UNIVERZA V LJUBLAJNI
EKONOMSKA FAKULTETA

DIPLOMSKO DELO

POMEN BALASSA-SAMUELSON U CINKA PRI IZPOLNJEVANJU
MAASTRICHTSKIH KRITERIJEV

Ljubljana, maj 2005 BARBARA VERDENIK



IZJAVA

Studentka Barbara Verdenik izjavljam, da sem astotega diplomskega dela, ki sem ga
napisala pod mentorstvom dr. BoStjana Jazbeca wolido objavo diplomskega dela na

fakultetnih spletnih straneh.

V Ljubljani, dne 23.05.2005 Podpis:



KAZALO

IO U Y 5 PR 1
2. REALNIDEVIZNI TE CAJ ..ottt emem et n e 2
2.1. Opredelitev realnega deViZNegERIR ..........ccoeeeeieeeeeiiiieeeeeeii e e e e e e e e e e aaeeeens 3
2.2. Teoretini osnovi realnega devizneg@difh..............cuuuuvruniiiiiiiieeee e eeeeeeeeees 4

2.2.1. Realni devizni taj kot razmerje med dobrinami menjalnega in nenteega
S 0] - PR RUUPPPPUPPTUPUPPPRRTR 4
2.2.2. Realni devizni taj temelj€ na pariteti kupne mo (PKM) ...........cccevvvvvvvviiiinnnnnns 5
2.3. Drugi koncepti realnega deviznegéafa..............uuuuuuruniiiiieiieee e 6
2.3.1. Temeljni ravnotezni devizniceg (Fundamental Equilibrium Exchange Rate —
FEER) .ot eetetttetee ettt 4444422 e e e e e e e e e e bbbttt et eeaaaae e e e aa i nnnrrrrnnee e 6
2.3.2. Naravni realni deviznidaj (The Natural Real Exchange Rate — NATREX)...7..
2.3.3. Vedenjski ravnotezni deviznt#g (The Behavioral Equilibrium Exchange Rate —
BEER) ottt ettt e ettt ittt et e e e e e aaaas 9
3. TEORETICNA OPREDELITEV BALASSA-SAMUELSON U CINKA...................... 10
4. MAKROEKONOMSKA TVEGANJA OB IN PO VSTOPU VERMIIl  ...ooevviiiiiiinnn. 13
4.1. Tveganja zaradi izbire paritetne vrednostjeev ERM Il.........ccooceiiiiiiiiiniiii 13
4.2. Tveganja zaradi izbire Sirine pasu dopustitiamj okrog paritetne vrednosti............ 14
4.3. Tveganja zaradi mozne spremembe paritetneestidv okviru ERM Il ................... 15
4.4. Tveganja povezana s smerjo, pogostostjo @mainostjo téajnih intervencij ......... 16
4.5. Tveganja zaradi prezgodnjega ali prepozneggas/ ERM Il...........cccccooeeeiiiiiinn. 16
4.6. Tveganja zaradi predolgega bivanja vV ERM.leec....oiiiiiiiiiiiii e 17
4.7. Tveganje zaradi neizpolnjevanja maastrichtkkiivergetinih kriterijev .................. 17
4.8. Tveganja zaradi minih kapitalskin tOKOV............ccooiiiiiiiiiecee e 18
4.9. Tveganja zaradi Balassa-SamuelSinkar.................ooooviiiiiiiiiiiieeeeeee e 18
4.10. Tveganje zaradi izgube dela samostojne moretegajne in fiskalne politike....... 19

5. POMEN BALASSA-SAMUELSON UCINKA PRI IZPOLNJEVANJU

MAASTRICHTSKIH KONVERGEN CNIH KRITERIJEV.......ccooviiviieeeeeeee e 20
5.1. Devizni rezimi v novih drzavatianicah EU................cccccuviiiiiiiiiiis i 20
5.2. Definicija menjalnega in nemenjalnega Sekiorja.............coovvviiiiiiiiiiiiiinnn e, 23
5.3. Prisotnost Balassa-SamuelSOMKR .................ccuiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeceee e 25

6. REALNA IN NOMINALNA KONVERGENCA ......ooiiiiiiiit ittt e e 32
6.1. Nominalna KONVEIGENCA. ..........uuuuuutceemmaniiiaaaae e e e e e e e e e ettt 32
6.2. REAINA KONVEIGENCA ...vvviiiiiiiii e et s s e e s e e e e e e e e e e e e e eee et s e e e e e as 33
6.3. Izmenjava med nominalno in realno KoNVergenca..........cccceeeeeeieeeeieeeeeiiiiivienes 34

S 1 = U 36

8. LITERATURA ettt ettt e et e e e e e e e e e e e e e e s sanneeteeaaaaaeeaaaaeeeas 38






1. UVOD

VKljucitev v Ekonomsko in monetarno unijo (v nadaljevaiMU) in prevzetje evra ni
mozno brez izpolnjevanja strogih nominalnih koneexgih kriterijev, med katerimi je tudi
nizka inflacija ter vzdrzevanje stabilnega devizmégaja vsaj dve leti v okviru ERMIL.
Prenizko postavljen paritetnids v okviru ERM Il bi lahko povzrél ogromno tezav pri
vzdrzevanju nizke inflacije. Istasno pa bi previsoko postavljen paritetdiajeglede na evro
verjetno potreboval prilagoditveni mehanizem, kilpdahko Skodoval gospodarski rasti in
preko tega realni konvergenci (Egert, Lommatzs@42str. 2).

Maja 2004 se je Evropski uniji (EU) pridruZilo desevih lanic?, katerih cilj je vkljwitev v
EMU. Te tranzicijske drzave, ki se g trudijo, da bi zadovoljile nominalne konvergea
kriterije, so se v preteklosti smvale z visoko inflacijo ter realno apreciacijohayve valute.
Ta winek je znan kot Balassa-Samuelsonodinek, do katerega pride zaradi ¢je
produktivnosti menjalnedasektorja glede na nemenjalni sektor. Menjalni cele bolj
podvrzen tuji konkurenci, zato v njem prihaja déjega tehnolosSkega napredka, ki omé&ayo
dvig produktivnosti tega sektorja ter privede doSawja plé v njem. Zaradi popolnoma
mobilne delovne sile se zviSajo tudi anemenjalnega sektorja, ki pa so mozne le s
poviSanjem realnih cen tega sektorja. Glede nddao cene v menjalnem sektorju deloe
na tujem trgu, vodi poviSanje cen nemenjalnegaoskhujno v visjo inflacijo ter do realne
apreciacije domse valute.

Prisotnost Balassa-Samuelsonovegaka v srednje-evropskih drzavah je preiskovalakeel
avtorjev? Med seboj se razlikujejo predvsem glede na opitestelmenjalnega in
nemenjalnega sektorja ter glede na uporabljeno doetaziskovanja. Prisli so do dokaj
razlicnih rezultatov, po katerih naj bi se Balassa-Saswmgv @inek gibal v razponu od 0 do
4 odstotka na letni ravni. Vendar pa we teh Studij ni testirano, do katere mere razhka
produktivnosti razlozi razliko v inflaciji med ne&djimi EU kandidatkami ter EU obrjem
(Mihaljek, Klau, 2003, str. 1).

Pot v Ekonomsko in monetarno unijo vodi preko Mehaya ERM I1, kateremu so se junija
2004 ze pridruzile tri novélanice EU (Estonija, Litva in Slovenija). Glede tta da mirno
sodelovanje v ERM Il zahteva visoko stopnjo makooeknske konvergence, morajo drzave,
ki so se mehanizmu prikkile, ¢im prej uvesti mnoge strukturne reforme, s pojmdkaterih
bodo dosegle predpisane Maastrichtske konvergerkriterije. Da bi drzavetim bolj
zmanjSale tveganja, ki so mu podvrzena v okviru ERMmorajo svojo udelezbo v tem
mehanizmu skrajSati na minimum. Za drzave, ki@arsgjo namen kasneje pridruziti EMU,

1 ERM - Exchange Rate Mechanism - Mehanizem devianegja.

2 Osem tranzicijskih drzav Srednje in Vzhodne EvrageCiper in Malta.

% Obstajajo raztini pojmi, ki ozn&ujejo ta dva sektorja. Pogosto se namesto menialniemenjalni sektor
uporabljata pojma trgovani in netrgovani sektor.

* Halpern-Wyplosz (2001), Egert et al. (2002), Kavg2002), Jazbec (2002), Mihaljek-Klau (2003), iEge
Lommatzsch (2004).
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pa je smiselno, da poskusijo najpéen bolj zadovoljiti nominalne in fiskalne kriterijgDe
Grauwe in Schnabl, Str. 4-5). S tem bodo postalg kemkurertne in bodo lahko lazje
prenasale tezave, ki se pojavljajo v okviru ERM II.

Namen diplomske naloge je prikazati rezultate pesamh avtorjev pri pretevanju
prisotnosti Balassa-Samuelsonovedamka v drzavah, ki so se maja 2004 priklje EU, ter
ugotoviti, ali je ta dinek res pomemben dejavnik, ki bi ga drzave motgleStevati pri
vkljucevanju v EMU. Celotna analiza temelji na prikazaut&atov za osem tranzicijskih
drzav, ki so se maja 2004 pridruzile EU. Drzavi tdaln Ciper sta izvzeti, ker nista
tranzicijski drzavi.

V ta namen je najprej, v drugem poglavju, opredeljealni devizni téaj, ki je zelo
pomemben faktor posameznih drzav in kaze, kolikat énje valute je potrebnih za eno enoto
doma&e valute ali obratno. V tretiem poglavju je teated opredelitev Balassa-Samuelson
ucinka ter vcetrtem makroekonomska tveganja, ki so jim lahk@stavljene drzave ob in po
vstopu v ERM II. V tem poglavju so predstavljenoplemi, ki jih morajo nove drzaw#anice
EU premostiti,ce zelijo¢im hitreje in s¢im manjSimi stroski vstopiti v mehanizem ERM 11,
kar pa je zelja vseh novittanic.

V petem poglavju je predstavlien pomen Balassa-&son @inka pri izpolnjevanju
Maastrichtskih konvergeénih kriterijev. V ta namen so sprva predstavljeevidni rezimi
osmih drzav, ki so veljali v posameznih drzavahdps&ljucitvijo v EU. Sama izbira
deviznega rezima je bila ena pomembnejSih ®@o v okviru doseganja boljSega polozaja
drzave, ve&je konkurewnosti in nenazadnje v okviru boja proti inflacijlemu sledi
opredelitev menjalnega in nemenjalnega sektorja,jekipomembna zaradi preverjanja
prisotnosti Balassa-Samuelsoéinka ter sami rezultati posameznih avtorjev privpr@anju
prisotnosti tegadinka. Predstavljenih je nekaj avtorjev in njihowahaliz, ki se med seboj kar
razlikujejo.

V Sestem poglavju pa je predstavljena izmenjava raatho in nominalno konvergenco, ki je
zelo pomembna za nove drzallanice,ée haejo izpolniti konvergeéne kriterije. Velikokrat
se zgodi, da drzave dosegajo nominalno konvergeacse jim s tem poslabSa realna in
obratno.

2. REALNI DEVIZNI TE CAJ

Zgodovinski pregled oblikovanja realnega devizndgéaja opozarja na teorétie in
empiricne probleme, ki so povezani z vsakim prikazom megdndeviznega ¢aja. Vsak
poznan model opredelitve teg&dg@ je povezan s svojimi prednostmi in slabostraziyéc,
2002, str. 1).



2.1. Opredelitev realnega deviznega &aja

Realni devizni t&aj je funkcija mnogih osnovnih realnih spremenljiii se skozicas
spreminjajo. Na tej osnovi bi bilo zanimivo odgotiona vprasanje, kateri dejanski devizni
tecaji se skladajo s svojimi osnovami. Da bi se odgibtvyma to vprasanje, sta bila oblikovana
dva glavna modela realnega deviznegéajte (Clark, 1996). Prvi opredeljuje ravnotezni
devizni te&aj kot zazelen realni deviznida, zdruzljiv z idejo makroekonomskegdinka
vzpostavljanja notranje in zunanje bilance. Notarjilanca je definirana kot raven
ekonomskih aktivnosti, ki drzi stopnjo inflacije kanstantni ravni, zunanja bilanca pa je v
ravnotezju,ce je zunanji tek& racun ne samo zadovoljiv, tem¥@zdrzuje zeleno razmerje
med prihranki in investicijami. Glede na to je Zaberealni devizni t&j normativna mera.
Drugi model pa opredeljuje naravni realni devizaiaj kot pozitivni koncept, ki vsebuje
specifikacije in oceno egbe, ki pojasnjuje dejansko gibanje realnega degane&aja glede
na spremembe ekonomskih osnov. Kar razlikuje oldmidg, je karakterizacija osnovnih
spremenljivk, ki dol¢ajo realni devizni t&aj. Prvi koncept skuSa najti zazelene in poteneialn
spremenljivke, drugi pa se preprosto osre¢iata dejanske spremembe determinant realnega
deviznega t&aja (Jazbec, 2002, str. 2).

Za primerjavo med drzavami se najpogosteje upadblateralni devizni t&j. Ta hominalni
devizni t&aj je definiran kot Stevilo enot ene valute v zamea Stevilo enot druge valute.
Nominalni devizni téaj je relativho lahko definirati, kar pa ne velja ealni devizni t&aj
(Jazbec, 2002, str. 2). Zanj je v uporahi v&zlicnih konceptov, ki se o v dve glavni veji,

Vv notranji in zunanji realni deviznidaj.

Notranji realni devizni t&aj prikazuje razmerje med cenami dobrin menjalnega
nemenjalnega sektorja:

(1) eint :i
I:)NT
kjer je €™ notranji realni devizni t&j, P, in P, pa ceni dobrin nemenjalnega in menjalnega
sektorja (Egert, 2004, str. 2).

