa v Neiiji ni bilo takSnih razlik v rasti
produktivnosti med sektorjema trgovanih in netrgokiadobrin, kar je prispevalo k inflaciji,
niZji od povpreja evro obmeja.

7.1.2. Mozne posledice inflacijskih razlik in viga ECB

Splosno sprejeto je, da lahko ECB kontrolira leeggtno inflacijsko stopnjo za celotno evro
obmaje, saj nima na voljo orodij, s katerimi bi vpligaha variacije inflacije v drzavah
¢lanicah. Zakaj bi torej ECB morala biti pozorna paveevanje razlik v inflacijskih
stopnjah?Ce je trg dela nefleksibilen, fiskalna politika magmejena s Paktom stabilnosti in
rasti, je proces prilagajanja nacionalnih ekonompnetarnim in drugim neravnovesjem
oteZzen. V takSnih okok&nah pa niso potrebne zelo velike razlike v prijagau ¢lanic,
preden to postane problem (Bjorkstén, Syrjanen9,199. 7).

Nekateri viri inflacijskih razlik v EMU so skoraj eSkodljivi. Mednje lahko Stejemo
prilagajanje cen zaradi ragtih zaetnih ravni cen. Hitreje raste drzave naj bi imele v
tranziciji zaasno viSjo inflacijo, dokler ne bi dosegle novegalgdrainega ravnotezja
relativnin cen. Neproblem&tho naj bi bilo tudi dejstvo, da se koSarice dobrmkaterih
ratunajo nacionalne HICP, razlikujejo med drzavami.

Vse inflacijske razlike pa ne nastanejo zaradi agamenjenih virov. Obstajata dve
dimenziji, ki bi lahko povzr&ali skrbi zaradi razlik. Ena je strah pred trajnimilacijskimi
razlikami, druga pa strah zaradi Sibkih mehaniznmmilagajanja, ki lahko vodita do
uni¢ujocih konjukturnih ciklov in do pregrevanja gospodaas{Honohan, Lane, 2003, str. 4—
5).

Strah pred trajno inflacijo

Za EMU je znailen model, ki predvideva centralizirano monetapwitiko, ki naj bi bila
sposobna kontrolirati dolgo¥no inflacijo v uniji. Ce divergentne inflacijske stopnje iz
zgodnjih let EMU ekstrapoliramo v prihodnost kotglirocne vztrajne inflacijske razlike, se
pojavlja skrb, da je moge kaj narobe z modelom. Vlade nacionalnih drzavaposkrbeti za
blagostanje svojih drzavljanov, za katere je rakwva le regionalna stopnja inflacije. Ob
takSnem razvoju bodo vlade seoe z zahtevo po zmanjSanju prekomerne inflacgadar
brez moznosti uporabe monetarnih instrumentov.

Analize blaginje kazejo, da zaradi inflacijskih @], ki so jih izkusile drzave evro obtfj@
do zdaj Se ni bilo velikih agregatnih izgub bogastvriSlo pa je do distribucijskih efektov in
novih zn&ilnosti za monetarno unijo. Z nominalno obrestnaané&i je fiksna na ravni unije,
in nadpovpréno inflacijo prihaja do nizkih ali celo negativnilealnih obrestnih mer. To
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lahko pomeni opazne transferje bogastva (od loddjalcev k dolznikom) in lahko povafio
dvig cen premozenja (na primer hiS) v posamelamici.

Ucinek pretiranega nacionalnega odziva na zaznavargkomerne trajne inflacije — ali
deflacije — se lahko prelije tudi na drugjanice unije. Drzava, ki se sés trajno deflacijo,
lahko na to reagira z nebrzdano fiskalno ekspamzijaSi pravila Pakta stabilnosti in rasti ter
potencialno povzr® motnje na finatnih trgih evro obmga (Honohan, Lane, 2003, str. 4—
5). Po najslabSem scenarip se drZzava, nezadovoljna zaradi posledic, kijgitprinesla
inflacija po vstopu v EMU, lahko celo odlita da izstopi iz monetarne unije. To bi imelo
destabilizacijski tinek za celo unijo (Bjorkstén, Syrjanen, 1999, B}r.

Sibki mehanizmi prilagajanja

Bolj upravicena je verjetno skrb zaradi Sibkih mehanizmov gajanja v primeru wkratnih

in dolgotrajnih odstopanj relativnih cen od poupaeali v primeru izmerinega pregrevanja
in recesije gospodarstv@eprav dolgordne inflacijske stopnje konvergirajo v uniji, pa se
lahko prtakuje zgasne asimeitne Soke iz raztnih virov, ki vplivajo na relativne cene.

Na primer,ée obstajajo na strani ponudbe kratkm® omejitve, bodo motnje v agregatnem
povpraSevanju povzéale domdao inflacijo in spremembe realnega menjalnegéajte
Ceprav je lahko tak3na inflacija popolnoma prehodraave, pa obstaja potencialna
nevarnost, posebég je posledica mehanizma, ki deluje, tudi ko oagiin Sok izgine. Do
pretiranih @inkov lahko pride zaradi dinamike place je tekd@a inflacija posledica
pricakovane prihodnje rasti @laV primeru, da pride do histerezneganka, lahko za&asen
dvig dom&ih relativnih cen vodi do trajnih izgub deleZzev madnarodnem trgu in do izgub
tujih direktnih investicij.

V uniji Se vedno obstaja groznja uvoZene inflagg,so drzaveélanice razléno izpostavljene
trgovanju z drzavami izven unije. To pomeni, dadaldzave, ki uvazajo iz drzav ¢ianic
izpostavljene drugaim inflacijskim pritiskom,ce evro depreceira, kot drzave ki trgujejo le s
¢lanicami unije. Obstajajo tudi indirektnéinki. Podjetja, ki so odvisna od nabav materiala v
drzavah nélanicah, bodo izgubila na konkukerosti v primerjavi s podjetji, ki nabavljajo
material v drzavalilanicah.Ce se zaradi pogodbenih ali te¢mih razlogov ne da v kratkem
¢asu zamenjati dobaviteljev, bodo takSna podjetgabjjala dobiek in v najslabSem primeru
bankrotirala. Strahovi so upr&eni, saj smo bili tudi po zetku EMU prEa velikim
spremembam deviznega#éga med evrom in dolarjem (Honohan, Lane, 20035s#8).

Lahko se zgodi, da bodo inflacijske razlike v eslamaiju vegje in trajnejSe kot v drugih
monetarnih unijah. V ZdruZenih drzavah Amerike malstva na ravni federacije prelivajo iz
uspesnih regij v regije v recesiji. Tega Evropaaima voljo, mehanizmi, ki bi blazili Soke, pa
so omejeni. Kljub odpravljenim mejam je mobilnosbgukcijskih faktorjev (delovne sile) v
Evropi Se vedno nizka. Nacionalne fiskalne politikegg tudi ne bi bile &inkovita protiutez.
Ucinkovitost diskrecijske fiskalne politike je majhna negotova. Tudie bi se fiskalna
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politika uspela razviti v stabilizacijsko sredste, njena fleksibilnost omejena s Paktom
stabilnosti in rasti ter z zaskrbljenostjo v drudjizavah ¢lanicah v zvezi z dolgotmo
vzdrznostjo (Duarte, 2003, str. 58).

Med problemi prilagajanja v EMU so tudi pro-cikdi medsebojni vpliv nacionalnih inflacij
in realne obrestne mere. KakrSne koli sprememb#iheanenjalnih téajev v uniji so
povezane s spremembo inflacije. Hitro réstgospodarstvo, ki se stz relativho visoko
inflacijo, bo imelo posledno nizke realne obrestne mere, kar dodaja ogemnkencam
pregrevanja gospodarstva in povratno vpliva naaijfb. Posledica je izguba konkutgosti.
TaksSne tendence se Se okrepi@,so plée nefleksibilne in jih doléa tek@&a inflacija, ne pa
predvidena inflacija.

ECB zasleduje srednjefimo stabilnost cen in skrbi za inflacijo na agregaavni za evro
obmaje. Inflacija EMU je ponderirano povpije nacionalnih inflacijskin stopenj drzav
¢lanic. S teoretinega stali®& lahko zato regionalne inflacijske razlike potahwd vplivajo na
optimalno politiko ECB. Ve avtorjev je izpostavilo, da regionalne asimetvijleombinaciji z
razlikami v tezavnosti nominalnih rigidnosti v ewwbmaju zahtevajo od ECB, da optimalno
cilja na inflacijsko stopnjo regij z najvisjo stgprtezav s cenami in plami, tako da olajSa
prilagajanje relativnih cen ob najnizjih stroskiladinje (Honohan, Lane, 2003, str. 6-7).

Monetarna politika z doseganjem svojega primarr@lg oblikuje inflacijska priakovanja

in poveuje transparentnost trga, kar ob gospodarskih Sokijsuje potrebno prilagajanje
relativnin cen med drzavami in sektorji. Stabilnesh olajSa potrosnikom prepoznavanje
sprememb relativnih cen. To oma@ggodjetjiem in potroSnikom, da se bolje ot o
potrosnji in investicijah. Tako se viri na trgdinkoviteje alocirajo, kar zviSuje potencialni
produkt gospodarstva. To je najykar lahko monetarna politika prispeva k visolapstji
gospodarske aktivnosti in zaposlenosti.