Ta definicija realnega deviznegatdga je primerna za majhne, razvijggoodprte drzave,
katerih trgovina je sestavljena predvsem iz prodoxo Notranji realni devizni t&j ne
vsebuje nominalnega deviznegédj, zato ocenjevanje ravnoteznega notranjega sy
tecaja ne prinasSa odgovora o ravnotezju nominalneyamega téaja.

Bolj pomembna je makro definicija realnega deviaégaja, znana pod imenom zunanji
realne devizni ], ki je definiran kot nominalni deviznidaj E pomnozen s tujimi cenami

P" deljeno z dom&mi cenamiP :



V tem primeru je nominalni deviznidaj definiran kot domé& valuta glede na tujo valuto.
Realni devizni téaj € je razmerje med tujim(E* P*) in dom&imi P cenami spremenjeno v
enake enote mere, v dotoavaluto (Egert, 2004, str. 3).

Ta bolj tradicionalni koncept je uporabljen tudispodnjem modelu, kjer je enostavno
predstavljen Balassa-Samuelsonginak.

Seveda obstaja Se &valternativnih nainov opredelitve realnega deviznegadja. Obstajajo
vsaj tri osnovne razlice zunanjega realnega deviznegéaje. Med seboj se razlikujejo po
uporabi razknih cenovnih kazalnikov. Temeljijo na Teoriji pathe kupne m®, Ki
uporablja domé in tuji indeks cen Zivljenjskih potreti#; na Mundell-Fleming modelu, ki
uporablja BDP deflator; in na Zakonu ene cene tenkkrerdnosti v postavljanju cen
mednarodno menjalnim dobrinam, ki so oblikovanelglea relativnhe cene dela v proizvodnji
ali prodaji na debelo. Podobno obstaja tudi x&zlicnih definicij za notranji realni devizni
tecaj, ki temeljijo na dvo-, tri- ali weproizvodnem modelu (Jazbec, 2002, str. 3).

2.2. Teoretni osnovi realnega deviznega taja
2.2.1. Realni devizni taj kot razmerje med dobrinami menjalnega in nenmaega sektorja

Ce je nominalni devizni taj E definiran kot Stevilo enot dorda valute glede na Stevilo enot
tuje valute in jeP svetovna cena menjalnih dobrin v tuji valuti &y, cena nemenjalnih
dobrin, je realni devizni taj €:

_E*R

(3) © PNT

Ce sedaj predvidevamo, da drzi Zakon ene c€ne, E* R, lahko enabo (3) zapisemo kot:

Zakon ene cene predvideva, da so proizvodi mergalneektorja tisti, katerih cene so
popolnoma doléene s tujimi cenami ter nominalnim deviznimtadgmE. Glede na to
opredelitev vse ostale proizvode iz nemenjalnegéoga in njihove cene dotajo Se drugi
faktorji, ne samo mednarodne cene (Jazbec, 2002)st
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Enaba (4) prikazuje, kako naj se viri alocirajo mednjaéim in nemenjalnim sektorjem.
Pove&anje realnega deviznegac#ga € glede na en#o (4) predstavlja depreciacijo, ki
omogaa vejo profitabilnost pri produkciji menjalnih dobrikar povzr@i, da se viri selijo iz
nemenjlanega v menjalni sektor. Ta realni devizaiajt tudi daje priblizno oceno
konkurergnosti menjalnega sektorja drzave ter stroske praguknenjalnih dobrin. Padec
realnega deviznegadaa prikazuje dejstvo, da je priSlo do zmanjSamganate produkcije
menjalnih dobrinCe pri tem ne pride do spremembe svetovne cene mimgobrin, potem
ta padec realnega devizneg&aja pomeni izboljSanje konkuré&mosti drzave. Kot zadnje, pa
zgornja endba prikazuje tudi delez potrodnje nemenjalnih dolricelotni potro3njiCe je
dana cena menjalnih in ponudba nemenjalnih dobotem padec realnega deviznegéaja
pomeni dejstvo, da je priSlo od p@amja potroSnje nemenjalnih dobrin in obratno (Jazbe
2002, str. 4-5).

Zgornja definicija ima tri probleme (De Grauwe, 699Kot prvo, ignorira tinek sprememb
nominalnega deviznegactga. Kot drugo, nEisto jasno, ali naj bi cene menjalnih dobfh

vsebovale tudi vplive kontrole deviznega&dm na mednarodno menjavo. In kot tretje,
vprasljivo je ali Zakon ene cene konstantno drzimemjalne dobrine. Ne glede na odsotnost
transportnih stroSkov veljavnost Zakona ene ceiéeza popolne trge, popolno konkurenco
in prosti vstop, kar pa v praksi dejansko ker redko (Jazbec, 2002, str. 5).

2.2.2. Realni devizni taj temelj& na pariteti kupne md (PKM)

Bolj tradicionalni koncept izpeljave realnega dexiga téaja temelji na doktrini Paritete
kupne mgai (PKM). PKM teorija pravi, da se mora realni deviztetaj med valutami
kateregakoli para drzav izetit z agregatnim indeksom cen dveh drzav pomnoZzenim
primernim konstantnim faktorjem (Jazbec, 2002, &). Povedano druga, blagovna
arbitraza naj bi zagotovila izetitev cen istega blaga na svetovnem trég1,so cene tega
blaga izrazene v isti valuti. Teorija PKM temelp Zakonu ene cene, ki pa temelji na vrsti
predpostavk: kvaliteta blaga je povsod enaka, wspgpolnoma informirani, ni stroSkov
transporta in ne obstajajo nikakrSne ovire v mealthairmenjavi blaga (Mrak, 2002, str. 162).

Bilateralni realni devizni #&aj € je enak bilateralnemu nominalnemu devizneniajte E
pomnozenim z razmerjem med tujimi cenadi in doma&imi cenamiP :

E*P’
(5) €orp =T :

TakSen bilateralni realni devizni &@ je najlazje izréunati med vsemi indeksi realnih
deviznih t€ajev. Pojem apreciacija v tem primeru pomeni dwugqée glede na tujo valuto.
Ne glede na to, da je bil ta koncept v teoriji mékrat uporabljen, pa ima dva problema. Kot

5



prvo, je potrebno izbrati nhadomestilo za razmergdntujimi in domami cenami. In kot
drugo, nejasno je kateri nominalni deviznigigje najbolj primeren(Jazbec, 2002, str. 6).

2.3. Drugi koncepti realnega deviznega &aja
2.3.1. Temeljni ravnotezni deviznédg (Fundamental Equilibrium Exchange Rate — FEER)

Za majhna in odprta gospodarstva bi bilo bolj enasd definirati ravnotezni realni devizni
tecaj, ki bi podpiral zunanjo pozicijo, to je znos@kdi racun in znosen zunanji dolg. Glede
na teoretino ogrodje velja, da naj bi priSlo do apreciacigalnega t&aja samo zaradi
poviSanja cen dobrin nemenjalnega sektorja terki Pelja samo za odprt sektor, kar naj bi
zagitilo konkurertnost izvoza. Vendar pa je zelo enostavno videti,irdajo tudi drugi
faktorji, razen rasti gospodarstva, pomembno viqgo tekaiem ra&unu in znosnosti
zunanjega dolga. To so realna obrestna mera, fisk@blitika ali pa determinante prihrankov
in investicij (Egert, 2004, str. 15).

S pojmom zunanje vzdrzljivosti ravnoteznega readndgviznega taja se je prvi ukvarjal
Nurkse (1945), izpopolnil ga je Artus (1978), pagubst pa je dozivel s serijo publikacij
Williamsona (1985, 1994), ki so dale pravi zagoaré&cni in empiréni raziskavi glede
ravnoteznega realnega deviznegéaj@ Williamson je opredelil izratemeljni ravnotezni
devizni téaj (Fundamental Equilibrium Exchange Rate — FEER),izazanje zunanje
vzdrzljivosti ravnoteznega deviznegatd@. V skladu z Williamsovo definicijo je FEER
realni efektivni devizni t&aj, ki istatasno 8iti notranjo in zunanjo bilanco dalenega Stevila
drzav. Notranja bilanca je definirana kstibpnja brezposelnosti, ki ne pospesuje inflacije
(NAIRU)®, ali povedano druge, notranja bilanca je doseZena, ko gospodarstitgedpri
polni sposobnosti, ki jo spremlja nizka inflacifunanja bilanca pa je dosezena, ko je bilanca
plcil v dobri poziciji v srednje-dolgem obdobju tergoaavlja vzdrzljiv zunanji dolg (Egert,
2004, str. 15-16).

Glede delovanja FEER obstajata dve vpraSanji. RBevaikvarja z dolanjem potencialne
gospodarske rasti, ki je povezana z nizko infladjo tem se pojavljata dve moznosti: ali naj
bo zgodovinska rast BDP-ja statistdo razstavljena v trendno in cié&tio komponento ali pa
naj bo uporabljena ekonomska teorija za daihge velikosti potencialne rasti. Drugo
vpraSanje pa se ukvarja s st&is, kaj je vzdrzljiv teké racun. PrveE, lahko bi bil deficit
tekatega r&una definiran kot vzdrzljivge je pokrit z dolgorénimi pritoki kapitala ince
stabilizira zunanji dolg glede na BDP. Drégiekai racun pa je lahko viden tudi v primeru
bilance vagevanja in investicij(CA: S- I) (Egert, 2004, str. 16).

® Naj se uporabi nominalni bilateralni ali nominamiiltilateralni devizni t&aj.
® NAIRU — NonAccelerating Inflation Rate of Unemplognt- stopnja brezposelnosti, ki ne pospesuijediida
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Temeljni ravnotezni devizni taj se izpelje na naslednji fia:

» dolagi se ciljna pozicija tek&ega r&una,

* oceni se elastnost tekdega réuna glede na domia in tujo proizvodnjo ter glede na
realni devizni téaj;

* ugotovi se sprememba v realnem efektivnem deviziesaju, ki pelje domé&o in tujo
proizvodnjo na njuno optimalno pot¢sner se dosega ciljna pozicija télega r&una;

* poiXe se sprememba v realnem efektivnem deviznéajueki usmeri tek& racun,
poravnan z notranjo bilanco, na pot k ciljni vresino

* izratuna se bilateralni ravnotezni nominalni deviziaje

2.3.2. Naravni realni devizni dgj (The Natural Real Exchange Rate — NATREX)

Stein je v seriji znanstvenih razprav (1994, 1992002) razvil koncept naravnega realnega
deviznega t&gja, ki razlikuje ravnotezni deviznid® v dveh ravneh, v srednjérem in
dolgoragnem obdobju. Na srednji rok doseze realni deviaiajt ravnotezje, kadar sta
notranja in zunanja bilanca simultano dosezenij&k@odobno FEER konceptu, vendar pa se
sama definicija notranje bilance rahlo razlikuja. définirana v okviru NAIRU, ampak pri
polni uporabni sposobnosti, medtem ko zunanja bdaprivede do stabilnosti teéega
ratuna, ko velja:

(6) CA-(S-1)=0

Tekadi ratun naj bi tako ustrezal neto izvozu zmanjSanim & mlohodek med pritoki in
odtoki glede na zunaniji dolg in aktivo. Neto falskirdohodek(CA= NX —i* FDEBT) naj bi

bil enak dolgorénim neto kapitalskim pritokom, ki jih dotajo odi@itve glede prihrankov in
investicij (Egert, 2004, str. 16).

Upostevajmo funkcijo investicij, potrosSnje in spremijivke trgovinske bilance, ki so med
seboj povezane preko drzavnegéaure, kot je prikazano v eéta (10):

| + k -+
7 —=fla—,r,e
(7) v v
@ C=f K FDEBTS
Y Y Y
= +~k +/-
© X-fle2 o7
Y Y'Y



Investicije (1), potrosnja (C), stog kapitala (KDji dolg (FDEBT), trgovinska bilanca (NX) in
domae ter tuje povpraSevanje (D, D*) so izrazene v BDPrazu (Y). Investicije nar&gjo

z rastjo stopnje rasti skupne faktorske produktsin@) in z depreciacijo realnega deviznega
tecaja (e) ter padajo z natahjem stoga kapitala in realne obrestne mere. Slgaptako
privatna kot javna, je pozitivno povezana s premgema, ki je definirano kot stog kapitala
zmanjSanim za tuji dolg. To pomeni, da je potroSpgitivha funkcija kapitala in je
negativno odvisna od tujega dolgaoznauje vektor eksogenih spremenljivk, od katerih je
najpomembnejSi parameter socialno ¢eaanje, ki je pokazatelj za socialno (privatno in
javno) nagnjenost k véevanju. Trgovinska bilanca se izboljSa z depregiacealnega
deviznega té&aja, razen tega pa je v negativnem odnosu do degaapovprasSevanja ter v
pozitivnem odnosu do tujega povprasevagja.vstavimo engbi (7) in (8) v enabo (10) ter
reSimo sistem na realni devizni#é (e), dobimo izraz za srednjeérd naravni ravnotezni
devizni t&aj NATREX (Egert, 2004, str. 17-18).

V modelu NATREX sprememba tujega dolga in stogaitkégp vpliva na spremembo v
makroekonomski bilanci. Na primer, p@amje tujega dolga, do katerega pride zaradi
poslabSanja pozicije tekega r&una, zmanjSa premoien(K - FDEBT), kar vodi do padca

potrosnje. Kot posledica tega se zmanjSa uvozn@rpSevanje in realni devizni ¢
depreciira, kar izboljSa tekbracun in zmanjsa tuji dolg. To je regeneracijski mepam, Ki
stabilizira tuji dolg (Egert, 2004, str. 19).