ECB ne more oblikovati politike za posamezno drza&es bi s tem ogrozila svoj glavni cilj.
Obstoj dolgotrajnih disperzij inflacij med drzavama je lahko razlog (skupaj z drugimi
razlogi, kot je oblikovanje varnostne meje zaragigainja deflacije), da ECB cilja na nizko
inflacijo, vendar ne preveblizu stopnje ni. Za ECB je tudi pomembno, da pridobiva
informacije o virih in naravi gospodarskih Sokow mregionalni in sektorski ravni, vkifno s
spremljanjem in z razumevanjem razlogov za tagliinflacijske stopnjeieprav vodi enotno
monetarno politiko za celotno evro obtje

Razumevanje inflacijskih razlik je za ECB pomembseg,zaradi njih prihaja do problemov v
posameznih drzavatlanicah, kar lahko vpliva na drugganice in v kogni fazi tudi na
vodenje monetarne politike ECB. Pomembno je tudadiapredvidene Siritve evro obija,
saj je mozno, da bodo ob vstopu novianic inflacijske asimetrije Se ¥g. V nadaljevanju
bom obravnavala primer Irske, ki je po vstopu v EM&belezila precejSno rast inflacijske
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stopnje. Primer je uporaben tudi za b&laoveclanice, saj kaze scenarije, ki se lahko
uresnéijo tudi ob njihovi pridruzitvi EMU.

7.1.3. Primer Irske: vzroki in posledice visokenflacije

Irska je imela petnajst let inflacijo pod petimisbotki, zadnjih pet let pred vstopom v EMU
pa jo je imela v povptgu le malenkost pod 2 %. Konec leta 1999 se jeatifka stopnja
zatela dvigovati in novembra 2000 je indeks cen Znji&ih potreb&in dosegel vrednost 7 %
na letni ravni. Sele ko je evro apreceiral, senftacija na Irskem umirila (Honohan, Lane,
2004, str. 2).

K inflaciji na Irskem je poleg donden faktorjev prispevala tudi sama EMU. Z vstopom v
EMU je odpadel potencialnoc¢ikovit instrument prilagajanja z nominalnim menjah
tecajem. Nadalje, z znizanjem nominalnih in realnimesinih mer je EMU dodala spodbudo
povpraSevanju, ki je posebej omo vplivalo na rast cen nepramin. Dodaten pritisk na
inflacijo je prinesla tudi oslabitev evra v zgoidirgtih sistema.

Zunanji dejavniki so seveda le del zgodbe o inflaa Irskem in so samo dodatno vplivali na
gospodarstvo, ki je bilo blizu svojih zmogljivosts prakttno polno zaposlenostjo in
precejsSnjimi neto imigracijami. Oster dvig trendagibvanja realnih pkase je zéel Ze leta
1998. Svoje pa je k dorsamu povpraSevanju prispevala tudi ohlapnejSa fnekablitika po
letu 2000 (Honohan, Lane, 2003, str. 7-8).

Od poznega leta 1996 pa do leta 2000 je nomindkitigni menjalni téaj na Irskem
depreceiral za 17 %, kar je velikodvkot v drugih drzavalglanicah EMU, saj ima Irska
najnizji delez v trgovanju z drzavami evro obifj@ Visoka stopnja inflacije na Irskem v letih
2000 in 2002 je v veliki meri posledica zapoznelatjaka depreciacije.

Ko so ob z&etku EMU padle obrestne mere, je gospodarstvoskain Ze cvetelo, kar je ob
odsotnosti monetarnih  mehanizmov prilagajanja knadno otezilo prilagajanje
gospodarstva. Leta 2000 in v c¢etku leta 2001 je irsko gospodarstvo trpelo zaradi
prekomernega povprasevanja, ki je bilo posledicgavalike konkuretnosti«. Posledica rasti

v povprasSevanju je bila zelo hitra rast {p{Bergin, Fitz, McCoy, 2004, str. 7). TakSno stanje
se ni moglo nadaljevati v neskomost in préakovala se je sprememba v nasprotno skeer,
se je zgodilo v letih 2002—2004. Realna aprecidggazahtevala znizanje konkutgmosti. S
tem naj bi se na trgu dela spet vzpostavilo ravtjetmed povprasevanjem in ponudbo. To je
spremenilo tudi trend rasti dakov.

Se vedno ni jasno, koliko realne apreciacije jergimio, da se trg dela vrne v ravnotezje.
Lazje bi bilo,¢e bi bilo prilagajanje mozno preko nominalne amegg@ menjalnega taja,
vendar pa je v evro obmjoi to mozno le preko visje inflacije @a

® Stroski dela na Irskem, merjeno v skupni valudizgsti relativno na stroske pri konkurentih.
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Pri tem procesu je bila za gospodarstvo na Irskewamost ta, da bi lahko inflacijska
pricakovanja na trgu dela povzita pretirano realno apreciacijo. Ljudje bi se lahkavadili
na 10 ali vé odstotno rast ptaletno. Taksno stanje bi bilo vzdrzno eno ali det, Ee pa bi
se nadaljevalo, bi Irska hitro postala cenovno nklkeeréna na svojih zunanijih trgit€e se
stopnje rasti pkane prilagodijo, se vsaka njihova pretirana rabkdaodrazi v obutni rasti
nezaposlenostCe v EMU nominalne in zaradi tega tudi realneiplaastejo prehitro, postaja
gospodarstvo nekonkuré&mo. Prilagoditve so mozne z nizanjem ali s stagoawminalnih
plac, dokler jih inflacija evro obmga ne dohiti. Nizanje nominalnih plae neobiajna
poteza. Péasen proces v okviru druge moznosti pa lahko pondaigospodarstvo ostaja
nekonkuretino kar nekaj¢asa, z resnimi stroSki nezaposlenosti in izgubcegainega
proizvoda.

Nacionalne politike bi se morale v zvezi z regiomai inflaciami v EMU v prvi vrsti
osredotditi na raven domah plac in dom&ih cen premozenja. Inflacijska rast pla
povezavi z nefleksibilnim trgom dela se kaj hitrahko odrazi v ofutni regionalni
brezposelnosti. Prav tako je ma&go da regionalni mehé&ki cen premozZenja povzijo
precejsSnje motnje v regionalnih gospodarstvih.

Zaradi teh razlogov je Komisija EU mnenja, da ekzpana fiskalna politika, ki poslabsSuje
stopnje inflacije plain prispeva k ptiakovanjem o prihodniji rasti plani zaZzelena. Mnenje
se nanaSa tudi na irsko gospodarstvo leta 2001giBeFitz, McCoy, 2004, str. 7). Na
regionalno inflacijo naj bi zares lahko vplivaledacionalne fiskalne politike. Posredno torej
tudi fiskalne politike vplivajo na vodenje denarpelitike ECB in na stabilnost cen evro
obmaija. Glede na to, da je monetarna politika skupnaelatno evro obmie, fiskalna
politika pa se v&noma izvaja na nacionalni ravni, kjer so pohii akterji podvrzeni
kratkorainim populisténim ukrepom, bi bilo smiselno, da je nadzor nadjarjem fiskalnih
politik ostrejSi in stalen. Monetarna in fiskalnalika se namre dopolnjujeta in vplivata ena
na drugo. Pakt stabilnosti in rasti je Ze dozZiweljs preizkusnjo in izkazalo se je, da postopek
sankcioniranja krsiteljic ni takdrno-bel, kot je bilo predvideno. O tem bom¢veisala v
nadaljevanju diplome.

Razlike med stopnjami inflacije med drzavattanicami EMU so nizke glede na podatke iz
preteklosti (osemdeseta in prva polovica devetdedet prejSnjega stoletja) in nisoc¢ni
netipicnega niti za dolgoletno monetarno unijo v Zdrubedizavah Amerike. ECB sledi
cilju stabilnosti cen, vendar ni njena naloga valivna disperzijo stopenj rasti HICP med
drzavami evro obmia. Vendar mona in dolgotrajna odstopanja stopenj rasti HICRi&o
posledica integracije trga in realne konvergenadkd povzréijo neugodne spremembe
konkurergnosti in gospodarska neravnotezja. V takSnem ptinmeora nacionalna politika
reagirati in sprejeti ustrezne ukrepe.
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7.2. Fiskalna politika v drzavaldlanicah EMU

Po vstopu v EMU je skrb za zdrave javne financalast domeni vsake drzawtanice. S
Paktom stabilnosti in rasti so postavljeni postoplikrSitvah fiskalne discipline in fiskalne
omejitve. TakSno omejevanje je potrebno, da se ragrekredibilnost ECB in zagotovi
stabilnost cen. Hkrati pa so zdrave fiskalne gdditiudi v interesu vseh drzav, saj lahko v
nasprotnem primeru pride do negativnih eksternlaliyplivajo tudi na druge drzav#anice.
Zdrave in vzdrzne javne finance so predpogoj zaroeonomsko stabilnost. Préumska
pozicija blizu ravnovesja ali presezek ustvarjasfop za prosto delovanje avtontaih
stabilizatorjev, ki blazijo vplive gospodarskih pmsih ciklov.