Kar model NATREX dodaja FEER modelu, je dejstvo,ndadolgi rok uposSteva tudi zalogo
kapitala in neto tuji dolg ter da opisuje pot rega deviznega taja od srednjetmega do
dolgora:nega ravnotezja. Medtem ko NATREX na srednji rokegi na trenutnih vrednostih
zaloge kapitala in tujega dolga, je dolgaro ravnotezje dosezeno, ko sta stog kapitala m sto
tujega dolga v optimalnem stanju. Da bi razjasazlliko med srednjetmim in dolgor@nim
realnim deviznim t&ajem, je Stein (1995) predlagal dve moznosti: (hazjSanje hagnjenosti
k vargevanju in (2) rast produktivnosti. V obeh primesitednjeréni NATREX apreciira. V
prvem primeru zmanjSanje Ja&vanja privede do povanja potroSnje, kar vodi do
poslabSanja tekega r&una in tujega dolga. V drugem primeru pa giarge produktivnosti
vodi v pove&anje investicij, kar podobno kot v prvem primerudvdo poveéanja deficita v
tekatem ra&unu ter do pov&anja tujega dolga. Rezultat teh pritokov kapit@aapreciacija
realnega deviznegadaa, kar popravi notranjo in zunanjo bilanco (Eg2e04, str. 19).

Na dolgi rok pa realni devizni ¢aj v prvem primeru (1) depreciira, saj poaei tuji dolg

vodi v pove&anje obrestnih ptal. Realni devizni téaj resnéno depreciira, gimer se izboljSa

trgovinska bilanca ter se vzdrzZuje dolg. V naspratzmanjSanjem nagnjenosti k &&vanju

pa povéanje produktivnosti lahko privede do apreciacijelitna dolgi rok. Ne samo da

srednjeréno nara&a tuji dolg, nara& tudi stog kapitala. Nadaljnjo raste produktivnivst
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viSja rast BDP-ja privede do viSjih prihrankov. Zdr teh dogodkov se tuji dolg zmanjsa in
realni devizni téaj na dolgi rok apreciira, s§emer skompenzira izboljSani tekoracun.
Isto¢asno pa viSji stog kapitala pomenicjeuvoz, ki lahko nadomesti nekaj apreciacije
realnega deviznegadaa (Egert, 2004, str. 20).

2.3.3. Vedenjski ravnotezni deviznidgg(The Behavioral Equilibrium Exchange Rate —
BEER)

Teorettni zatetki BEER modela so bili pryiobjavljeni v Studijah MacDonalda (1997) in
Claka in MacDonalda (1998). Njun pristop temelji naeodkriti pariteti obrestne mere
(UIP)«:

11) E(e.)-& =i, -i;

kjer E,.,) 0zn&uje pricakovane vrednosti nominalnega deviznegajeevcasu t za obdobje

t+1 in g,i,i; ozna&ujejo teka&e vrednosti nominalnega deviznegaaja in domae ter tuje
obrestne mere. Po odstetju diferenciala cgkovane inflacije

(E.(pa)- )= (E(p.a)- b )= E.(8p.s) - E.(ap;,.)) od obeh strani etae (10) dobimo
realno obrestno pariteto:

(12) E, (qt+1) Q=1 rt*

kjer r, =i, —Et(Ale) inr, =i, -E (Ap;l) predstavljata donta in tujo »ex ante« realno
obrestno mero,E, (qtﬂ) pricakovan realni devizni t@j za t in t+1 ing, opazovan realni

devizni te&aj v ¢asu t.Ce enabo (11) preoblikujemo, dobimo, da je opazovanimedevizni
tecaj funkcija prtakovanega realnega deviznegéaja v ¢asu t in t+1 in »ex ante« realne
obrestne mere (Egert, 2004, str. 20-21).

(13) o =E(Gu)-(r 1)

Domnevamo lahko, da jeEt(qu) rezultat prtakovanih vrednosti osnovnih spremenljivk,
tako da dobimo

(14) q = Et(;m)—(rt —rt*)
kjer je x vektor teh osnovnih spremenljivk. V praksi to pomeala je lahko realni devizni

tecaj napisan kot funkcija dolgo- in srednj&énega obdobja (x) osnovnih spremenljivk in
kratkoranih spremenljivk (z):



(15) g, =G (;(t ,Et)

Vseeno pa je BEER postopek lahko obravnavan kaisstai postopek. Razlog za to je
dejstvo, da lahko vse ekonomeéiré ocene, ki testirajo eno éba, ki prikazuje razmerje med
realnim deviznim t&jem in osnovnimi spremenljivkami, klasificiramotBEER postopek

(Egert, 2004, str. 21).

Ekonometrtna ocena za BEER postopek vKljie pet stopenj (Egert, 2004, str. 21-22):

1. oceni se statistho dolgor@no razmerje med realnim deviznintagem, osnovnimi
spremenljivkami in kratkormimi spremenljivkami (enojna etiaa);

2. izratuna se dejansko neravnotezje. Kratkomspremenljivke so postavljene na ni
in dejanske vrednosti osnovnih spremenljivk, kidentificirane pod prvo ko, so
nadome&ne v ocenjeno razmerje. Dejansko neravnotezjane #ot razlika med
ustrezno in dejansko vrednostjo realnega devizteggg;

3. identificira se dolgortne oziroma vzdrzljive spremenljivke za oshovne
spremenljivke;

4. izratuna se celotno neravnoteZj®olgorosne vrednosti posameznih spremenljivk
SO spremenjene v ocenjeno razmerje, ki izraza rgenmmeed realnim deviznim
tecajem in osnovnimi spremenljivkami, kratkére vrednosti so spet postavljene na
ni¢. Celotno neravnotezje je razlika med ustreznoejamsko vrednostjo deviznega
tecaja in je odvisna od kratkotnih winkov ter na odmik osnovnih spremenljivk od
njihovih dolgor@nih vrednosti;

5. predstavi se nominalni ravnovesni devizriaje Opazovani nominalni deviznida
je prilagojen za celotno neravnotezje (nominalvinavesni devizni &) je enak
opazovanemu nominalnemu#gu od katerega odStejemo neravnotezje).

3. TEORETICNA OPREDELITEV BALASSA-SAMUELSON U CINKA

Balassa-Samuelsonowinek temelji na modelu majhnega odprtega gospodaratdvema
sektorjema: menjalnim in nemenjalnim. Sam modelelgma dveh predpostavkah. Kapital je
popolnoma mobilen tako med drzavami, kot med teweanh sektorjema, izesar sledi, da je
obrestna mera datena na svetovnem trgu in zato eksogeno dana. Rp strani pa je delo
mednarodno nemobilno in popolnoma mobilno v posamelrzavi med navedenima
sektorjema. Nominalne pla so doldene v menjalnem sektorju, vendar pa zaradi
izravnavanja plaveljajo za celotno gospodarstvo, tudi za nemengeaktor.

Predvidevamo lahko, da je viSina cen d@elma s Cobb-Douglasovo produkcijsko funkcijo,
tako za domée kot za tuje gospodarstvo:

" Koraka pod toko 3 in 4 sta lahko zamenjana z enim samim, kitaazsistrezno ocenjeno dolg@rm razmerje
v permanentno in Zzasno komponento z Gonzalo-Granger metodo. Za tmjeeBEER se lahko uporabi tudi
izraz permanentni ravnotezni devizniag(Permanent Equilibrium Exchange Rate — PEER).
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(16) P=(R)*(R:)"

a7 P =E)e(r )T

kjer staP, in Py, ceni za menjalni in nemenjlani sektor v d@era gospodarstvil in Py,
pa ceni za menjalni in nemenjlani sektor v tujerappalarstvu.

Domnevamo, da drzi Zakon ene cene.
(18) R =E* PT*

Vsa podjetja v gospodarstvu maksimirajo deki kar pomeni, da zaposlujejo tolikSno Stevilo
delavcev, da se mejna produktivnost dela izej@az realno pléo:

(19) MPL,

£ mlz

(20) MPL ="

in

Da se lahko izpostavi povezava med mejno produ&stia menjalnega sektorja doma in v
tujini, je potrebno vstaviti edo (17) in en&o (19) v en&bo (18), kar pripelje do enbhe
(21).

W *
21) MPL, = ~=—T_*MPL
(21) TTEYR Erw T
MPL, _ w,
MPL, E*w;

(22)

Kot je omenjeno Ze zgoraj, se nominalnec¢pladoldajo v menjalnem sektorju. Zaradi
popolnoma mobilne delovne sile med menjalnim in ej@nim sektorjem pa se nominalne
place izeng&ujejo, tako da velja:

(23) W =w =w
(24) WT :W:\IT =W

Podobno kot je dolena mejna produktivhost menjalnega sektorja, j@sola tudi mejna
produktivnost nemenjalnega sektorja:

WNT

(25) MPL, =
I:)NT
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(26) MPL,, = "FZTT

NT
pri ¢emer pa se uvede predpostavka, da je mejna preodoktinemenjalnega sektorja doma
in v tujini izen&ena. Ta predpostavka se lahko uvede zato, ker pelmesektor prinasa
konstantno produktivnost, ki izetige produktivnost povsod po svetu.

(27) MPL; = MPL,
Iz tega sledi, da celotna rast v gospodarstvu faris@amo iz menjalnega sektorja, kar pomeni,

da le-ta vpliva na oblikovanje realnega deviznegi@jh, kar je prikazano tudi v spodnji
izpeljavi:

E*P _E* ((P;)a* (P;,T)H): (Exp f*(E*PR, ) :(E* P Jl‘a _

e = —a a —a
P (R (R) ()" (Pyr ) Pur
* 1-a
(28) | gx Mt
MPL, | _(E*wg, ) _(E*R *MPL | _(MPL
Wy Wy P. * MPL, MPL,
MPL,;

Ta izpeljava je narejena s po&jm zgornjih enab. En&ba (29) tako prikazuje, kaksna je
povezanost realnega devizneg&aja z mejno produktivhostjo dela oz. poenostavljeno
receno, z gospodarsko rastjo ter déima cenami in posredno z inflacijo.

. + \1a
* MPL
(29) e:E P T
P MPL,

Iz te endbe je razvidno, d&ée dom&e gospodarstvo raste hitreje od tujega, se fugeenjena
mejna produktivnost dela, kar vodi v apreciacijalnega deviznega daja zaradi poviSanja
cen nemenjalnega sektorja ter s tem visje inflacije

Balassa-Samuelsortinek je potrebno uposStevati pri vstopu v ERM llj lsdako pomembno
vpliva na doseganje konvergerh kriterijev, ni pa edini, ki lahko vliva na sléibrezultat
glede izpolnjevanja Maastrichtskih kriterijev. Cdgat Se mnogo drugih dejavnikov in ta so
opisana v naslednjem poglavju.
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4. MAKROEKONOMSKA TVEGANJA OB IN PO VSTOPU V ERM Il

Z makroekonomskimi tveganji so miSljena tveganjd, lahko prizadenejo celotno
gospodarstvo neke drzave. Z vidika vkBwanja posameznih drzav v ERM Il oziroma v
EMU predstavljajo takSna tveganja velik problenj,rea mnoga izmed njih drzave same ne
morajo vplivati, saj so odvisna od mnogih drugilastaikov.

4.1. Tveganja zaradi izbire paritetne vrednosti téaja v ERM I

Izbira paritetne vrednosti v ERM Il je bila in baa@najpomembnejsih odlibev ob vstopu v

ta te€ajni mehanizem. Paritetnidg je dol@&en na podlagi pogajanj med drzavo kandidatko in
Evropsko centralno banko ter je objavljen nepossauhed vstopom v ERM I, da ne prihaja
do nezazelenih Spekulacij. Ta paritetna vrednosgtdriala biti ravnotezni realni deviznicts,
vendar pa so metode za dédoje tega nepopolne in ga je tezko natandolaiti. Doloc¢a se
lahko zgolj pas, v katerem naj bi se t&ajenahajal.

Ob dola@anju paritetne vrednosti devizneg&dev ERM Il morajo odgovorni upoStevati
ocene poti ravnoteZnega realnega devizneggaén mogoo pot v okviru ERM Il (Koméarek
et al., 2003, str. 25). Paritetna vrednost, ki bmpnila precenjeno dor@ valuto, bi
nakazovala, da se bo trzni devizniaggibal pretezno pod to vrednostjo ali pa jo btrgano
popraviti navzdol. Oboje pomeni tveganje zaradi nega neizpolnjevanja maastrichtskega
konvergetinega kriterija glede stabilnosti devizneg&aja. Ce bi prislo do devalvacije
doma&e valute na lastno iniciativo, bi se odlozil izstapERM 1l in prevzem evra, saj bi se
obdobje stabilnosti dveh let v ERM Il moralote#i na novo. Previsoko postavljena paritetna
vrednost bi pomenila ekonomsko gledano manjSo kamk&nost, moznost tezav v ted&m
delu pl&ilne bilance, vplivala bi na nizjo ekonomsko rastzaposlenost, vendar pa tudi na
nizjo inflacijo (Lavra, 2004, str. 9).

Paritetni té€aj, ki bi pomenil podcenjeno dor valuto, pa bi nakazoval, da se bo trzni
devizni t&aj gibal pretezno nad paritetno vrednostjo ali padovrednost potrebno spremeniti
navzgor. Oboje pomeni manjSe tveganje neizpolnjavamaastrichtskega konvergerga
kriterija glede na zgornji primer. Revalvacija viaue bolj sprejemljiva kot devalvacija,
ceprav bi jo bilo potrebno utemeljevati. Prenizksawljena paritetna vrednost bi prispevala
k vegji konkurertnosti, k izboljSanju tek@ega r&una pl&ilne bilance, vplivala bi na visjo
ekonomsko rast ter zaposlenost, vendar pa bi \pliwali na visSjo inflacijo, kar pa bi lahko
bil problem pri izpolnjevanju maastrichtskega kiijge ki se tte le-te (Lavrg, 2004, str. 9).