Potreba po fiskalni disciplini je Se toliko &a v monetarni uniji, ki zdruzuje drzave, ki so
vsaka zase odgovorne za svojo fiskalno politikot Kovo, drzave nimajo ¥ena voljo
nacionalne monetarne in devizngédmge politike, s katerima bi lahko odgovorile na
specificne Soke, ki prizadenejo njihovo drzavo. Fiskalnditige v takSnih primerih bolje
blazijo Soke¢e krenejo iz uravnotezene pozicije. Drygirzave so v monetarni uniji lahko
bolj nagnjene k ohranjanju primanjkljaj&e njihovi snovalci politike niso dolgotoo
usmerjeni. Drzava zrahlja svoje préwaske omejitve in uziva kratkafoe politécne Kkoristi
stopnji obrestnih mer pa potem nosijo vse drzavetji€, financni trgi se sicer odzivajo na
ekspanzivno fiskalno politiko, vendar se je z odseetjo tveganja spremembe deviznega
tecaja njihova kaznovalna vloga zmanjSala. Zaradi sgapozorilni signali finatnih trgov
preSibki, da bi vlade spodbudili k dolgéremu prordunskemu omejevanju. Zato so
pomembni Pakt stabilnosti in rasti in zakoni, kimpmajo odpravljati gospodarsko-palita
nasprotja in prispevajo k udejanjanju fiskalne igikice.

Glavni cilj ECB je ohraniti stabilnost cen, zatogaaliza fiskalne politike osredd@&na na
ucinek fiskalnih politik, na inflacijo in na makroekomsko stabilnost. Trdne fiskalne politike
Z ustvarjanjem razmer, za katere so ¢dna stabilni gospodarski pogoji, spodbujajo
monetarno politiko.

7.2.1. Prora&unski primanjkljaj in javni dolg v prvih letih EMU

Ob vstopu drzav v EMU se je dovoljevala fleksibiingerpretacija fiskalnih konvergénih
kriterijev. Predvsem je bil problem pri javnem dalgsaj je kar sedem drZawed enajstih
presegalo predpisano omejitev 60 % BDP, pri Belgijitaliji pa je bila vrednost nad 100 %.
Ker javnega dolga ni moge hitro drastino zmanjSati, so se upoStevale posebne @kods

in gibanje v pravo smer z ustrezno intenzivno$djo.leta 2000 je Se kazalo, da gredo fiskalne
politike v pravo smer, leta 2001 se jeclavetati javnofinarni deficit v evro obmgu, leta
2003 pa se je zal dvigovati tudi javni dolg — glej Prilogo 2, SiiB in 7. Pakt stabilnosti in

" Belgija, Nentija, Spanija, Francija, Italija, Nizozemska in Anist
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rasti je bil prvEé postavljen na preizkusnjo. Dobro so svoje fiskghodtike vodile Belgija,
Irska, Luksemburg in Finska, ki so skoraj vsa letkezile javnofinaéni presezek, le da je pri
Belgiji Se vedno problem javni dolg, ki je Selealé&@004 padel pod 100 % BDP, vsekakor pa
se giblje v pravo smer. Za slabSanje fiskalnih pajev v evro obm&u je ve& vzrokov.
Fiskalne politike so bile prevesprosene. Slaba gospodarska aktivnost in delovanje
avtomaténih stabilizatorjev pa sta Se dodatno vplivala nagbanje deficitov. Leta 2004 je
bila pod vpraSaj postavljena tudi zanesljivost ahja javnofinatnih statisténih podatkov.
Po opravljenih temeljitih statigtih revizijah na podlagi ESA 95 metodologije sézjeazalo,

da je Gtija predhodna leta dajala zelo izkrivljene podatkevojem fiskalnem poloZaju.
Septembra 2004 je @ja spor@ila podatke o primanjkljaju in dolgu za obdobjeleth 2000

do leta 2003, katerih vrednosti so bile znatnoevid predhodno objavljenih. Kvocient
deficita je presegal referémo vrednost 3 %8.Zanesljivo zbiranje javnofin&nih statisténih
podatkov ter njihovo nat&no in prav@éasno objavljanje je klgnega pomena za
verodostojnost protanskega nadzora in EMU na splosno. Zaradi izkmvijepodatkov
Greiji v predhodnih letih ni bil dan opomin niti ni lbproti njej uveden postopek v zvezi s
¢ezmernim primanijkljajem.

Ob zaetku EMU so bila gospodarstva drzdanic v prosperiteti. Izpostavljeno je bilo, da naj
bi se dodatni drzavni prihodki, ki bi izvirali ize¥je gospodarske rasti od gakovane,
porabili za hitrejSi napredek pri fiskalnem prilgaggu. To je predvsem primerno za drzave,
katerih stopnja deficita Se ni dovolj pod 3 % BB, tiste, v katerih je javni dolg Se vedno
visok, in za drzave, kjer obstaja tveganje pregnggospodarstva.

Leta 2001 so Netia, Francija, Italija in Portugalska Se naprejqéate o visokem deficitu.
Razen pri nekaj izjemah se je znizala stopnja Jaymihodkov v vseh drzavah v evro
obmaju, kar je bila posledica ¥gga znizanja davkov in prispevkov za socialno gatrv
ve¢ drzavah¢lanicah (v Belgiji, Nendiji, Franciji, na Irskem, v Italiji, Luksemburgu,an
Nizozemskem in na Finskem).

Evropska komisija je opozorila, da imajo drzave,ski se leta 2001 Se vedno &ale s
fiskalnim neravnovesjem, zelo omejen manevrski torosza delovanje avtomatiih
stabilizatorjev, saj se njihov deficit priblizuje%8 BDP. Glede na fiskalni razvoj leta 2001 in
projekcije za 2002 je januarja 2002 tudi gryredlagala zgodnje opozorilo za N&jo in
Portugalsko. Svet ECOFIN se je strinjal, da motatdve drzavi povéati prizadevanja pri
izpolnjevanju svojih fiskalnih obvez.

Leta 2002 je v Newiji in Franciji deficit prekordil mejo 3 % BDP, ltalija in Portugalska pa
sta se refer@mi vrednosti moéno priblizali. ECOFIN je dal Portugalski pripdaito, naj
¢imprej odpravi prekomerni deficit.

8 Po revidiranih podatkih za obdobje od leta 19972889 je imela Giija prav tako primanijkljaj, v#i od 3 %.
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Nemdija in Grija sta imeli leta 2003 deficit blizu ali preko 4 BOP, Portugalska pa blizu
3% BDP. Nizozemska je prekd@ila mejo 3 % BDP, medtem ko se ji je Italija nevarn
priblizala. Neugoden razvoj fiskalnih bilanc je ims@ab vpliv tudi na povpkao stopnjo
javnega dolga v evro obrjo. Po vé letih upadanja je leta 2003 zrasel na 70,4 %.

Januarja je Svet ECOFIN proti Néin zacel postopek zaradi prekomernega deficita in
dolxCil, da se mora takSno stanjenprej izboljSati, najkasneje pa do leta 2004. Ena& je
zgodilo Franciji junija meseca (zgodnje opozoréadpbila Ze januarja). Ker sta ti dve drzavi
nadaljevali z neugodnim fiskalnim razvojem, je Keij@ EU predlagala Zatek naslednje
faze v postopku prekomernega primanjkljaja, obemenje predlagala podaljSanje roka za
zmanjSanje prekomernega primanjkljaja z leta 2084leto 2005. Toda Svet ECOFIN ni
upoSteval priporéil sveta in se je odlgl, da zaustavi postopka proti obema drzavama.
Njihova odl@itev je povzrd@ila negotovost glede prihodnjega izvajanja pravifiskalnih
politikah v drzavah evro obni@. Odlaitev je pomenila tudi precedens o popustljivem
izvajanju postopkov v zvezi s prekomernim deficifokar bi lahko oslabilo spodbude za
nadaljnjo konsolidacijo fiskalnih protanov. Zaradi tega je Komisija EU januarja 2004 na
Sodige EU vloZila zahtevo po preklicu oditve Sveta ECOFIN z dne 25. novembra 2003.
Junija 2004 je Sodie EU razveljavilo sklepe Sveta ECOFIN, ki zadevBj@ncijo in
Nemdijo. Sodi€e je poudarilo, da je treba pravila in postopkedprdene v Pogodbi ES in v
Paktu stabilnosti in rasti, ter pravico komisije plwbude vedno upoStevati. Leta 2004 je mejo
3 % prekoraila tudi Grija, ki je izkazovala deficit 6,1 % BDP. Do zdaj $ebena drzava ni
placala kazni.

NajnovejSi podatki programov stabilnosti kazejo,jel&ljub doladenemu napredku premalo
natrtov, ki bi obravnavali problem prayanskih primanjkljajev, in da Se vedno primanjkuje
nadrt celostne strukturne reforme.

7.2.2. Ocena fiskalnega prilagajanja in strategij

V povezavi z razvojem javnih financ v evro obfpuolahko opazujemo dve stvari. Prva je, do
kaksne mere so drzawanice uspesno prilagodile svoje préwae, da bi dosegle zdravo
fiskalno pozicijo in da bi zmanjSale stopnjo javaedplga. Druga stvar pa je, ali so drzave
uporabile ustrezno strategijo fiskalne politike.pel fiskalne konsolidacije je odvisen od
njenega obsega in kvalitete (sestave ganakega prilagajanja) ter &&tnega stanja javnih
financ. Sestava je pomembna, saj raziskave kadlejaginek prilagajanja na strani javne
porabe bolj spodbuja rast in je dolgotrajnejSi kaZanje davkov brez ustreznega
zmanjSevanja javnih izdatkov.

Konsolidacija je bila v zadnjih letih le delno uSpa, saj se je nekje zaustavila ali celo obrnila
v drugo stran. Strategije so imele tudi svoje sktib®e posebej kar sedi visoke javne
porabe in zniZzevanja davkov. Sredi devetdesetitsied bili prta obsezni konsolidaciji s
pomaijo viSanja davkov. V zadnjih letih se je trend dbrmNiZzje davke so drzave
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kompenzirale s prihranki iz naslova nizjih obrelstmer za javni dolg. Ob tem ni bilo
ustreznega omejevanja primarne porabe, kar bi otilogniZzanje davkov brez ogrozZzanja
zdravih javnih financ.

Do obseZnega zniZzanja davkov je prislo tako v pmiean kot v poslovnem sektorju, posebej v
drzavah¢lanicah, ki so belezZile relativno visoko stopnjosrjdn prihodkov. V nekaterih
primerih je z&asna rast prihodov zaradi ciklie konjunkture skrila vpliv znizanja davkov na
primanjkljaj. Zaradi tega v Wi primerov ni priSlo do ustreznega omejevanjargfionov.
Celoten vpliv takSnih politik se je tako pokazaleSeko je gospodarska aktivnostéesa
upadati. To in zniZzanje cen premozenja v letu 2@0@ovzra@ilo, da so javni prihodki v
vecini drzavélanic za&eli upadati, kar je poslabSalo njihovo prarasko pozicijo.

Zaradi strategije niZzanja davkov je v zadnjih letédina drzav zabelezila poslabSanje svojih

ciklicno prilagojenih primarnih bilanc ali jih v najbdls primerih uspela obdrzati na isti
ravni. To prikazuje tudi spodnja Sliko 3.

Slika 3: Proracunsko prilagajanje enajstih drzagtanic EMU od 1998-2003 (v odstotkih

BDP)
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Vir: Monthly Bulletin, 2004, 1, str. 49.

Slika 3 prikazuje prilagajanje na podlagi davkowasprotju s prilagajanjem na strani javne
porabe za obdobje med letoma 1998 in 200Zk&god diagonalno premico predstavljajo
proratunsko izboljSanje, ttke nad premico pa poslabSanjecMa drzav lezi nad diagonalo
in predstavlja poslabSanje préuaskega ravnotezja zaradi nizjih davkov. Obeneweftna
tock nad vrednostjo O x-osi, kar kaze na ekspanzivskalno politiko. Do najvgega
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poslabSanja protanske pozicije v povezavi z znizanjem davkov j&lprv nekaj najvgih
drzavah, v Newiji, Franciji, Italiji in na Nizozemskem, pa tudi @rciji in na Irskem. V teh
drzavah nizanja davkov niso spremljali skoraj nohémepi stabilizacije stopnje primarnih
izdatkov. Nasprotno so v drugih drzavah ali imebimbinacijo nizanja davkov skupaj z
omejevanjem izdatkov ali enak porast davkov in ikoa zaradi¢esar so te drzave imele
priblizno nevtralno fiskalno pozicijo. Izjema jensSka, ki je nadaljevala s pr@rasko

konsolidacijo.

Nezadostna fiskalna konsolidacija in nizka ekonamséist sta vplivali tudi na stopnjo
javnega dolga evro obmj@a. Po veé letih upadanja je leta 2003 pov{ea javni dolg evro
obmaja spet zé&el narasati.

Fiskalna konsolidacija drza8lanic je bila precejSnja do leta 1997, po tem letuni ve&
napredovala, kot bi morala, da bi se drzave zaweopred nepéakovanim neugodnim
gospodarskim razvojem. Pomanjkanje ustreznega oangge javnih izdatkov je v e
drzavah oslabilo konsolidacijo ter ogrozilo varmmstnejo za stabilizacijo in vzdrZnost javnih
financ.

7.2.3. Vpliv fiskalne politike na makroekonomsko stabilnos in cene

Fiskalne politike vplivajo tako na makroekonomskab#inost kot na razvoj cen. Usmerjene
morajo biti na kratkoréno in dolgor@éno ohranjanje stabilnih gospodarskih razmer. S tem
spodbujajo gospodarsko rast in stabilnost cenSaj@jpa tudi vodenje monetarne politike
ECB. ECB zato v svojih gospodarskih in monetarnitalaah analizira vplive fiskalnih
politik, saj te oblikujejo okolje, v katerem moraldvati.

Na makroekonomske spremenljivke vplivajo tako marred politika kot fiskalne politike.
Monetarna politika, ki zasleduje stabilnost cemoiSuje &inkovitost alokacije resursev. Z
vplivom na oblikovanje inflacijskih ptakovanj zniZzuje negotovost na trgih in premijo za
tveganje, ki se vkljguje v dolgoréne nominalne pogodbe. Stabilnost cen je osnovaegabr
delovanja trznega gospodarstva in je ngjvprispevek monetarne politike k prosperiteti
gospodarstva.

Fiskalne politike lahko kratkotmo prispevajo k makroekonomski stabilnosti in Kogteosti
cen s stabilizacijskim vplivom na razpoloZljiv dalek gospodinjstev. To se zgodi preko
davkov, prispevkov za nezaposlene in preko vpli@aaven in oblikovanje cen. Dolg@rm
pa fiskalne politike, ki zagotavljajo vzdrznost v financ, povéujejo makroekonomsko
stabilnost in stabilnost cen. V monetarni uniji @cdntraliziranimi fiskalnimi politikami je
pomemben obstoj pravil o fiskalni politiki. Oditve akterjev fiskalnih politik nameeniso
zmeraj v skladu s skupnimi cilji, kar pa lahko wplina druge drzavélanice EMU in na
vodenje ECB. Slika 4 na strani 30 na poenostaviggm prikazuje glavne kanale od fiskalnih
politik do makroekonomske stabilnosti in cen.
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Slika 4: Glavni kanali od fiskalnih politik do makroekondasstabilnosti in cen

KRATKORO CNO DOLGOROCNO
FISKALNE POLITIKE
. . Javni izdatki
o . Indirektni Struktumne in prihodki,
Diskrecijski Avtomatski davki, fiskalne proraunsko Prora&unsko
ukrepi stabilizatoriji administrativn politike ravnoteje it ravnotezje
cene javni dolc
Povpra- Prilagodlji- Gospodarsk | V?dfif‘rf’s Kredit/
Sevanje vost rast javni denar
ponudbe financ

P

> MAKROEKONOMSKA [€—
STABILNOSTIN | ¢
CENE

Vir: Monthly Bulletin, 2004, 4, str. 46.

7.2.3.1. Kratkoroten vpliv fiskalnih politik

Makroekonomska stabilnost z nizanjem variabilndsthodkov in porabe izboljSuje socialno
in ekonomsko blaginjo. Fiskalne politike lahko k@io¢no vplivajo na okolje, v katerem
deluje monetarna politika, skozi tri kanale. Edehteh je vpliv na cene in gospodarsko rast
preko diskrecijskih ukrepov. Izkazalo se je, daStmkukrepi v drzavakilanicah niso dosegli
dobrih rezultatov.Cas od identificiranja potrebe po ukrepih do dejagsk vpliva na
gospodarstvo je dolg, tako da se na primer ukr&piso bili namenjeni spodbujanju
gospodarske aktivnosti, pokazejo Sele, ko je gasystao Ze v konjunkturi in obratno.
Diskrecijski ukrepi naj bi tako imeli destabilizgsti u¢inek na gospodarstvo. Njihowinek
se lahko odrazi v W variabilnosti cen (Rother, 2004, str. 5). Pokazaa se je, da ogrozajo
tudi vzdrznost javnih financ. Njihov kratkahei vpliv na stabilizacijo gospodarstva je
omejen, dolgoréno pa lahko povzgjo nezazelenedinke.

Drugi kanal, skozi katerega fiskalne politike paspjo h kratkoréni makrogospodarski

stabilnosti, je prosto delovanje avtondath stabilizatorjev. Primanjkljaj se v recesiji
avtomaténo pove€a zaradi nizjih datnih prihodkov in visjih izdatkov za nezaposlene.
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Avtomatiéni stabilizatorji zniZujejo cikBino spremenljivost v povpraSevanju in s tem
prispevajo k zmanjSevanju variabilnosti cen.

V primerjavi z diskrecijskimi ukrepi delujejo avt@ticni stabilizatorji sistematno skozi ves
gospodarski cikel. Njihova prednost je, da delujbjez casovnega odloga. So tudi bolj
predvidljivi, kar ekonomskim subjektom omagoboljSe oblikovaje p&akovanj. ZanaSanje
na avtomatine stabilizatorje tudi zmanjSa potrebo po pogosspmeminjanju davkov, kar
izboljsa predvidljivost datnega sistema in s tem tudi dolgémo gospodarsko rast. Studije
kaZejo, da v evro obndu avtomaténi stabilizatorji v povpr&u zmanjSajo variabilnost
agregatnega proizvoda za vrednost od 25 % do 35 %.

Tretji kanal predstavljajo nekateri vladni ukregi,imajo neposreden vpliv na kratk@ro
razvoj cen. Primarno ne delujejo preko spremembgainega povprasevanja, imajo pa lahko
sekundarni vpliv na razvoj realnih makroekonomskspremenljivk. Spremembe v
indirektnem obdatenju se hitro prenesejo ne cene. Do Skodljivegarsdkrnega vpliva na
inflacijo lahko pride ¢e ekonomski subjekti spremembe cen ne zaznajerkottno dejanje,
temve spremenijo inflacijska ptakovanja in s tem ustvarijo natagxi pritisk na pl&e in
cene. Vlade dokajo tudi administrativne cene.