Idealno bi bilo,ce bi bila paritetna vrednost blizu trznemda@ na dan vstopa v ERM Il ter
da bi v celotnem obdobju ostala nespremenjena,argralje to malo verjeten scenarij. Ker so
drzave, ki se sedaj vklujejo ali pa so se ze v ERM I, ekonomsko manj it@z\se jim bo
zaradi razvojnega dohitevanja spreminjal ravnotegaini devizni téaj, kar pa seveda vpliva
na trdnost paritetnega devizntég To tveganje se povgje s povéevanjemcasa bivanja v
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ERM lI, zato je pametno, da &iea drzav skuSa skrajSati bivanje v ERM Il na miaimdveh
let.

Glede na to, da je zelo tezko natam dolciti optimalno paritetno vrednost ob vstopu v ERM
I, je smiselno pretehtati tveganja napake v emnalalgo smerCe pricakujemo v obdobju
bivanja v ERM 1l probleme z nominalno konvergenco ig¢polnjevanjem inflacijskega
kriterija), je bolje nekoliko preceniti dom@ valuto. Ce pa po drugi strani gkujmo
probleme z realno konvergenco (z ekonomsko rastgaposlenostjo), je dordavaluto bolje
nekoliko podceniti. Potrebno je upoStevati Se dvars Prvi, evropska stran bo verjetno prej
podprla teéaj, ki bo rahlo precenil donmia valuto zaradi strahu pred konkutammi
prednostmi na podlagi podcenjenega deviznetmgaeDrugé, paritetno vrednost je pametno
postaviti tako, da bo v skladu s ¢g@kovanim gibanjem trznega deviznega&aja (Lavr&,
2004, str. 10).

4.2. Tveganja zaradi izbire Sirine pasu dopustnih ihanj okrog paritetne vrednosti

Za noveclanice je predvideno, da se bodo vklja v ERM Il s SirSim pasom dopustnega
nihanja okrog paritetne vrednosti, ki je 15% nakesstran. Devizni &) mora tako ostati v
tem 30% pasu, na mejah pa je obvezna intervencgavd kot Evropske Centralne banke
(ECB). Obstajajo pa tudi ozke meje nihanja, ki gege- 2,25 na vsako stran paritetne
vrednosti. Izbira ozjih mej je le v dogovoru z Eps@o centralno banko in jo mora drzava
dobro utemeljiti, saj te meje praveitesnjujejo in jemljejo fleksibilnost deviznegadg.
Tako naj bi ozke meje izbrale drzave, ki doseg#@goko stopnjo konvergence (La¢r&004,
str. 11).

Za drzave (kot sta npr. Estonija in Litva), v k#dtge pred vklj¢itvijo v ERM Il uveljavljen
eden od popolnoma fiksnih deviznih rezimov, kotdgnarna uprava, velja, da naj ne bi
potrebovale ne ozkih ne Sirokih mej nihanja trznégaznega t&ja okoli centralnega daja.
Bistvo tega je v tem, da drzavam, ki Zze uspeSnojwvaténarno upravo, omoggo strozjo
enostransko zavezo vstopa v ERM II, ne da bi mataesékrat spreminjati svoj deviznéggni
rezim (De Grauwe, Schnabl, 2005, str. 6-7).

Maastrichtski konvergemi kriterij glede stabilnosti deviznegactga govori 0 upoStevanju
normalnih mej nihanja deviznega#ga v ERM Il. Vendar pa niisto jasno, ali so normalne
meje nihanja 2,25% ali 15% na vsako stran. V oalyirso bile kot normalne dalene 2,25%
meje nihanja, ki so jih leta 1993 p@a# na 15% (Czech National Bank, 2003, str. 5).
Dejansko naj bi smel trzni deviznictg le izjemoma presegati ozje meje nihanja, sajagds
nevarnost, da bi s tem porusil oceno o stabilndstiznega t&ja in s tem izpolnjevanje
maastrichtskega konvergarega kriterija. Formalno naj bi se drzave, ki sgwijo v ERM

II, upoStevale SirSe meje nihanja, prakt pa morajo uposStevati ozje meje nihanja ravno
zaradi izpolnjevanja maastrichtskega konvetgega kriterija.
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Seveda obstajajo domnevne prednosti in slabosthdinej nihanja glede na oZje. SirSe meje
nihanja omogdajo vejo fleksibilnost deviznega taja, celo vodenje dotene politike
deviznega t&aja, omogoéajo vetjo intervencijo znotraj teh meja. Hkrati zmanjSoj@otrebo
po intervencijah na mejah pasu in potrebo po kadjietentralnega t&aja. Sirse meje nihanja
omoga@ajo lazje absorbirati pritiske prilivov tujega ktgla ali Balassa-Samuelsotinka ter
SO vsaj v nélu bolj winkovite zoper Spekulativne napade na valuto, sgg¢jd centralni
banki v& manevrskega prostora. Po drugi strani pa oZje rpejaenijo strozjo zavezo
centralne banke k stabilnosti deviznegéaja ter sporéajo, da se je drzava ze v veliki meri
pripravljena odré& fleksibilnosti oziroma uporabi deviznega&#ga. Prednosti SirSih mej so po
drugi strani tveganja ozjih mej. Tako o0zje meje omoga@&ajo zadostne fleksibilnosti
deviznega t&aja, ne omogéajo samostojne uporabe monetarne in deviznogepolitike,
tezje se upirajo pritiskom Balassa-Samuels@mka ali neto prilivom kapitala, lahko
privabijo Spekulativnhe napade, se jim tezje ubmamtgr zahtevajo Wekorekcij centralnega
tecaja (Lavra&, 2004, str.12-13).

4.3. Tveganja zaradi mozne spremembe paritetne vredsti v okviru ERM I

Paritetna vrednost v ERM Il naj bi odrazala re&dhni tetaj ob vstopu v ERM Il in naj bi bila
¢im bolj stabilna, po moznosti naj bi ostala nesgrj@na in naj bi bila tudi izstopnida iz
ERM Il. Vendar pa dejansko prihaja do sprememb otaidnega trznega dgja ze zaradi
razvojnega dohitevanja, ki se lahko pokaze predadda-Samuelsortmka. Za vzdrzevanje
stabilnega deviznegadaa v okviru ERM Il bodo pomembna vpraSanja: kakggsto bodo
zahtevali oziroma dovoljevali spremembo centralneégsja; ali se bodo tolerirale le
spremembe navzgor, v smeri revalvacije valute, agudi navzdol; in koliko intervencij
znotraj dopustnih meja nihanja deviznegsja se bo dopualo.

Sama sprememba centralne paritetéeltama ni zazelena, je pa predvidena, ko postanejo
pritiski nevzdrzni in bi povzréali tezave ekonomski politiki. Do spremembe cenggh
tecaja lahko pride na pobudo same drzave ali pa E@Bspfememba mora biti praiasna,

saj bi predolgo vztrajanje na nepravem centralnetaju lahko povzréilo Spekulativne
napade na valuto. Neloma velja, da so mozne sprememli@jeetako navzgor kot navzgor,
vendar pa dejansko dogago samo revalvacije valut ne pa tudi devalvaspg,bi s tem ne
izpolnili konvergenega kriterija in bi se sodelovanje v sistemu ERNhbralo z&eti na
novo (Lavr&, 2004, str. 14).

Glede na zgoraj povedano obstaja kar nekaj mozmbanj, ki jih omogda sprememba
deviznega t&aja. Ze sama moZnost spremembe devizneggatemogdi Spekulativni napad
na valuto, saj trg oceni, da paritetna vrednosetivzdrzna. Same spremembe, ki so odvisne
od pogostosti in smeri korekcije centralnegaaj@ pa lahko ogrozijo doseganje
maastrichtskega konvergarega kriterija glede stabilnosti ¢ega. In nenazadnje ima
sprememba centralnega&ag tudi ekonomskecinke, saj se s sprememba@ag premikajo
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tudi meje dovoljenih nihanj, kar pa lahko &éno vpliva na ekonomsko rast, zaposlenost ter na
inflacijo, pa odvisno od same spremembe.

4.4. Tveganja povezana s smerjo, pogostostjo in @rizivnostjo tetajnih intervencij

Pri teh tveganjih se pojavljajo vprasanja, koliktervencije centralne banke na deviznem trgu
zaradi vpliva na devizni t@j je zazeleno in dopustno glede na pravila, kiayelv ERM 11,
nato kaksna je pri tem vioga ECB ter kot zadnjeSkakso tveganja, ki so s tem povezana. Po
pravilih, ki veljajo v ERM II, je intervencija obw@a na zgornji in spodnji meji pasu
dopustnih nihanj. Glede na to, da naj biime ¢lanic, ki se pridruzijo ERM Il upoStevalo SirSe
meje nihanja (30% okrog centralnega&aja), je intervencija zelo malo verjetna, ni pa
izklju¢ljiva. Zaradi samega izpolnjevanja konvergaega kriterija, ki se & deviznega
teaja, pa se dejansko uporabljajo ozje meje nih&aapomeni, da je potrebna intervencija
ze na mejah 2,25% od centralneg@aja (Lavra&, 2004, str. 14-15).

Glede na zgoraj omenjeno lahko govorimo o Stiriojin intervencije centralne banke na
deviznem trgu. Imamo intervencijo: 1) znotraj ozjileja, 2) na ozjih mejah, 3) znotraj SirSih
meja in 4) na SirSih mejah pasu dovoljenega nihakjag centralnega ¢aja. Za posamezno
drzavoclanico ERM Il je formalno obvezna intervencija p&tevilko 4, dejansko pa tudi pod
Stevilko 2, saj le s tem izpolnjuje konvergea kriterije. Intervenciji pod Stevilkama 1 in 3 pa
nista obvezni, vendar si drzava z njima lahko pamatp ne pride do intervencij pod
Stevilkama 2 in 4. Sama ECB mora sodelovati leigarvenciji pod Stevilko 4, pa Se tu ne
nujno, ¢e bi to Skodovalo njenemu primarnemu cilju, to gowanje stabilnosti evra (Lawa
2004, str. 15).

4.5. Tveganja zaradi prezgodnjega ali prepoznegatepa v ERM Il

Za sam vstop v ERM Il niso predpisani nikakrsni gogki bi jih posamezne drzave morale
izpolnjevati. Sama drzava kandidatka mora preprasgarositi zaclanstvo in ko pride do
dogovora z ECB glede centralnegaéaja in pasu nihanja okrog njega, lahko vanj tudops
Je pa dejstvo, da v ERM II ni mog®vstopiti pred vstopom v EU.

Sam vstop v ERM Il pa je v veliki meri odvisen asha ali so konvergenca in strukturne
reforme na dobri poti ter ali bo drzava zmoznaresembami ekonomske politike dosegati
zastavljeni devizni ). Vcasih je bolje malce pakati in dos& visoko stopnjo
makroekonomske stabilnosti ter se Sele nato spappsbblemi, ki jih prinaSa samo bivanje v
ERM Il (Papaspyrou, 2004, str. 22).

Prepozni vstop lahko prinese marsikatera tveg&@gao odlaganje vstopa pomeni odlaganje
sprejetja evra, saj mora biti drzava najprej vsag kti v ERM 1l, da bi lahko evro prevzela.
Ob predpostavki, da prevzem skupne valute prineg@npsti, prinasa odlog vstopa v ERM I
prav tako dodatna tveganja. Drzava je v otyon&RM Il podvrzena v§im tveganjem, kot v
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sami EMU, kar pomeni, da s sprejemom evra odpapepblemi nestabilnega deviznega
tecaja in moznost Spekulativnih napadov na valutorugomni besedami s prehodom iz ERM
Il v EMU vstopi drzava v bolj varno in stabilno obije, kjer pa se pojavijo drugaa
tveganja.Ce drzava stopi kasneje v ERM II, lahko prav takegt izgubo konkurgnosti
napram drzavam, ki so vanj Ze vstopile, tvega [h, tda pride v drzavi do poslabSanja
izpolnjevanja ostalih konvergémih kriterijev (Lavra&, 2004, str. 16).

Glavno tveganje, ki je povezano s prezgodnjim wstopy ERM 1l je, da drzava ne bo
sposobna pravasno izpolnjevati maastrichtskih konvergeim kriterijev in tako v
minimalnem obdobju dveh let ne bo izstopila iz ERM tem primeru tvega, da je dlje kot
je potrebno izpostavljena tveganjem, ki jih prinédzanje v ERM Il. Iz tega sledi, da je za
drzavo najprimerneje, da vstopi v ERM Il Sele tékio ve, da bo sposobna pr&asno
izpolnjevati konvergetne kriterije. Tveganje prezgodnjega vstopa je wuthm, da se drzava
ne more diti na napakah in izkusnjah drugih ljudi in da nogate paakati, da bodo pravila
glede stabilnega deviznegaag v okviru ERM Il precizneje dotena (Lavra, 2004, str.
17).

4.6. Tveganja zaradi predolgega bivanja v ERM Il

Dejansko ne obstaja optimalno d&do ¢asa, ko naj bi drzava bivala v ERM I, ddém je le
interval, med dvema letoma in&eVsekakor pa je samo bivanje v ERM Il dobro onmej#
minimum dveh let, zaradi makroekonomskih tvegartj @ konfliktnost med nominalno in
realno konvergenco, moznost absorbiranja Balassai8laon dinka in  moznost
nekonsistentnosti med posameznimi ekonomskimi ipaiiti (Papaspyrou, 2004, Str.14).
Dejstvo je, da gre dejansko zat\vot dve leti, saj je Sele po dveh letih sodelosamogde
ugotoviti ali drzava sploh izpolnjuje maastrichtsk®nvergetine kriterije. Med tem
ocenjevanjem pa &ejo tudi razne administrativne in logiste aktivnosti, ki lahko trajajo od
enega meseca pa vse do enega leta (Ea2004, str. 17).