Poleg sprememb v indirektnem obdamju in administrativnih cenah imajo na oblikovanje
cen vpliv tudi drugi fiskalni ukrepi. Na primer Bbalizacija cen v sektorjih, ki jih je
predhodno kontrolirala vlada (energija, telekomangije), zaradi konkurence povzio
nizanje cen. Drugi primeri so dvig gla javnem sektorju, ki vpliva na pogajanje ogala v
privatnem sektorju, in spremembe direktnih davkévpaspevkov za socialno varnost, ki
dvigujejo stroSke dela na enoto in cene.

7.2.3.2. Dolgoréen vpliv fiskalnih politik

Glavni dolgora@ni vpliv fiskalnih politik na makroekonomsko staimist poteka preko vpliva
na vzdrznost javnih financ in na potencialno gospskib rast. Fiskalna vzdrznost je
sposobnost drzave, da §lge svoje obveznosti. Mera, s katero se meri,bjéagno stopnja
javnega dolga glede na BDP. Fiskalna vzdrznost imgaden vpliv na péakovano
makrogospodarsko stabilnost, saj ekonomski subje&tipriakujejo poviSanja davkov ali
nezmoznosit pkevanja obveznosti drzave. Stabilno makrogospodarskolje dviguje
zaupanje in olajSa dolganoe odl@itve ekonomskih subjektov v privatnem sektorju. 9@
nanaSa predvsem na privatne investicijske @e.

Skrb v zvezi z vzdrznostjo fiskalnih politih se kahodrazi v sploSni ravni obrestnih mer v
gospodarstvu. Nediscipliniranost fiskalnih politik Skodljiva le za drzave v katerih se
pojavljajo, temve za vse drzave EMU. Vrednost evra in dolgom obrestne mere v drzavah
EMU bodo sasoma reagirale na viSino fiskalnega primanijkljagana javni dolg evro
obmaja. Visok skupni primanjkljaj lahko privede do tegka bo ECB dovolila visjo inflacijo,
da bi se znizala realna vrednost teh obveznostiawg, ki poveéujejo pror&unski
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primanjkljaj, prispevajo k temu problemu evro ohijag hkrati pa ne nosijo &ivedjega dela
negativnih vplivov. To je problem »free reidersty&icbo postal s Sirjenjem EMU Se djie
(Feldstein, 2005, str. 2). Visok prétaski primanijkljaj tudi zmanjSuje manevrski prostor
vlad v obdobju recesije.

V zvezi s proraunskim primanjkljajem in javnim dolgom ter obrestmimerami se pojavljata

Se dva problema. Eden je ta, da p@a® stopnja javnega dolga zniZuje povpraSevanje po
drzavnih obveznicah. To pomeni, da se morajo obeestere dvigniti, kar pa hkrati pomeni
Se veé&jo obremenitev za drzavo. Drugi problem pa je, daiganje realnih obrestnih mer, do
katerega pride zaradi vztrajnega ptomeskega primanjkljaja in akumulacije javnega dolga,
izpodriva privatne investicije (Detken, Gaspar, Y¥@n, 2004, str. 7-8).

Ukrepi fiskalne politike lahko powajo stopnjo gospodarske rasti, ki je kompatibilna s
stabilnostjo cen. ViSja gospodarska rast se lahtieezke z izboljSanjem kvalitete javnih
financ. Stopnja in struktura davkov vplivata nadimede za delo, véevanje, investiranje in
na inovacije. Javni izdatki za feni in ¢loveski kapital pa izboljSujejo kvaliteto produlgtijh
faktorjev.

Strukturne reforme javnih financ dvigujejo potealiosd stopnjo gospodarske rasti, obenem pa
prispevajo k zmanjSevanju kratk@éroh variabilnosti. To je posebej zimo za reforme, ki
poveujejo konkuregnost na trgu produktov in na trgu dela ter zmamjsupotencialne
motnje zaradi vladnih intervencij. TakSne reformganjSujejo nominalne in realne rigidnosti,
kar olajSa absorbcijo gospodarskih Sokov. Hitr@jSkoljSe prilagajanje na trgu produktov in
na trgu dela lahko pripomore k nizji variabilnasfiacije in k nizjim inflacijskim stopnjam.

Sile trga niso dovolj mine, da bi zagotovile fiskalno vzdrznost. Zaradatsg v EMU, kjer
so fiskalne politike decentralizirane, potrebnakdisa pravila. Pravila naj bi zagotovila
ustrezno izvajanje fiskalnih politik, ki bi takoigpevale k dolgorini gospodarski rasti in
stabilnosti. Pov&ana makrogospodarska stabilnost in zdrave javiaadie pa bi ECB olajSale
vzdrZevanje stabilnosti cen.

7.2.4. Pakt stabilnosti in rasti in ECB

Pakt stabilnosti in rasti postavlja omejitve gl¢aenih financ drzavlanic EMU, vendar je bil
oblikovan kot podaljSana roka monetarne oblasthadzor discipliniranosti fiskalnih politik
drzav c¢lanic. Monetarno stabilnost, izrazeno kot nizkalacifa, se lahko ima za javno
dobrino, od katere imajo koristi vse drzastanice (v obliki nizkih obrestnih mer). Da bi ta
javna dobrina lahko obstajala, je potreben okuigdoca sankcije in spodbude, z namenom
da bi bile posamezne oditve v skladu s skupnim ciljem.

DrZzaveclanice EMU nimajo nobenega orodja, s katerim bktahagotovile, da bodo politike
posameznittlanic v skladu s skupnim ciliem nizke inflacije. iBdobstoj&i mehanizem v
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EMU je politika obrestnih mer ECB. Odlitve ECB vplivajo na vsélanice brez razlikovanja
med ¢lanicami z »dobrim« (protiinflacijskim) in »slabim@flacijskim) obnaSanjem. Tako
lahko tudi¢lanice, ki niso krive za inflacijske pritiske, nsstroSke taksnih odéitev.

V primeru da se pojavi inflacijski pritisk v katezmedclanic (posebno v velikih), ki bi lahko
vplival na agregatno inflacijsko stopnjo EMU, se t@prvi odzove svet ministrov. ECOFIN
zato na nek n@n lahko imamo kot nadzornika v sluzbi ECB. Splo$menflatorne politike
nudijo ECB oporo pri doseganju svojega cilja in gmi@jo ustrezno prilagajanje monetarne
politike. V primeru, da ECB oceni, da so atitse ECOFIN-a neustrezne, lahko Se vedno
odreagira tako, da dvigne obrestne mere.

Da ne bi priSlo do taksSnih situacij, se ECOFIN ang na BEPG (Broad Economic Policy
Guidelines), ki obravnava stanje v posameznih dtiafanicah. Drzave z inflacijskimi
fiskalnimi politikami so podvrZzene sankcijam, madtko drzave z neinflacijskimi fiskalnimi
politikami (ob tihi podpori ECB) ECOFIN pusti priim. S tega stali& lahko vidimo
druga&ne odl@itve ECOFIN-a v zvezi z Irsko leta 2001 in Né&jua leta 2002.

Irska je v obdobju hitre rasti in natagocega inflacijskega pritiska imela javnofiram
presezek, zaradiesar se je odtbla zniZzati davke. S tem je dvignila nevarnostanije za
celotno evro obmie, direktno in indirektno, z dajanjem slabegaedgl drugimilanicam. S
tem je tudi dvignila tveganje ukrepov ECB, kar dko ogrozilo makrogospodarsko okolje v
celotni EMU. Zaradi tega je ECOFIN Irsko opozondj popravi svoj prokan za leta 2001—
2003. Tudi na Nizozemskem se je leta 2001 dvigniflacija, vendar ni dobila opozorila, ker
so delavski sindikati in vlada hitro reagirali, ta#ta so omejili rast pta

Nemdija je leta 2001 in 2002 imela primanjkljaj bliztelh odstotkov. Po Stirih letih se je
nezaposlenost spetcada dvigovati in da bi se temu izognili, so se pasi primanjkljaja. To
je bilo tudi volilno leto. Kljub predlogu komisijee je ECOFIN februarja 2002 odib da
Nemdiji ne izda uradnega opozorila. Ker je N&ja imela nizko inflacijo in je Se padala, ni
ustvarjala inflacijskega pritiska na agregatno sjopinflacije, zato se je svet ministrov
odixil, da je za sankcije prezgodaj. Odzvala se ni B@EB. Komisija pa je menila, da to
spodkopava kredibilnost Pakta stabilnosti in rasti.

Razlicen odziv ECOFIN-a ne izhaja iz pakta, tetve potencialnih in realnih vplivov na
inflacijo. Lahko réemo, da je s tem pakt postal del bolj fleksibilnegpragmattnega makro
ekonomskega instrumenta za celotno EMU. Vendaepatem kaze, da so potrebni popravki
pri interpretaciji fiskalnih politik v EMU (Hanak 2003, str. 6-12).

7.2.5. Potreba po strukturnih reformah v drzavahevro obmadja

Da bi drzave evro obndfa zagotovile dolgor@no fiskalno vzdrznost, so potrebne temeljite
fiskalne in druge reforme. Eden od peineproblemov je staranje prebivalstva. Da bi drzave
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obvladale dinke demografskihn sprememb, morajo izvesti obsefef®rme, ki bodo
usmerjene k reSevanju spediih problemov pokojninskih in zdravstveno-varstveni
sistemov, k zmanjSanju skupnega javnega dolga imkkepitvi gonilnih dejavnikov
gospodarske rasti.

Strukturne fiskalne reforme, ki spodbujajo zapoalge in gospodarsko rast, pomagajo pri
fiskalni konsolidaciji in vzdrznosti. D&ne reforme so dobrodoSle. Z znizanjem délv
stopenj se zmanjSajo motnje v gospodarstvu, kakolaodi k pozitivnim dolgorénim
vplivom na trg dela in na ponudbeno stran. TakSfinki lahko pomagajo prepédi
pomanjkanje ponudbe in obvladovati inflacijski @it s pomdjo poveane fleksibilnosti
gospodarstva. Seveda pa morajo biti ustrezno inedetemer sem govorila Ze v poglavju
7.2.2.

Strukturne reforme trga dela so potrebne za uspegniagajanje  spremenljivim
gospodarskim razmeram in zankovito delovanje monetarne unije. Pri tem sta porhna
dva elementa: mobilnost produkcijskih faktorjevilieksibilnost pri oblikovanju pl&in cen.
Pri produkcijskih faktorjih se lahko na eni strampostavi finakne trge, ki so Ze precej
integrirani. Poveali so se finaéni tokovi in tokovi kapitala med drzavami. Prav dage je
poveala konkurenca pri zagotavljanju firamh storitev. Nadaljnje poglabljanje finame
integracije bo investitorjem omog ucinkovitejSo diverzifikacijo portfelja, £emer se
bodo zavarovali pred lokalnimi makrogospodarskweiganii.

Na drugi strani je delovna sila, ki je relativnazko mobilna med drzavami in regijami, pa
tudi med sektorji in raztnimi poklici. Del tega problema je v jezikovnih kalturnih razlikah
med drzavami. V zadnjem desetletju j€ima drzav naredila nekaj napredka pri teh reformah,
vendar je trg dela Se vedno prévagiden in se ne odziva na gospodarske razmerdeéioa
tega je trajna visoka stopnja strukturne brezpaostinPolitike trga dela, ki zmanjSujejo
strukturno brezposelnost, pomagajo tudi pri refdrmakojnin. Nadaljnji ukrepi drzav morajo
biti usmerjeni v povéevanje fleksibilnosti trga dela, kar zdaj na prinoenejujejo visoke
odpravnine, zakonodaja v zvezi z zaposlovanjentruksira pl&.

Strukturne reforme produktnih trgov izboljSujej@inkovitost signalov cen na trgu dobrin in
storitev, kar povéuje winkovitost alokacije resursov v gospodarstvu. Rmreje nadaljnji
proces zagotavljanja konkurence, na primer z liEzejo in deregulacijo. Zaostrovanje
konkurence preko regulatornih reform bo spodbudilmvacije in produktivnost ter znizalo
cene. Poleg tega pa bo to p&ale sposobnost prilagajanja gospodarskih regij imeeeu
spreminjanju gospodarskih razmer.

Eno najpomembnejSih tveganj za fiskalno vzdrznosewo obmdju izhaja iz staranja

prebivalstva. Pokojninske reforme so nuja, a sedjbhave Se vedno ne rade lotevajo.
Projekcije kaZejo, da se bo pegat delez starih ljudi, medtem ko se bo delez dedovn
sposobnega prebivalstva zmanjSal. To bi pomenileegamje stopnje starostne odvisnosti
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evro obmdja iz priblizno 26 % v letu 2005 na &&ot 50 % v letu 2050. TakSne demografske
spremembe bodo imele resne posledice za gospodaste obmgja. Lahko se spremeni
sestava ponudbe delovne sile, lahko se ponudbazosnjSa. To bi nadalje imelo negativne
posledice na stopnjo rasti potencialne proizvodeyeo obmdja. Staranje prebivalstva
pomeni za drzavo viSje izdatke za pokojnine in esina. Pod pritiskom bo tako financiranje
sistemov socialne varnosti in Se zlasti javnih pokskih sistemov, ki temeljijo na telu
medgeneracijske solidarnosti. Péa® se bo namterazmerje med Stevilom upokojencev in
Stevilom oseb, ki prispevajo sredstva v zdravstvangokojninske sisteme. To bi pomenilo
dodatno obremenitev delovne sile z dajatvami, kanipspodbudno za gospodarstvo. Vse to
kaze, da pokojninski sistemi v drzaudhnicah kltejo po reformabh.

Obseg projeciranih pritiskov na pokojninske sistekage na to, da bo treba na pagino
pokojninske reforme zasledovati dve vrsti strategajprej so potrebne dodatne prilagoditve
v strukturi ugodnosti in prispevkov znotraj obstiljesistemov, ki temeljijo na sprotnem
placevanju akontacije v pokojninski sklad (parametrstd®rme). Ker pa ni verjetno, da bi
takSne parametrske spremembe zadostovale za tragnpenovo pokojninskih sistemov, bi
druga strategija obsegala prehod ngjesdinanciranje ugodnosti in diverzifikacijo ¢iaov
financiranja (sistemske reforme). Namesto prekkocié transferjev od dohodkov od dela, bi
se pokojnine izpkevale iz predhodno natenega kapitala preko pokojninskih skladov.

Kljub temu da so Stevilne drzavecete izboljSevati zdruzljivost spodbud svojih dain
sistemov in sistemov ugodnosti ter vzdrznost javfiitanc, pa so v bliznji prihodnosti
potrebne nadaljnje obSirne reforme. Za pripravodeaografske spremembe je potrebna
pravaiasna izvedba obseznih reform, ki bodo zdruzljispadbudami za povanje delovne
aktivnosti.

7.2.6. lzzivi za javne finance evro obniga

V evro obmaju so pred javnimi financami trije veliki izzivi. &t prvo obstaja potreba po
obcutni fiskalni konsolidaciji. Makroekonomska staluist je zelo odvisna od trajnosti javnih
financ. Zelo pomembna je tudi dosledna uporabailpfasebej pricezmernih primanjkljajih,
saj zagotavlja temelj za pekovanja glede fiskalne discipline in prihodnijitbghnj dolga. Ker
je povpreéni primanjkljaj evro obmg&a blizu referetine vrednosti 3 % BDP in ker nekaj
drzav dosega primanijkljaje blizu ali nad to vredjmyge nujna potreba po okrepitvi polozZzaja
javnih financ. IzboljSane gospodarske razmere ofgQo pospesSitev procesa fiskalne
konsolidacije. Dividende rasti v obliki dé&vih prihodkov, viSjih od ptiakovanih, naj bi se
namenilo za zmanjSanje préwmskih neravnovesij. Drzave s prekomernim primigaggm bi
moralecim prej popraviti stanje in izpolniti svoje obve®nleg tega morajo drzave prefitie
tudi ponovni nastanek prekomernih primanijkljajev.

Drugi izziv za javne finance v evro obtjo predstavlja vkljdgevanje nartov fiskalne
konsolidacije v n&t strukturnih reform, kar spodbuja rast, konkuresst in zaposlovanje. To
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bi tudi pomagalo postaviti prafanska gibanja na bolj trajno osnovo, predvsem zarad
naragajocega fiskalnega bremena, povezanega s staranjenvaistba. Kljwne so reforme
izdatkov,ceprav je lahko nekaj moznosti zajeeucinkovitost na strani prinodkov.

Tretji izziv se nanaSa na neopémest drzavnih finagnih statistik, kar je predpogoj za
verodostojnost fiskalnega okvira EU. Obsezne r@vipreteklih Stevilk o primanjkljaju so
Skodljive za zaupanje javnosti in verodostojnosbtoega okvira. Spodkopavajo natao in
pravaiasno ugotavljanje neravnovesij in potreb po prithtyah, kar lahko povzko resne
zamude pri izvajanju ukrepov politike. Vse drz&lanice bi morale pri pot@nju izdatkov in
prihodkov spostovati evropskactmovodska pravila, proganski statistini podatki pa ne
smejo biti olsutljivi na politicne in volilne cikle.

8. SKLEP

V EMU je monetarna politika skupna za celotno ewvtimaije, medtem ko se fiskalne
politike vodijo predvsem na nacionalni ravni. E@Bneodvisna nadnacionalna centralna
banka, katere glavni cilj je srednjéma stabilnost cen. Dosega ga s spreminjanjem svojih
kljucnih obrestnih mer, izklicne obrestne mere za glasngfananciranja, obrestne mere za
odprto ponudbo mejnega deponiranja likvidndsti n@& in obrestne mere za odprto ponudbo
mejnega posojanja. Monetarna politika ECB prekamdnaisijskega mehanizma vpliva na
gospodarstvo na splosno, zlasti pa na raven cewdl. diieavamiclanicami EMU obstajajo
dolocene asimetrije v transmisijskem mehanizmu, kar daldaplete izvajanje enotne
monetarne politike ECB. Posleédp lahko razlini odzivi na enotno monetarno politiko
povzraijo vecjo heterogenost v gospodarskih ciklin drzav EMUc&kuje se, da se bodo
razlike med drzavami zmanjSale s procesom konvesggnspodarskih in fingnih struktur.
Vendar kljub enotnemu trgu in eni valuti lahkogakujemo, da bodo med drzavami Se naprej
obstajale razlike (v strukturi proizvodnje, na tigganovanj, na trgu delovne sile in v pravnem
sistemu), kar pomeni, da bo dééma stopnja asimetrije v transmisijskem mehanizedne
prisotna. Ukrepi fiskalne politike vplivajo na odptjanje teh razlik, kar pomeni da vplivajo
na delovanje monetarne politike. Zaradi tega je etemma politika za nekatere drzave preve
restriktivna, za druge pa preohlapna. To vplivai @ razlike v inflacijskih stopnjah med
drzavamiclanicami.