Drzava, ki je predolgo prisotna v ERM II, se nepbtro izpostavlja sistemskim slabostim
ERM 1l in omejitvam ekonomske politike. TakSno taege je mogde zmanjSati s tem, da
drzava natatno ve, da bo po dveh letih sposobna izstopiti iaVER in prevzeti evro. To
pomeni, da bo prawasno izpolnjevala maastrichtske konvekgenkriterije. Nasploh velja,
da daljSe bivanje v ERM Il ne prinaSa dodatnih aregpoleg tistih, katerim je drzava
podvrzena ze v dvolethem minimalnem obdobju bivanigRM II. Dejstvo pa je, da je tem
tveganjem v tem primeru podvrzena d&djsa, scemer omogda, da dejansko pride do
realizacije negativnihdinkov (Lavra, 2004, str. 18).

4.7. Tveganje zaradi neizpolnjevanja maastrichtskitkkonvergertnih kriterijev

NajpomembnejSe tveganje je vsekakor povezano zSapjam ali bo drzava sposobna
pravaiasno izpolniti maastrichtske konvergame kriterije. To vpraSanje je pomembno
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predvsem iz vidika prezivljangasa v ERM ll, saj se le-ta ocenjuje kot potencialastabilen
in nevaren t&jni mehanizem, saj je smiselno v njem ostat krajSi ¢as. Za posamezno
drzavo bo izredno pomembno, da bodo po dveh lepblinjevanja dobili pozitivno oceno
glede izpolnjevanja konvergémh kriterijev ter bodo lahko zapustili ERM 11 instopili v
evro obmdaje (Lavra, 2004, str. 19).

4.8. Tveganja zaradi m@nih kapitalskih tokov

Nove¢lanice EU so bile Ze ¥asu tranzicije izpostavljene precejsnjim kapitatskokovom s
tujino in so belezile znaten neto kapitalski prilnvtujine, ki jim je pomagal financirati razliko
med domaimi investicijami in prihranki oziroma deficit tekega r&una pl&ilne bilance. S
tem, ko so v procesu prilagajanja morale spreques, so se te drzave morale popolnoma
odpreti prostim tokovom kapitala (Lawa&004, str. 19).

Kapitalski prilivi poveujejo pritiske na deviznem trgu in vodijo v aprega domae valute.
Devizni t&¢aj dom&e valute potiskajo proti zgornji meji dopustnih nméanja, ince zaradi
vegjin prilivov kapitala vztraja na zgornji meji dadiasa, je potrebno spremeniti paritetno
vrednost v smeri revalvacije doggavalute (Papaspyrou, 2004, str. 20). Seveda |phkie
tudi do obratnega procesa, peimer pride do odliva tujega kapitala in senki ravno obratni.

Zaradi moznosti kapitalskih prilivov in odlivov, iptemer se drzava ne morec¢vieraniti s
pomajo kapitalskih omejitev, je lahko drzava podvrzé&pakulativnim napadom na valuto, s
gemer lahko izsili korekcijo centralnegaga. Ce Spekulativni kapital oceni, da lahko napade
neko valuto, jo bo tudi napadel, pfemer je obramba s strani ECB vpraSljiva. Zato so
moznosti za prepgev Spekulativnin napadov ¥je v okviru SirSih mej nihanja dopustnega
pasu okoli centralnegadaa (Lavr&, 2004, str. 19).

4.9. Tveganja zaradi Balassa-Samuelsortinka

Balassa-Samuelsortinek je posledica razvojnega dohitevanja v procesine konvergence
manj razvitih drzav, ki lovijo ekonomsko bolj ravidrzave. Njegovdinek je viden v realni
apreciaciji domé&e valute in izvira iz raztne produktivnost menjalnega in nemenjalnega
sektorja. Produktivnost menjalnega sektorja radiejl, scéemer se poveljejo tudi pl&e
tega sektorja. Kljub nizji produktivnosti skuSa remtani sektor slediti tendenci rasti pla
menjalnega sektorja, kar lahko doseze le z zvigamen tega sektorja. To poviSanje cen se
izrazi kot dodatna inflacija, ki je posledica nigpeoduktivnosti nemenjalnega sektorja in
razvojnega dohitevanj&e je devizni t&aj fiksiran, se &inek realne apreciacijedaja izrazi

v vi§ji stopniji inflacije, v primeru fleksibilneg&caja pa kot realna apreciacija dafeavalute.
Glede na to, da naj bi bildaj v okviru bivanja v ERM Il bolj ali manj stabilese bo tinek

snee

ravni.
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Glede na to, da procesa dohitevanja ni ndega tudi ni zazeleno ustaviti, takSna inflacija ni
neposredno pod kontrolo monetarne politike. Pri tpa se postavlja vpraSanje ali
maastrichtski konvergeni kriterij glede inflacije dovolj upoSteva BalasSamuelson ginek.
Sam kriterij dovoljuje pribitek 1,5% nad povpjem najnizjih treh inflacijskih stopenj in naj
bi bil zadosten za absorbiranje Balassa-Samuel&oikal Pri tem pa se postavlja vprasanje,
zakaj bi se inflacija novildlanic EU morala primerjati ravno z inflacijo drzaki,so najbolj
razvite, Se zlastte niso v neposredni zvezi z inflacijsko stopnjoolomaja (Lavra, 2004,
str. 22).

Glede na to, da ERM Il vendarle dopadolaeno fleksibilnost deviznegadaa, se lahko
Balassa-Samuelsortinek pokaze kot trendna nominalna apreciacija denvalute, inflacija
pa je lahko zato malce nizja. S tem pa se ne odpraroblemi, saj se pojavi problem glede
stabilnosti deviznega ¢aja, glede mednarodne konkwueasti, glede gospodarske rasti ter
glede zaposlenosti. Pri Balassa-Samuelsoimku gre za »trade-off« (izmenjavo) med
inflacijo in nominalno apreciacijo deviznega&d@g@ domae valute (Lavrd, 2004, str. 22-23).
S tem seveda prihaja do problema izpolnjevanja dkegh maastrichtskih konvergamh
kriterijev.

Ce se bo drzava zavzemala za niZjo inflacijo, séet@ gibal proti zgornji meji dopustnega
nihanja okrog centralnegactga ince bo tam vztrajal predolgo, bo moralo priti do leaaije
doma&e valute glede na evro. Vsekakor je zaradi prissitri®S &inka tezje vodenje tajne
politike v ERM II. Ce bi upostevali Balassa-Samuels@mek in moznost, da pride do realne
revalvacije téaja, potem bi se drzave raje alle za podcenjeno paritetno vrednost déena
valute ter za izbiro SirSih mej nihanja. S tem &nme lazje absorbirali &inek BS ¢inka na
devizni t&aj ter odvzeli nekaj pritiska na inflacijo (La¢t&2004, str. 23).

Iz vsega tega je razvidno, da je zaradi BalassaiBon @inka tezje voditi ekonomske
politike, saj se je potrebno odlati med dvema skrajnostma: med ptare inflacijo ter med
realno apreciacijo donda valute glede na evro. Vsekakor je zaradi tegge tepolnjevati
maastrichtske konverg&me kriterije in pravéasno sprejeti evro za dotavaluto.

4.10. Tveganje zaradi izgube dela samostojne monata, te¢ajne in fiskalne politike

S tem, ko se drzava prikjumehanizmu ERM II, sicer obdrzi monetarno suvestneendar

pa je omejena glede vodenja te politike, saj madta rbonetarna politika usmerjena k
vzdrzevanju rezima fiksnega deviznegéaja. Preko tega cilja mora vsaka centralna banka
zasledovati svoj osnovni cilj, to je stabilnost cemedtem ko za ostale cilje preprosto ne
ostane veé veliko prostora. S tem, ko jecg fiksiran, je monetarna politika posamezne drzave
popolnoma podrejena monetarni politiki ECB. ViSiokrestne mere mora biti usklajena z
obrestno mero ECB in se gibati v isti smeri kotaako odstopanje bi pomenilo nevarnost za
stabilnost deviznegadaja ter za kotiino denarja v obtoku (Lavéa2004, str. 23).
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Glede na to, da pada le ni popolnoma fiksiran in se lahko giblje zr@ptdovoljenih meja
okrog centralnega &taeja, pa drzava vendarle ima nek manevrski prostedegvodenja
monetarne politikeCe drzava izbere $irSi pas nihanja, potem im&meZnosti za vodenje
neke monetarne politike, vendar pa mora vseendipda s tem ne privede pod vprasaj
stabilnega deviznegadga ali kapitalske tokove (Lawa2004, str. 23-24). Dejstvo pa je, da
¢e zeli drzava kar se le da hitro sprejeti evronezjveti v ERM Il kar se le da mal@sa, ji
ostaja zelo malo prostora za vodenje monetarnevizdoté€ajne politike.

Nacionalna fiskalna politika je v obdobju sodelo@awn ERM Il omejena s pravili pretiranega
deficita, Zeljo po izpolnitvi maastrichtskih fiskéh konvergetnih kriterijev in nekaterimi
obveznostmi Pakta stabilnosti in rasti. Fiskalndtiga ima poleg rednih nalog se dodatne
obveznosti povezane @anstvom v EU (Papaspyrou, 2004, str. 15-16). Gleddo, da je
sama monetarna polittka @@ omejena, mora nositi fiskalna politika glavnoerbe
vzdrzevanja makroekonomske stabilnosti gospodarstva

5. POMEN BALASSA-SAMUELSON UCINKA PRI IZPOLNJEVANJU
MAASTRICHTSKIH KONVERGEN CNIH KRITERIJEV

V prejSnjem poglavju so opredeljena pomembnejSgana, katerim so lahko izpostavljene
drzave pri vstopu v ERM Il. Eno pomembnejSih tvggarveganje zaradi Balassa-Samuelson
ucinka, ki je bil v prejsSnjih letih prisoten v vsehahzicijskih drzavah, ne glede to, kaksen
rezim je veljal v posamezni drzavi. V nadaljevasju predstavljeni devizni rezimi novih
drzav ¢lanic EU, razlkéne definicije menjalnega in nemenjalnega sektogfaugotovljena
prisotnost Balassa-Samuelsaiinka v prodevanih drzavah.

5.1. Devizni rezimi v novih drzavahélanicah EU

V osmih drzavah Srednje in Vzhodne Evrope je bilaadnjih desetih letih uporabljenih
veliko razleénih deviznih rezimov. Ne samo, da so drzave upteatasizlcne rezime med
seboj, tudi v posameznih drzavah jekrat prislo do spremembe reZima, z izjemo EstBnije
in Slovenijé. Vseskozi pa je obstajal trend k mejnim moZnostimfiksnemu oziroma
fleksibilnemu rezimu, od katerih je penjal prevladovati fleksibilni (Wagner, 2002, <tJ.

Tabela 1 prikazuje, kako se je spreminjal devieZim po posameznih drzavah. Iz tabele je
razvidna moéna polarizacija v vseh drzavah. V tranzicijskeéasu je veljal v vsaki drzavi,
razen v Sloveniji, vsaj nek&psa ali moéan trdni sistem ali denarna uprava. Medtem, ko so
drzave, v katerih je veljala drzavna uprava, leudi zadrzale, so se ostale drzave gibale k
bolj fleksibilnemu rezimu in kafale z drs&m ali fiksnim rezimom z velikimi mejami
nihanja.

8 Vse od leta 1992 je imela »currency board« aliztevupravo.
° Od leta 1992 je imela uravnavano digezim.
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Tabela 1: Devizni rezimi v nekdanjih kandidatkahvgtop v EU, v letih 1990-2003

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19090 2001 2002 2003
Estonija - -a 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Latvija - -a 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Litva - -a 1 1 10 O 0 0 0 0 0 0 0 0
Slovenija | --a 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Madzarska| 1 1 1 1 1 12 2 2 2 2 2 2445 5 5
Poljska 1 1 2 2 2 4 4 4 4 4 47 7 7 7
Slovaska 1 1 1 1 1 1 5 5 56 6 6 6 6 6
Ceska 1 1 1 1 1 1 5 56 6 6 6 6 6 6

(a): v obtoku ni domge valute
0: formalna oz. dejanska denarna uprava
: rezim vezan na valuto oz. na koSarico valuezami nihanja manj ali enako +/- 2,25%
: rezim plazéega fiksnega t@ja z mejami nihanja manj ali enako +/- 2,25%
: uravnavano drgerezim
: rezim plazéega fiksnega t@ja z mejami nihanja ¥&ot +/- 2,25%
: rezim vezan na valuto oz. na koSarico valuezami nihanja viékot +/- 2,25%
: drs€i rezim z m@nimi intervencijami drzave
: drsgi rezim z nata#éno dolaenimi intervencijami drzave

N o oA WDN P

sprememba rezima

Vir: Egert, Kierzenkowski, 2003, str. 3.

Veliko Studij se je ukvarjalo z vpraSanjem, kak3#ewvizni rezim je najprimernejSi za
posamezne drzave v vmesnem obdobju od vstopa vaElstdpa v EMU. Devizni rezim je
ena glavnih determinant, ki dé® makroekonomsko stabilnost drzave in vpliva na vse
gospodarske odéitve. Z Maastrichtsko pogodbo je déemo, da morajo biti nove drzave
¢lanice EU formalno vsaj dve leti vkijane v sistem ERM Il preden bi se lahko prikie
EMU, ¢emur pa nasprotujeta Buiter in Grafe (2002). Njugument je, da lahko drzave
dosezejo kriterij, ki se de deviznega t@ja, tudi prej. ltalija in Finska (ter kasnejec{@) so

se prikljwile EMU Ze takoj na zZgetku in niso bile dve leti v ERM II, kot je predpiso
(Eijffinger, 2003, str. 4).