Razlike v inflacijskih stopnjah niso hinenavadnega za velike monetarne unije, vendar so v
EMU dolacene posebnosti, ki otezujejo prilagajanje v primgospodarskih Sokov. Razlogi
so v omejeni mobilnosti produkcijskih faktorjevrigidnostih na trgu dela in proizvodov in v
odsotnosti centraliziranega mehanizma fiskalnihgfarjev. Do disperzije inflacijskih stopen;
prihaja zaradi notranjih in zunanjih dejavnikov.¢ire dejavnikov, ki povéuje razlike, je v
veliki meri odvisnih od nacionalnih politik (prananske in dasne politike, politike
konkurence, regulacije trga dela etc.). Monetarmigika pa je tudi eden od moznih vzrokov

in to zaradi razlik v transmisijskem mehanizmu rdethvami.
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Razumevanje inflacijskih razlik je za ECB pomembsag,zaradi njih prihaja do problemov v
posameznih drzavatlanicah, kar lahko vpliva na drugganice in v kogni fazi tudi na
vodenje monetarne politike ECB. Pomembno je tudadiapredvidene Siritve evro obja,
saj je mozno, da bodo ob vstopu no#fiénic inflacijske asimetrije Se ¥e. Na Irskem so se
zaradi vstopa v EMU zniZale obrestne mere, kargeatb spodbudo povpraSevanju, ki je
posebej méno vplivalo na rast cen nepramin. Dodaten pritisk na inflacijo je prinesla
oslabitev evra v zgodnijih letih sistema. Gospodarge bilo blizu svojih zmogljivosti, s
praktcno polno zaposlenostjo in precejSnjimi neto migeawsi. Posledica rasti v
povpraSevanju je bila hitra rast plaRealna apreciacija je nazadnje zahtevala znizanje
konkurergnosti, spremenil pa se je tudi trend rasti dbbv. Svoje je k domgmu
povpraSevanju prispevala tudi ohlapnejSa fiskalldika po letu 2000.

ECB sledi cilju stabilnosti cen, ni pa njena nalagdivati na disperzijo stopenj rasti HICP
med drzavami evro obnia. Vendar moéna in dolgotrajna odstopanja stopenj rasti HICP, ki
niso posledica integracije trga in realne konvecgetahko povzré@jo neugodne spremembe
konkurergnosti in gospodarska neravnotezja. V takSnem ptnmeora nacionalna politika
odreagirati in sprejeti ustrezne ukrepe.

Vecina drzavclanic v zadnjih letih ni dobro vodila svojih fiskah politik. Drzave so se s
Paktom stabilnosti in rasti zavezale, da bodo spa#t predpisane meje, 3 % glede
javnofinartnega primanjkljaja in 60 % glede javnega dolga. |&ta 2000 je Se kazalo, da
gredo fiskalne politike v pravo smer, z letom 2@@lje za&el veiati javnofinatni deficit v
evro obmgju, leta 2003 pa se je & dvigovati tudi javni dolg. Pakt stabilnosti iasti je bil
prvi¢ postavljen na preizkusnjo. Néina, Francija in Gija so presegle mejo 3 % BDP glede
prora&unskega primanjkljaja, ¥edrzav pa ni bilo dosti pod mejo. ¥ea drzav je dodaten
prihodek vcasu prosperitete gospodarstva porabila za dodekma potrosnjo, namesto da
bi ga namenila za izboljSanje fiskalnega poloz3dja.in nizanje davkov brez ustreznega
omejevanja izdatkov so ¥asu upadanja gospodarske aktivnosti patiirgposlabsanje
javnofinartnih pozicij drzavélanic. Povéanje javnih izdatkov bi bilo smiseln@ge bi jih
drzave porabile za fizni in cloveski kapital, kar izboljSuje kvaliteto produlsijh faktorjev.
Tudi na podreju reform ni bilo storjenega veliko (razen daih reform, ki pa jih niso
spremljale reforme na strani izdatkov). Posebep@&igo pokojninske reforme, saj staranje
prebivalstva ob zdajSnjih pokojninskih sistemih dstavlja groznjo vzdrznim javnim
financam. Strukturne reforme javnih financ dvigajepotencialno stopnjo gospodarske rasti,
obenem pa prispevajo k zmanjSevanju krat&eito variabilnosti. To je posebej zfilmo za
reforme, ki poveéujejo konkuregnost na trgu produktov in na trgu dela ter zmamjsuj
potencialne motnje zaradi vladnih intervencij. Trak&eforme zmanjSujejo nominalne in
realne rigidnosti, kar olajSa absorbcijo gospodarskkov. HitrejSe in boljSe prilagajanje na
trgu produktov in na trgu dela lahko pripomore Ejinvariabilnosti inflacije in k nizjim
inflacijskim stopnjam.
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Zdrave in vzdrZzne javne finance so predpogoj zaroekdonomsko stabilnost. Prétmska
pozicija blizu ravnovesja ali presezek ustvarjajospor za prosto delovanje avtondath
stabilizatorjev, ki blazijo vplive gospodarskih pmsih ciklov. Fiskalne politike tudi lazje
blazijo gospodarske Sok&e krenejo iz uravnotezene pozicije. Hkrati pa stave fiskalne
politike tudi v interesu vseh drzav, saj lahko prdb negativnih eksternalij, ki vplivajo tudi
na druge drzavélanice. ECB lahko na viSino primanjkljaja in javihlg reagira z dvigom
obrestnih mer, kar ne vpliva le na posamezno drZavove na vseilanice EMU.

Monetarna politika in fiskalna politika vplivata @ma drugo. Stabilnost cen, ki jo zasleduje
monetarna politika, je osnova dobrega delovanjseya gospodarstva in je najjigorispevek
monetarne politike k prosperiteti gospodarstvak&lise politike pa lahko kratkotoo in
dolgora:no prispevajo k makroekonomski stabilnosti in kgtesti cen. V monetarni uniji z
decentraliziranimi fiskalnimi politikami je pomemeobstoj pravil o fiskalni politiki.
Odlacitve akterjev fiskalnih politik nameeniso zmeraj v skladu s skupnimi cilji, kar pa lahk
vpliva na druge drzavélanice EMU in na vodenje ECB. Pakt stabilnostiastr se je izkazal
kot ne najbolj dinkovito sredstvo omejevanja fiskalnega zadolZewain je Ze dozZivel
spremembe, ki pa po mnenju nekaterih ekonomistkolde poslabSajo stanje.

38



LITERATURA

10.

11.

12.

13.
14.

15.

16.

17.

Angeloni Ignazio, Ehrmann Michael: Monetary pgltransmission in the euro area:
Any changes after emu?. Working paper series No. Zankfurt : ECB, 2003. 49
Str.

Angeloni Ignazio et al.: Monetary transmissiorihie euro area: Does the interest rate
channel explain all?. University of Chicago Gra@u@thool oh Business. 41 str.
[URL: http://gsbwww.uchicago.edu/fac/anil.kashyagkarch/monetarytrans.pdf |,
2003a.

Angeloni Ignazio, Ehrmann Michael: Euro Aredatibn Differentials. Working
paper series No. 388. Frankfurt : ECB, 2004. 45 str

Bergin Adele, Fitz Gerald John, McCoy DanielvHdas Economic Management
Evolved Within EMU?. Dublin : The Economic and SddResearch Institute, 2004.
16 str.

Bjorkstén Nils, Syrjanen Mika: Divergences ie turo Area: A Cause for Concern?.
Discussion Papers 11/99. Helsinki : Bank of Finlak®b9. 28 str.

Detken Carsten, Gaspar Vitor, Winkler Bernh&d:prosperity and posterity: The
End for Fiscal Disciplin in a Monetary Union. Wonkj Paper Series No. 420.
Frankfurt : ECB, 2004. 40 str.

Duarte Margarida: The Euro and Inflation Diverge in Europe. Federal Reserve
Bank of Richmond Quartely, Richmond, 89(2003),t8,53—70.

Feldstein Martin: The Euro and the Stability tP8¢orking Paper 11249. Cambridge :
National Bureau of Economic Research, 2005. 9 str.

Hancké Bob: The Political Economy of Fiscal Ppin EMU. European Political-
Economy Infrastructure Consortium. Str. 5-14.

[URL: http://www.lse.ac.uk/collectioB$?ER/voll/nol/hancke.pdf ], 2003.
Honohan Patrick, Lane Philip R.: Divergentatihn Rates in EMU. 48 str.

[URL: http://homepage.eircom.net/~phioma’/HonohanLaneTEP0303.pdf ], 2003.
Honohan Patrick, Lane Philip R.:Exchange RatesInflation under EMU. 16 str.
[URL:http://www.economic-
policy.org/pdfs/responses/EMU _inflatiexrate  HonohanLane.pdf], 2004.
KraSovec Tadej: Denarna politika ECB — opeeagiavnega refinanciranja.
Diplomsko delo. Ljubljana : Ekonomska fakultetap2044 str.

Mrak Mojmir: Mednarodne finance. Ljubljana : G@4lozba, 2002. 681 str.

Rant Vasja: Devizni ¢aj v drzavah kandidatkah do vkijtve v EMU. Diplomsko
delo. Ljubljana : Ekonomska fakulteta, 2002. 51 str

Ribnikar Ivan: Evropski sistem centralnih baBkreni vestnik, Ljubljana, 48(1999),
3, str. 16-18.