Glavne znailnosti sistema ERM Il so:
» paritetna vrednost ¢aja glede na evro;
* meje nihanja okoli paritetnegattga v obsegu 15%;
» obvezne intervencije na mejah, ki so v principioawtske in neomejene, in
» razpolozljivost kratkorénega financiranja (Backe et al., 2004, Str.13).

Tabela 2 prikazuje koSarico valut, ki so jo posameedrzave upoStevale, in se je vedno bolj

gibala v smeri valut drzav EMU in v koémi fazi k evru. V letu 1991 je bila Slovenija edina
drzava, ki je uporabljala 100% evro ekvivalent (8&m marko). Do leta 2003 pa se je
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Sloveniji pridruzilo Se pet drugih drzav, ki so upbljale evro kot edino primerjalno valuto
(Egert in Kierzenkowski, 2003, str. 3).

Tabela 2: Teza EMU valut oz. evra v koSarici v@losamezne drza¥e v letih 1990-2003

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19990 2001 2002 2003

Slovenija -- 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Estonija -- -- 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Ceska 58 58 58 65 65 65 65 100 100 100 100 100 100 100

Slovaska 58 58 58 60 60 60 60 60 100 100 100 100 100 100
Madzarska| 50 50 50 50 70 70 70 70 70 70100 100 100 100

Litva - - 0 O O o0 O 0 O 0O 0 0 100 100
Poljska 0O 40 40 40 40 40 40 40 40 55 -~ o~ o~ -
Latvija - - 0 0O O o0 O o0 o 0O o0 ©0 o0 o0

Vir: Egert, Kierzenkowski, 2003, str. 4.

Vse od leta 1992 dalje je za Estonijo veljala deaarprava. Najprej je bila estonska krona
vezana izkljgno na nemsko marko, od 1. januarja 1992 dalje pegepmana na evro. Enak
devizni rezim kot za Estonijo velja tudi za Latvije da je ta svojo valuto vezala izkipo na
SDRM. V Litvi je od aprila 1994 dalje, tako kot v drigilveh Baltskih drzavah, uveljavljena
denarna uprava. Njihova valuta je bila sprva veaaklgucno na dolar in Sele februarja 2002
so jo vezali na evro. Slovenija je edina drzavakairo je vse od leta 1992 dalje &ifen
uravnano drse devizni rezim. V tem obdobju se je slovenski tademerno apreciiral glede na
nem&ko marko in od 1. januarja dalje glede na eiedka je svoj trenutni devizni rezim, to je
drs&i rezim z m@nimi intervencijami drzave, prevzela leta 1998 zmeaom, da bi
monetarni politiki dodelila potrebno mi@a vzpostavitev normalnega sistema po hudi krizi
leta 1997 CeSka krona je bila do leta 1997 fiksirana na kesadveh valut (65% na DEM

in 35% na USD’), od tega leta dalje pa samo na nem$ko marko &mefa na evro.
Madzarska je dvakrat spremenila svoj devizni reAprva iz rezima vezanega na koSarico
valut z mejami nihanja manj ali enako +/- 2,25%&&am plazéega fiksnega ta&ja z mejami
nihanja manj ali enako +/- 2,25% in nato leta 28@2ezim vezan na evro z mejami nihanja
vec kot +/- 2,25%. Poljska je kar trikrat spremenilejsdevizni rezim. Iz razéic fiksnega
deviznega rezima je leta 2001 preSla nadinezim z natatno dol@enimi intervencijami
drzave. Za Slovasko je bil sprva Zib@n devizni rezim, v katerem je bila slovaska kaon
vezana na koSarico petih valut z mejami nihanj rkabjt+/- 2,25%, nato je bila krona vezana
samo na nemsko marko ter ameriski dolar z mejah@ma ve kot +/- 2,25% in leta 1999 so
uveljavili uravnano drse devizni rezim z valuto vezano samo na evro (Baatka., 2004).

19 Ciljna valuta v primeru uravnavano déega rezima.

1 SDR - Special Drawing Right - Posebne praviganja.
12 DEM - Deutsche Mark - Nem$ka marka.

13 USD - United States Dollar - Ameriski dolar.

22



5.2. Definicija menjalnega in nemenjalnega sektorja

Sama opredelitev menjalnega in nemenjalnega salf@yj veliki meri zelo negotova, saj je v
realnosti tezko opredeliti katere dobrine spadajoenjalni in katere v nemenjalni sektor. Kot
je razvidno iz tabele 3, je velikadira avtorjev uporabila kar delitev na proizvodnjproma
industrijo na eni strani ter storitve na drifgVelik problem pa je bila klasifikacija kmetijstva
katerega je w@na avtorjev raje izpustila iz svoje analize.

Podobno klasifikacijo sta uporabikovacs in Simorza prodevanja Madzarske v letih 1991-
96. Poleg kmetijstva sta iz svoje analize iz&lp tudi rudarstvo, energijo in drzavne storitve.
Razlog za taksSno opredelitev je dejstvo, da so d@lee drzavnih storitev in energetskega
sektorja v protievanem obdobju povmi regulirane, vpliv samega kmetijstva pa je laradi
obdavenja prav tako zelo negotov (Kovacs, Simon, 198843

Coricelli in Jazbec (2001,) Jazbec (2002) ter Mjaklin Klau (2003)0 definirali nek sektor
za menjalnice je v& kot 10% celotne produkcije da@lenega sektorja izvozene. Iz tega bi
sledila najlazja delitev kar na proizvodnjo in #ig¥, vendar pa je bilo to zaradi samega
procesa tranzicije neustrezno. Tako sta Coriaelllazbec (2001) ter Jazbec (2002) definirala
za menjalni sektor industrijo, ki vsebuje proizvdrplin, elektriko in vodo; rudarstvo in
kamnolom; ter gradbeniStvo. Razlog, da so bili wsliostali pod-sektorji poleg proizvodnje
vkljuceni v menjalni sektor, je dejstvo, da za nekaterak v analizi sektorski podatki in
podatki o mednarodnih tokovih niso bili razpoloaljiDa pa bi se zagotovila konsistentnost,
menjalni sektorji vseh drzav vkiujejo tudi plin elektriko, vodo, rudarstvo, kamnalan
gradbenistvogeprav bi nekateri lahko nasprotovali njihovemu u@gu. Ve&ji problem pa
nastane pri vkljgitvi ne-trgovinskih storitev v nemenijlani sektolans razlog za njihovo
vkljucitev v storitveni sektor pa je isti kot pri vkiitvi gradbeniStva v menjalni sektor
(Coricelli, Jazbec, 2001, str. 13).

Cipriani (2001)je uporabil klagino delitev menjalnega in nemenjalnega sektorjandadtrijo
ter storitve. Je pa za razliko od ostalih avtorzevvsako drzavo, ki jo je uporabil v svoji
analizi, natadno definiral, kaj spada v menjalni in kaj v nemémjaektor. Po vé&ni je v
menjalni sektor dosodil industrijo, rudarstvo, gradnjo in kamnolom, v nemenjalni sektor
pa gradbenistvo, transport, komunikacije, trgoyimatele in restavracije ter elektriko, plin in
vodo (Cipriani, 2001, str. 21-23).

14 Tak3no delitev je uporabil tudi Egert (2002), Zur(2002).
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Tabela 3: Izbrane Studije testiranja prisotnostaBsa-Samuelsortimka za drzave Srednje in

Vzhodne Evrope

Poljska in Slovaska
1995:2, Slovenija
1993:1 do 2002:1

transport in
komunikacije

(brez kmetijstva
in javnih sluzb)

Avtor-jiin | Prou¢evane drzave Razdelitev sektorja Metoda Ocena B-S
leto in obdobje Menjalni Nemenjlani ocenjevanja u¢inka v %
Kovacs in Madzarska, 1991-96Proizvodnja Storitve (brez | Brez regresije 2,9
Simon (1998 (brez energije |javne
kmetijstva in | administracije)
rudarstva )
Halpernin |9 tranzicijskih Industrija Storitve (brez | gLS? 3,5
Wyplosz drzav, 1991-98 kmetijstva in
(2001) gradbenistvo)
De Broeck in| 25 tranzicijskih Industrija in Storitve (brez | Panelne ocene 0,4
Slgk (2001) |drzav, 1990-98 gradbeniStvo | kmetijstva) in stani @inki
Coricelliin |19 tranzicijskih Proizvodnja, | Vse ostalo (brezPanelne ocene 0,9-1,2
Jazbec (2001))drzav, 1990-98 rudarstvo, kmetijstva) in stani @inki
energija in
gradbenistvo
Cipriani 10 tranzicijskih Industrija in Ostale storitve | OL< in stalni 2,6-4,6 (OLS)
(2001) drzav, 1995-99 rudarstvo vICZP (brez | yginki 0,9-1,1 (Stalni
cetrtletni podatki (izdelki v kmetijstva) ué.)
IcZP")
Egert (2002a) CeSka, MadZarska, | Industrija Ni definirano | panel FMoOLE | CZ 0,0do 0,4
Poljska, Slovaska, in HU 0,9do 1,9
Slovenija, 1991- kointegracijska PL 0,8 do 2,4
2001 cetrtletni metoda SK -0,40 do -0,1
podatki Sl -0,2do 0,7
Kovacs Ceska, Madzarska,| Proizvodnja Vse ostalo Opisna 0,1-2,0
(2002) Poljska, Slovaska, razen energije, | statistika
Slovenija 1991- javnih sluzb in
2001 kmetijstva
Egertetal. |9 tranzicijskih Industrija Vse ostalo Kointegracijska 0,33-2,46 (I,K)
(2002) drzav, 1995-2000, | (kmetijstvo) metoda in 0,49-2,87 (I}
cetrtletni podatki panelne ocene
Fischer 10 tranzicijskih Industrija in Storitve Panelne ocene 0,7-2,28
(2002) drzav, 1993-99 kmetijstvo in SUR stalni
ucinki
Jazbec (2002)Slovenija, 1993- Proizvodnja Storitve (brez | VAR model 15
2001 cetrtletni kmetijstva)
podatki
Zumer (2002) Slovenija, 1993- Industrija Gradbenistvo inOpisna 0,7 za 1993-2001
2001 nekatere statistika 0,0 za 1993-96
storitve 1,4 za 1997-2001
Mihaljek in | HrvaSka in Proizvodnja, | Energija, OLS HR - 0,167
Klau (2003) | Madzarska 1996:1,| rudarstvo, gradbenistvo, (1,26)
Ceska 1994:1, hotelirstvo, razne storitve CZ-0,980 (0,32)

HU - 0,562 (1,58)
PL - 0,118 (1,41)
SK - 0,178 (0,64)
Sl - 1,839 (0,60)

(a) GLS - Generalized Least Squares — Metoda p&spib najman;jSih kvadratov.
(b) ICZP - Indeks cen Zivljenjskih potrefis.
(c) OLS - Ordinary Last Squares = MNK - Metoda najdih kvadratov.
(d) FMOLS - Fully Modified OLS - Popolnoma sprememy MNK.

(e) I, K - industrija in kmetijstvo v menjalnem geku; | - samo industrija v menjalnem sektorju.
(f) Prva Stevilka predstavlja mednarodni Bshek, druga pa donta

24



Vir: Kovéacs, Simon, 1998; Halpern, Wyplosz, 2001le Broeck, Slgk (2001); Coricelli,
Jazbec (2001); Cipriani (2001); Egert (2002a); Ksvg2002); Egert et al. (2002); Fischer
(2002); Jazbec (2002); Zumer (2002); Mihaljek, K(2003).

Egert et al. (200250 ugotovili, da je pri oblikovanju spremenljivid,dolocajo produktivnost

in relativne cene za definiranje menjalnega in ngairega sektorja Se vedno veliko vprasanj
in ni bil sprejet nikakrSen konsenz. Za njih jeobdno pomembnejSih vprasanj klasifikacija
kmetijstva. Po eni strani cene kmetijskih izdelkoso v celoti oblikovane na trgu, po drugi
strani pa je delez kmetijskih izdelkov, ki je naneenizvozu v tranzicijskih drzavah Se vedno
dokaj visok. S tem namenom so oblikoval dva tipajemga produktivnosti. V prvem so v
menjalni sektor vkljgil industrijo in kmetijstvo, pricemer so izkljdgil gradbenistvo, v
nemenjalni sektor pa vse ostalo. V drugem pa satijgtv® opustili, pricemer je menjalni
sektor predstavljala samo industrija, nemenjalkicepa vse ostalo (Egert et al., 2002, str. 8).

Aratibel et al. (200250 se podobno kot ostali sadi s problemom opredelitve menjalnega in
nemenjalnega sektorja. Po njihovem se problem pgavtistin dobrinah, ki se a priori
pojmujejo kot menjalne dobrine (oblk), vendar pa vsebujejo tudi komponente, ki &tno
nemenjlane discenje, popravila in najem). Tako so oblikovali kar kategorije: menjalni
sektor sestavljajo hrana in nealkoholne qgjaalkoholne pij&e in tobak, obléla, ¢evlji in
pohistvo; v nemenjlani sektor spadajo dobrine pamezz zdravjem, komunikacije, rekreacija
in kultura, izobrazevanje in gostinstvo; in izdgbkivezani z energijo kot so stanovanje, voda,
elektrika, plin in ostala goriva ter transport (A&l et al., str. 16).