Ribnikar Ivan: Monetarna ekonomija 2. Ljubl@nEkonomska fakulteta, 1999a. 169
Str.

Rother Philipp C.: Fiscal Policy and Inflatigolatility. Working Paper Series No.
317 Frankfurt : ECB, 2004. 38 str.

39



18. Scheller Hanspeter K.: The European CentrakBdrstory, Role and Functioning.
Frankfurt : European Central Bank, 2004. 227 str.

19. Suardi Massimo: Emu and asymmetries in mong@ligy transmission. Paper No.
157, B.k.: Directorate General for Economic andaRirial Affairs: Economic, 2001.
29 str.

20. Znidati¢ Damjan: Obrestne mere ECB in njihov vpliv na obresnere v drzavah
EMU. Diplomsko delo. Ljubljana : Ekonomska fakuéte003. 54 str., 1 pril.

VIRI

1. ECB Annual Report 1999. Frankfurt : Europeant@gmiank, 2000, 184 str.

2. ECB Annual Report 2000. Frankfurt : Europeant@gmiank, 2001, 216 str.

3. ECB Annual Report 2001. Frankfurt : European Cemeamk, 2002, 238 str.

4. ECB Annual Report 2002. Frankfurt : Europeant@gmiank, 2003, 254 str.

5. ECB Annual Report 2003. Frankfurt : European Ceieak, 2004, 230 str.

6. Letno poreéilo ECB 2004. Frankfurt : Evropska centralna bari)5, 224 str.

7. Monthly Bulletin. Frankfurt : European Central Bardl®99, 10, 54 str., 58 str. pril.
8. Monthly Bulletin. Frankfurt : European Centrark, 2000, 5, 74 str., 72 str. pril.
9. Monthly Bulletin. Frankfurt : European Centradrik, 2001, 12, 72 str., 106 str. pril.
10. Monthly Bulletin. Frankfurt : European Centiank, 2004, 1, 73 str., 85 str. pril.
11. Monthly Bulletin. Frankfurt : European Centiank, 2004, 2, 81 str., 85 str. pril.
12. Monthly Bulletin. Frankfurt : European Centiank, 2004, 4, 81 str., 85 str. pril.
13. Monthly Bulletin. Frankfurt : European Centiank, 2004, 5, 79 str., 85 str. pril
14. Monthly Bulletin. Frankfurt : European Centiank, 2005, 2, 80 str., 86 str. pril.
15. Monthly Bulletin. Frankfurt : European CentBank, maj 2005, 100 str., 86 str. pril
16. The Implementation of Monetary Policy in thee&Area: General Documentation on

Eurosystem Monetary Policy Instruments and Proeedrankfurt : European

Central Bank, 2004. 102 str.
17. The Monetary Policy of the ECB. Frankfurt : &oean Central Bank, 2001. 150 str.
18. The Monetary Policy of the ECB. Frankfurt : &oean Central Bank, 2004. 126 str.
19. Key ECB interest rates.

[URL: http://www.ecb.int/stats/monetaates/html/index.en.html], 3.4.2005

40



SLOVAR SLOVENSKIH PREVODOV ANGLESKIH IZRAZOV

ceiling

deposit facility

eligible assets

European Court of Justice
fine-tuning operations

floor

free reider

Harmonised Index of Consumer Prices
long-term refinancing operations
main refinancing operations
marginal lending facility
minimum reserves

open market operations

outright purchases

outright sales

reverse transactions

quick tenders

standard tenders

standing facilities

structural operations

tier one assets

tier two assets

maksimalna obrestna mera za posojena
sredstva ECBez n@

moznost deponiranja sredst&®z n@
ustrezna finagna aktiva

Sodige evropske unije

operacije finega uravnavanja
minimalna obrestna mera za deponiranje
sredstevtez n@ pri ECB

zastonjkarstvo

harmoniziran indeks Zivljenjskih potrein$
operacije dolgorénega refinanciranja
operacije glavnega refinanciranja
moznost zadolzevanjgez n@

minimalne rezerve

operacije na odprtem trgu

dokortni nakupi

dokortne prodaje

nasprotne operacije

hitre licitacije (avkcije)

standardne licitacije (avkcije)

odprta ponudba bankam

strukturne operacije

aktiva prve vrste

aktiva druge vrste



SEZNAM KRATIC IN KRAJSAV

BDP bruto domai proizvod

BEPG Broad Economic Policy Guidelines — Siroke smermkenomske politike
ECB Evropska centralna banka

ECOFIN Svet EU za ekonomske in finare zadeve
EMU Evropska monetarna unija

EMS Evropske monetarne skupnosti

ESA 95 Evropski sistem nacionalnih in regionalnikkuaov
ESCB Evropski sistem centralnih bank

EU Evropska unija

EUR evro

HICP Harmoniziran indeks zivljenjskih potres
NCB Nacionalna centralna banka

MDR mednarodne devizne rezerve

ZDA Zdruzene drzave Amerike

GR Greija

IT Italija

NL Nizozemska

DE Nentija

FR Francija

IE Irska

PT Portugalska

BE Belgija

ES Spanija

Fl Finska

AT Avstrija
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PRILOGA 1: Instrumenti monetarne politike evrosistema

Slika 5: Instrumenti denarne politike evrosistema

INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE EVROSISTEMA

Instrumenti Vrsta instrumentov Dospetje Pogostost Postopek
denarne — -
politike Zagotavljanje |Absorbcija
likvidnosti likvidnosti
OPERACIJE ODPRTEGA TRGA
Glavno zatasne - en teden tedensko standardna
refinanciranje |transakcije licitacija
(ponudba)
DolgoroénejSe | zacasne - tri mesece mese&no standardna
refinanciranje |transakcije licitacija
(ponudba)
Fino zatasne zatasne ni standardizirano | neredno (otasno! | hitra licitacija
uravnavanje | transakcije transakcije (ponudba)
valutne zbiranje bilateralni
zamenjave vezanih postopek
viog
valutne
zamenjave
dokorgni dokortna - neredno (otasno | bilateralni
nakupi prodaja postopek
Strukturne zatasne izdajanje standardizirano/ | redno in standardna
operacije transakcije dolZniskih nestandardizirano | neredno licitacija
potrdil (ponudba)
dokoreni dokortne - neredno (obasno; | bilateralni
nakupi prodaje postopek
ODPRTA PONUDBA BANKAM
MozZnost zatasne - cez n@ dosegljivo na zeljo nasprotne stre
zadolzitve transakcije (kreditne institucije)
Moznost - cez n@ dosegljivo na Zeljo nasprotne stre
deponiranja (kreditne institucije)
sredstev

Vir: Scheller, 2004, str. 86.




PRILOGA 2: Fiskalni polozaji drza¥lanic EMU za obdobje od 1999 do 2004

Slika 6: Fiskalni polozaji v evro obmiju — presezek (+) / primanijkljaj (-) SirSe opregele
drzave (kot % BDP)

199¢ 200( 2001 200z 200z 200¢
Belgija -0,5 0,2 0,4 0,1 0,4 0,1
Nemgija -1,E -1,2 -2,€ -3,7 -3,€ -3,7
Gréija® - - -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Spanija -1,2 -1,C -0,5 -0,3 0,2 0,2
Francija -1,8 -1,4 -1,€ -3,2 -4,2 -3,7
Irska 2,3 4,4 0,¢ -0,E 0,2 ike
Italija -1,7 -1,€ -3,C -2,€ -2,¢ -3,C
Luksemburg e 6,3 6,2 2,3 0,k -1,1
Nizozemska 0,7 i -0,1 -1,S -3,2 -2,E
Avstrija -2,3 -1,¢ 0,2 -0,2 -1,1 -1,3
Portugalska -2,8 -3,2 -4.4 -2,7 -2,S -2,S
Finska 2,C 7,1 5,2 4,3 2,5 2,1
EMU -1,3 -0,¢ -1,€ -2,E -2,€ -2,7

Vir: ECB Annual Report, 2002—2004.

° Proraunske bilance izkljgujejo iztrzke od prodaje licenc UMTS.
9 po podatkih pred statigtio revizijo leta 2004 so bili primanjkljaji vsa é&ebkkutno nizji, pod 3 %.
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Slika 7: Fiskalni poloZaji v evro obmagu — bruto dolg SirSe opredeljene drzave (kot %FBD

199¢ 200( 2001 200z 200¢: 200¢
Belgija 114.¢ 109,1 108,( 105,¢ 100,( 95,€
Nemgéija 61,z 60,z 59,Z 60, 64,2 66,(
Gréija - - 114.¢ 1122 109,: 110,t
Spanija 63,1 61,2 57,¢ 55,C 51,4 48,¢
Francija 58,¢ 57,2 57,C 59,C 63,¢ 65,¢€
Irska 49, 38,4 35,¢ 32,€ 32,C 29,¢
Italija 114.¢ 1112 110,5 108,( 106,: 105,¢
Luksemburg 6,C B 7,2 4.t 7,1 7.5
Nizozemska 63,1 55,¢ 52,¢ 52,¢ 54,2 55,7
Avstrija 67,5 67,C 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugalska 54,: 53, 55,¢ 58,¢ 60,1 61,¢
Finska 47,C 44.¢ 43,¢ 42t 45,2 45,1
EMU 72,1 70,2 69,€ 69,5 70,¢ 71,2

Vir: ECB Annual Report, 2002—-2004.