Eno podrobnejSih delitev pa sta predstaMi@aljek in Klau (2003)Njuna delitev se tudi kar
mocno razlikuje od ostalih, saj sta za razliko od lista menjalni sektor dodala hotelirstvo,
transport in komunikacije, poleg ze standardnikaratva in proizvodnje. V nemenjalni sektor
pa sta vkljdila: elektriko, dobavo plina in vode, gradbeniStyiypodajo blaga, finamo
posredniStvo, nepregmine, izobrazevanje, zdravstvene in socialne srier druzbene in
osebne dejavnosti. Nista pa razmisljala o kmetijstgozdarstvu in ribiStvu v okviru
menjalnega sektorja ter o javni upravi in obramlakviru nemenjalnega sektorja (Mihaljek,
Klau, 2003, str. 15).

5.3. Prisotnost Balassa-Samuelsorémka

Kovacs in Simon (1998ta ocenjevala velikost Balassa-Samuelséinka za MadzZarsko.
Uporabila sta lethe podatke za obdobje 1991-96,cemer sta oblikovala menjalni in
nemenjalni sektor na tia, kot je omenjen malo viSe. Realni deviznidesta razdelila na tri
komponente: na menjalno komponento, ki jo predgtadlativha cena menjalnih dobrin v
skupni valuti; na nemenjalni sektor, ki je defimrkot relativna cena nemenjalnih glede na
menjalne dobrine doma v odnosu na tujino; in nagamento, ki izraza spremembe v utezeh
posameznih dobrin. Ugotovila sta, da je nemenjabraponenta skozi préavano obdobje
rasla po konstantni 3,2 odstotni meri, menjalna Bonenta pa ni pokazala izrazitega
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trendnega gibanja. Ugotovila sta tudi, @ase plae in dobéki izenaujejo med sektorjema,
potem je relativna rast cen odvisna od produktitinoSe se relativna produktivnost
menjalnega sektorja doma pdouge bolj kot v tujini, potem pride do porasta cen
nemenjalnega sektorja. Relativne cene in relatipgmaduktivnost se spreminjata zelo
podobno. Povptma sprememba produktivnosti doma je bila za 4,68fewd tiste v tujini,
medtem ko je razmerjeyAPr v Madzarski raslo 4,7% letno glede na partnersizewe. Iz
tega sledi, da je bila apreciacija nemenjalnegéosgekv Madzarski v pratevanem obdobju v
celoti razlozena s spremembami v relativni produidsti. Velikost Balassa-Samuelson
ucinka, ki je privedel do wge apreciacije realnega deviznegaale, je bila v protevanem
obdobju med 2,9% in 3,1% ob upostevanju BD#eflatorja ter 1,6% ob upostevanju ICZP
(Kovacs, Simon, 1998, str. 6-8, 13).

StudijaHalperna in Wyplosza (200Dbsega 9 tranzicijskih drzHw obdobju od 1991-99.
Preden sta ocenila sam Balassa-Samuelsonfweky sta preverila Se nekaj znanih
predpostavk. Kot prvo ju je zanimalo, ali drzi, skadrzave izergo po sektorjih. Ugotovila
sta, da ta predpostavka drzi za tranzicijske drz&veso dovoljevale trgu, da raste in se
razvija. Kot drugo sta preverjala predpostavkoefse rasti menjalnega glede na nemenjalni
sektor. V grobem sta predpostavila, da v menjadhkie spada industrija, v nemenjalni pa
storitve. Pri tem bi morala preveriti celotno fatsko produktivnost (TFB), vendar pa zaradi
kratkega obdobja in pomanjkanja podatkov tega nm&tanala. Namesto tega sta uporabila
delovno produktivnost za katero sta ugotovila, éagsla hitreje v sektorju industrije. Kot
zadnje pa sta Se preverila razvoj razmerja medngestoritev in proizvodnim cenovnim
indeksom, kar sta uporabila kot priblizek za ragmered cenami menjalnih in nemenjalnih
dobrin. Ugotovila sta, déez celotho obdobje obstaja opazen trend v vsehvainzazaradi
cesar sta tudi preverjala prisotnost Balassa-Samuetsnka (Halpern, Wyplosz, 2001, str.
11-13).

Glede na to, da Balassa-Samuelsafnek temelji na raznih mehanizmih, sta najprej
preverjala prisotnost le-teh. Najprej sta razislailaaSanje delovne produktivnosti, za katero
sta ugotovila, da jo dota ponudba faktorjev. Nadalje ju je zanimalo gibapig v industriji

in storitvenem sektorju glede na produktivnostéémm sta obravnavala bruto in netocplaer
vpliv zn&ilnosti trga na realno pta. Ugotovila sta, da brezposelnost nizacelsamo v
industriji, kar potrjuje Balassa-Samuelson hipotdd@ravi, da na pk&e storitvenega sektorja
ne vplivajo znailnosti trga, ampak teznja k izetevanju po sektorjih. To pomeni, da
zaposlenost negativno vpliva na realnaipla industriji ter pozitivno v storitvenem sektarju
Za merjenje prisotnosti Balassa-Samuelséinka sta uporabila werazlicnih metod (stalni in
slugajni winki, MNK*®in GLS?). Ocenila sta, da je na prislo v psevanem obdobju na letni

15 BDP — Bruto domé proizvod.

181CZP — Indeks cen Zivljenjskih potrefis.

" Nove drzaveilanice EU brez Malte in Cipra ter Rusija.

18 TEP - Total Factor Poductivity - Celotna faktorgkaduktivnost.

¥ MNK - Metoda najmanijsih kvadratov.

0 GLS - Generalized Least Squares - Metoda posplo$ajmanjsih kvadratov.
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ravni do priblizno 3,5% apreciacije realnega deggan téaja zaradi tegadinka. PrecejsSnja
realne apreciacija realnega devizneg#&aje naj bi po njuno pomembno zaznamovala
tranzicijske drzave, Se posebej tiste, ki naj bipskljucile EMU. Drzave se bodo morale
odlocati, ali bodo dale prednost inflaciji ali stabiltiodeviznega téaja (Halperna, Wyplosza,
2001).

De Broeck in Slgk (200k)a uporabila panelne podatke za 25 tranzicijdkiiav in OECDB*
drzave v obdobju 1993-98. Skupino drzav sta zalafjega ocenjevanja razdelila v tri
skupine: i) noveclanice EU (brez Cipra in Malte) ter Bolgarija in monija, ii) ostale
tranzicijske drzave in iii) OECD drzave. Uporabgta razne panelne metode ter metodo
stalnih «&inkov. Pri ocenjevanju fiksnihdinkov sta ugotovila, da je spremenljivka relativne
produktivnosti znéilna tako za nove drzavdanice EU, kot za ostale tranzicijske drzave. Kar
pomeni, da powanje diferenciala relativne produktivnosti za erstotek vodi v poviSanje
realnega deviznegadiga za priblizno 0,4 odstotnecte. V primeru fiksnega deviznega
tecaja pa to privede do po¥@nja inflacije. De Broeck in Slgk sta ugotovila, azstaja jasen
dokaz o prisotnosti Balassa-Samuelséimka za novelanice EU, ki pa je bolj nedoten za
ostale tranzicijske drzave, ki do takrat Se nisQivkle dolgoréne gospodarske rasti.
Apreciacija realnega deviznega&dg, ki je posledica gospodarske rasti menjalnegéoga,

je ravnotezni fenomen, ki ne nasprotuje konkanesti. V tranzicijskih drzavah ta apreciacija
odraza napredek na njihovi poti k bolj razvitemsgadarstvu in ne potrebuje odziva drzave
(De Broeck, Slgk, 2001, str. 13-15).

Coricelli in Jazbec (20013¥ta prodevala 19 tranzicijskih drzav, ki sta jih podobna ke
Broeck in Slgk razdelila v tri skupine in sicer:d)zave Srednje in Vzhodne Evréfeii)
Baltske drzav€ in iii) drzave bivie Sovjetske ZvéZePregevano obdobje je obsegalo leta
od 1990 ali 1995 do 1998. V vseh tranzicijskih detg razen v Belorusiji, Romuniji in
Rusiji, je v prodevanem obdobju realni deviznitg apreciiral. Balassa-Samuelsaiingk je

bil prisoten v protevanih drzavah in naj bi bil prisoten Se nelaga, Se posebej v drzavah, ki
so z&ele proces tranzicije kasneje kot druge. Ocenjugige velikost tegadinka med 0,9 in
1,2 odstotka na letni ravni (Coricelli, Jazbec, 20gir. 30).

Cipriani (2001) je proteval panel 7 drzav Srednje in Vzhodne Evrope tBaléske drzave v
obdobju 1995-99 s ponim metode najmanjSih kvadratov (MNK¢r stalnih winkov. S
pomajo regresije je ugotovil, da vsekakor obstaja pavest med rastjo produktivnosti in
rastjo relativnih cen dobrin nemenjalnega sektorjgprewtevanih drzavah. Z MNK je
ugotovil, da je v protevanem obdobju prislo do 2,6% apreciacie,v analizo nista bili
vklju¢eni Bolgarija in Romunija oziroma do 4,6%e sta vanjo bili vkljdeni. Balassa-
Samuelson d&inek je prispeval k povanju inflacije, zaradi poviSanja cen nemenjalnega

2l OECD - Organisation for Economic Co-operation abdvelopment - Organizacija za gospodarsko
sodelovanje in razvoj.

22 Bolgarija,Ceska, Hrvaska, MadZarska, Poliska, Romunija, Slavas Slovenija.

2 Litva, Latvija in Estonija.

2 Armenija, Azerbajdzan, Belorusija, Kazahstan, Kiijg, Ukrajina in Uzbekistan.
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sektorja. S pomfo metode stalnih dinkov je ugotovil, da v povptgu ta Wwinek doda skoraj
1% k inflaciji, vendar pa ne enako po posameznitaelth. Manj kot pol odstotka doda v
Sloveniji in Slovaski, med pol in enim odstotkom hatviji, Litvi, Romuniji ter na
Madzarskem in we kot en odstotek v Bolgariji, Estoniji;eski ter na Poljskem. Tudi on
ocenjuje, da naj bi bil BSc¢inek zelo pomemben za tranzicijske drzave, vendanipako
visok, da nove drzavélanice EU ne bi mogle do&ekonvergeknega kriterija, ki se &e
inflacije (Cipriani, 2001, str. 12-14).

Egert (2002a)je testiral prisotnost Balassa-Samuels@mka za pet tranzicijskih drzav:
Cesko, Madzarsko, Poljsko, Slovasko in Slovenijddabju 1991 do 2001. Zanimalo ga je, v
kolikSni meri ta dinek vpliva na inflacijo ter na realno apreciacgeviznega téaja. V ta
namen je razdelil celotno préevano obdobje na téiasovna obdobja: celotho obdobje 1991-
2001, prvo pod-obdobje 1991-95 ter drugo pod-obeld§P6-2001. Rezultati, ki jih je dobil,
se razlikujejo glede na drzave ter glede na samdolgb predevanja. Prirastek k
produktivnosti glede na Nefijo je bil za Poljsko in Madzarsko kar visok ineicod 3,1% do
4,4% za prvo ter 2,7% do 3,6% za drugo. £avgem gospodarske rasti pa se jéal@ tudi
inflacija povezana z Balassa-Samuelsémkom in sicer od 2,3% do 3,1% za Madzarsko ter
od 1,5% do 2,0% za Poljsko. Prav nasprotna paka & Slovenijo in Slovasko, kjer je bil
prirastek k produktivnosti skozi celotno obdobjeya@ven in le malce pozitiven v drugem
pod-obdobju. Enako velja za inflacijo kot posledRalassa-Samuelsorinka. Ceska je tudi
poglavje zase. Zanjo je bil prirastek k produktistiovedno pozitiven, a zelo nizek, od 0,3%
do 0,08%, inflacija kot posledica Balassa-Samuelgonka pa od 0,06% do 0,2% (Egert,
2002a, str. 23-24).

Kar se tée prisotnost Balassa-Samuelsatinka pri apreciaciji deviznega d@a, je slika
podobna kot pri sami inflaciji. Na Madzarskem in PRaljskem je nacionalna valuta
apreciirala v razponu 2,4%-3,2% za prvo in 4,3%4}8a drugo drzavo glede na celotno
obdobje. Ce pa opazujemo samo drugo pod-obdobje, sta vahrécirali Se za kak3en
odstotek vé. Slovenija je belezila najnizjo apreciacijo dewga téaj od 0,5% do 1,5%, pri
cemer se viSje stopnje apreciacije pojavljajo le nagem pod-obdobju. Za razliko od
Slovenije pa je bila realna apreciacij@aia na Slovaskem ter rizeskem, zaradi prisotnosti
Balassa-Samuelsortinka, okoli 5% na letni ravni. S to analizo je Bgeotrdil, da je razvoj
relativnih cen povezan z realno produktivnostjcselvdrzavah (Egert, 2002a, str. 25).

Kovacs (2002)e enako kot Egert preverjal prisotnost Balassanidson dinka za istih pet
tranzicijskih drzav v obdobju 1991-2001. Ugotow] fa je bila trendna apreciacija deviznega
tetaja v predevanem obdobju prisotna v vseh petih tranzicijgskitavah. Vse drzave naj bi
dosegale 2,6% realno apreciacijo devizned@aj&na leto, pricemer so bile viSje Stevilke
zn&ilne za prvi del obdobja. Med 1991 in 1993 je bi#alna apreciacija ¢aja med 3,6 Iin
10,3%, po letu 1993 pa je padla na 1,4 do 5,3%ldgaza tolikSno apreciacijo v prvem
obdobju so bili tranzicijski razlogi, v drugem oltijlo pa sta bili pomembnejSa produktivnost
in povpraSevanje. Kovacsa je zanimalo, v kolikSerine k tolikSni apreciaciji doprinesel BS
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ucinek. V svoji Studiji je priSel do rezultatov naada&ina: s pomejo enostavnih ré&unov ter

s pomg@jo ekonometnih povzetkov drugih avtorjev. Ugotovil je, da Bsda-Samuelson
ucinek ni presegel 2% na leto. N@3kem je zna3al 1,6% glede na enostaviineter 0,1%
glede na ekonometmne dokaze. Za Madzarsko 1,9% in 1,0-2,0% ter zae®i@ 0,7-1,4%.
Za Poljsko so znani le podatki iz ekonomatiin analiz, in sicer 1,2-1,5%, za Slovasko pa
samo iz enostavnih ¢ganov: 1,0-2,0. Glede na to, da so te ocene postaviglede na pretekle
podatke, ko je bil proizvodni diferencial Se zelsok, je zelo mozno, da bo v nadaljevanju
procesa dohitevanja bolj razvitih drzav vpliv Ba@asSamuelsondinka Se manjSi (Kovacs,
2002, str. 1-3).

Egert et al. (2002)so v svoji Studiji obravnavali 9 drzav Srednje irzhédne Evrope.
Prowevano obdobje je segalo od 1995 do 2000, saj soilpaga v prvih letih tranzicije
Balassa-Samuelsortinek ni bil tisti, ki je vplival na visoko rast cen produktivnost, temve

so bile to razne reforme. Za njih je bilo zelo pomb@o vpraSanje, kako naj v klasifikacijo
menjalnega in nemenjalnega sektorja wjpkmetijstvo. Po eni strani cene kmetijstva miso
celoti dol@&ene na trgu v drzavah, ki so vidgne v analizo, po drugi strani pa je delez
kmetijskih izdelkov v celotnem izvozu zelo visokv&ini tranzicijskih drzavah. Zaradi tega
so oblikovali dve vrsti merjenja produktivnosti. pfvem primeru so v menjalni sektor
vkljucili tako industrijo kot kmetijstvo, prcemer so izkljdili gradbenistvo, v nemenjalni
sektor pa vse ostalo. V drugem primeru pa so kstetijizpustili, tako da je bil menjalni
sektor sestavljen samo iz industrije, nemenjalkicgepa iz vsega ostalega (Egert et al., 2002,
str. 8).

Pred testiranjem povezanosti med relativno proglakstjo in relativnimi cenami so morali
preveriti dve odl¢ilni predpostavki: ali so pte v menjalnem sektorju povezane s
produktivnostjo in ali se porast glazena&i po obeh sektorjih. Ugotovili so, da zacu®
drzav ti dve predpostavki drzita. Ob uporabi indjesza menjalni sektor se realne ¢daega
sektorja gibljejo v isti smeri kot produktivnospminalne plée pa se poweljejo podobno v
obeh sektorjin v vseh drzavah razen na Hrvaskemp&wopazne tudi rahle razlike med
prewtevanimi drzavami; porast produktivnosti presegaepanje realnih pla v Hrvaski,
Estoniji, Sloveniji in na Madzarskem, medtem kovjestalih pretevanih drzavah ravno
nasprotno. Njihovi rezultati kazejo na to, da jedszavah z visoko gospodarsko rastjo
prisotnost Balassa-Samuelsoéinka v obliki inflacije dokaj visoka. Tako je naimer na
Poljskem, kjer je produktivnost, ko je iz analiz&ljuceno kmetijstvo, 9% na leto, inflacija
zaradi tega &inka pa 2,87% in s tem tudi najviSja med vsemi dapa. Najnizja pa je na
CeSkem in sicer 0,44% ob samo 1,35% produktivn8stiassa-Samuelosrtinek je vplival
na poveéanje inflacije v viSini od 0,44% do 2,87%, ko jéddkmetijstvo izkljuiteno iz analize
ter v visSini od 0,33% v Latviji do 2,46% na Slovagk, ko je bilo kmetijstvo vkljgeno v
menjalni sektor. Ugotovili so tudi, da je sama meahpreciacija realnega deviznegéaje
zaradi prisotnosti tegacinka dokaj nizka, saj na apreciacijo vplivajo tultugi faktorji v
samem procesu dohitevanja bolj razvitih drzav¢dkijejo, da Balassa-Samuelsaiingk ne
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bo imel pomembne vloge pri fiksiranju deviznegéaja v okviru ERM II (Egert et al., 2002,
str.13, 25).

Fischer (2002)e v svojo analizo vklj@l 10 drzav Srednje in Vzhodne Evrope, prevano
obdobje pa je segalo od 1993 do 1999. Produkcijagdelil v tri sektorje: i) industrijo je dal
v menjalni sektor, ii) storitve v nemenjalni sektariii) kmetijstvo v rezidualen sektor; za
kmetijstvo je namre predvideval, da bi morala biti $%a dobrin v menjalnem sektorju,
vendar pa so njihove cene pocwe regulirane in niso dokene na trgu. V svoji analizi je
uporabil letne irtetrtletne podatke ter uporabil metodo stalnimkiov. Ugotovil je, da je rast
delovne produktivnosti tako sektorja industrije katetijstva prispevala k realni apreciaciji v
tranzicijskih drzavah. V primeru industrije je uguil, da je prirastek k apreciaciji posledica
ali Balassa-Samuelsortioka ali investicijskega povpraSevanja ali pa ogajeRezultati glede
kmetijstva napeljujejo na dejstvo, da so izdellgatesektorja ali menjalni in vplivajo na
velikost Balassa-Samuelsortinka ali pa so nemenjalni in je pomembno invesioj
povprasevanje. Glede na to, da je sektor storitelem obdobju méno rasel, bi lahko
predvidevali, da spadajo storitve v menjalni sekt@ndar pa bi bilo to napao, saj njihove
cene niso dokkene na svetovnem trgu. 1z tega sledi, dénzedobrin storitvenega sektorja
spada v nemenjalni sektor, kar bi pomenilo, damela rast investicijskega povprasevanja
zelo veliko vlogo pri realni apreciaciji devizneg&aja v tranzicijskih drzavah. Balassa-
Samuelson ¢inek sam ne more biti vzrok, da je zaradi p@ree produktivnosti prisli do
apreciacije téaja. Ocena tega&inka tako znasa od 0,7-2,3% na letni ravni, vempagje delno
pripisan tudi investicijskemu povpraSevanju. Vsegr opozarja, da naj bi bila realna
konvergenca v primeru vstopa drzav v EMU pomembipaimeru inflacije,ce se nominalni
devizni t&aj ne bo prilagajal (Fischer, 2002).

Jazbec (2002)e v svoji analizi sprva analiziral prisotnost Bsdéa-Samuelsortinka za 19
tranzicijskih drzav, kasneje pa se je osretib&amo na Slovenijo. Z ekonomeino analizo
je ugotovil, da je diferencial produktivnosti, kiem ta w&inek, vplival na apreciacijo realnega
deviznega t&aja v tranzicijskih drzavah v obdobju pred leton®990dstotno povanje
produktivnosti je v povpigu privedlo do skoraj 0,9% apreciacije realnegaizieaga téaja
glede na relativhe cene. Ta rezultat je v sklaBalassa-Samuelsorginkom, ki pravi, da so
cene menjalnih dobrin dalene na svetovnem trgu in se zato izegjo po drzavah, cene
nemenjalnih dobrin pa se dékgo doma glede na dor®plae in velikost produktivnosti. Za
testiranje prisotnosti tegacinka v Sloveniji je Jazbec uporabil VAR model. Uglbit je
Cetrtletne podatke od 1993 do 2001. Ugotovil je,stapred letom 1996 na apreciacijo
realnega deviznegadma bolj vplivale strukturne spremembe, po tem leduje veji vpliv
z&’el pridobivati Balassa-Samuelostinek. Njegova velikost se giblje okoli 1,5% na leto
glede na odstotno po¥a@nje diferenciala produktivnosti med delovno praduiostjo in
storitvami. Povéanje produktivnosti menjalnega sektorja je ena mlavdeterminant
gospodarske rasti. Glede na to, da je ta v prodehkitevanja viSja kot v drzavah EU, naj bi
prihajalo do véje apreciacije realnega deviznegdaja, kar bi lahko predstavljalo problem
pri vkljucevanju v EMU (Jazbec, 2002).
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Zumer (2002)e testirala prisotnost Balassa-Samuelséinka za Slovenijo v obdobju 1993
do 2001. Trendna apreciacija realnega devizneggatge bila v tranzicijskemdasu prisotna,
tako kot v ostalih tranzicijskih drzavah, tudi vo%éniji. Obstaja veliko faktorjev, ki naj bi
vplivali nanjo. Na z&etku procesa so bili predvsem izraziti tranzicijfitorji, nato razlika v
produktivnosti ter mnogi drugi faktorji, ki vplivajna gibanju realnih cen. Balassa-Samuelosn
ucinek se odraza v apreciaciji, ki je posledica kazliproduktivnosti med sektorji. Za svojo
analizo je uporabila opisno statistiko. Ugotovily jda so relativne cene v Sloveniji v
opazovanem obdobju narasle bolj kot relativna pktdoost, ampak samo v prvem pod-
obdobju (1993-96). To je bilo zaradi hitre rastnce delovne produktivnosti v storitvah
industrije na zé&etku tranzicije. Relativno razmerje med cenami @v8hiji in Nengiji je v
povpreju raslo s 5,8% na leto, medtem ko je relativhadpkbivnost v istem razmerju rasla z
2,95% na leto. To namiguje na dejstvo, da so ceneenjalnega sektorja narasle z&, et
pa lahko pripiSemo Balassa-Samuelogmku. Ugotovila je, da je velikost tega&ioka v
celotnem obdobju 0,7% na leto. V prvi polovici obgood 1993-96 je bil tacinek ocenjen
na 0% na letni ravni, v drugi polovici od 1997-2004 na 1,4%. To naj bi pomenilo, da je
Balassa-Samuelsofsinek z razvojem tranzicije vedno bolj pomemben (£0n2002).

Mihaljek in Klau (2003)sta ocenjevala dve verzije Balassa-Samuelsonka, in sicer
»mednarodno verzijok, to je vpliv med drzavne dif@iacije proizvodov na med drzavno
inflacijo; in »dom&o verzijo«, ki prikazuje vpliv dont® diferenciacije proizvodov na
domao inflacijo. Za preverjanje mednarodne verzije pabil metodo NMK, opazovano
obdobje je bilo za posamezne drzave &anj nekje od leta 1993 do leta 2002. Ugotovila sta,
da je nara&anje produktivnosti v vseh drzavah vodilo v péage inflacije preko Balassa-
Samuelson tinka, ¢eprav le-ta ni bil prevevelik. Glede na njune iz¢ane je priSlo v
Sloveniji zaradi tegadinka do priblizno 2-odstotnega paamja inflacije, naCeskem do 1-
odstotnega, na Madzarskem do 0,5-odstotnega, neaskiem do 0,2-odstotnega poagja,
okoli 0,17-odstotnega povanja na Hrvaskem ter 0,12-odstotnega pam@ na Poljskem.
Glavni razlog, da je wna zgodnjih Studij izréunala dosti viSji Balassa-Samuelsainek, je

v tem, da niso ocenjeval€inka produktivnosti na inflacijo glede na evro olifjeo Raje so se
usmerili na preéevanje dinka produktivnosti na donda relativne cene nemenjalnih dobrin.
Da bi Mihaljek in Klau dokazala to svojo trdite¥ascenila tudi dom@ verzijo ugotavljanja
prisotnosti Balassa-Samuelosiinka. Dokazala sta, da je z izjemo Slovenije (ieske
domai ta winek visji kot mednarodni. Tako je ocena za Slojefij64% ter z& eSko 0,32%.
Za ostale drzave pa je 1,26% za Hrvasko, 1,58% adzirsko, 1,41% za Poljsko in 0,6% za
Slovasko. S svojo analizo sta ugotovila, da so hidi drugi faktorji, razen rasti
produktivnosti, krivi za viSjo inflacijo v drzava®rednje in Vzhodne Evrope. Inflacija je tako
nastala predvsem zaradi neprestanega prilagajdmatrativnin cen in indirektnih davkov,
zaradi razvoja uvoznih cen, zaradi sprememb v @®gwanju proti nemenjalnim dobrinam
ter zaradi velikih kapitalskih pritokov (Mihaljek iKlau, 2003).
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6. REALNA IN NOMINALNA KONVERGENCA

Siritvi EU, ki se je zgodila prvega maja 2004, tsekakor sledila tudi Siritev Ekonomske in
monetarne unije (EMU). S pridruzitvijo EU so vsevaalrzaveclanice postale tudilanice
EMU, vendar z omejitvijo. V&na novih drzawlanic si zeli¢cim hitreje pridruziti EMU, saj
pricakujejo izboljSanje blaginje glede makroekonomstabikosti, v& trgovanja in nizje
obrestne mere (De Grauwe, Schnabl, 2004a, str. 3).

Glavni ekonomski motiv, da se zelijo nove drzalanicecim hitreje pridruziti EMU, je Zelja
po pospesSitvi ekonomskega razvoja, ki bi vodila ikrefsi konvergenci zivljenjskega
standarda, kar je tudi v skladu z duhom Ekonomsbgogbe o povezovanju. Vendar pa
obstaja tudi nevarnost, da bo v nekaterih drzava$lopdo realne divergence, to je do
poveanja zaostalosti Zivljenjskega standarda novihwdéfanic glede na stare drzav@nice.

Iz tega sledi, da bi prehitra vkiilev v EMU lahko odlozila realno konvergenco in jvsa
nekajcasa vodila v realno divergenco (Wagner, 200218414).

S Siritvijo EU so v skupen evropski prostor vstepiajhne in odprte drzave, ki so v procesu
dohitevanja starih drza¥lanic. Vendar pa lahko pride do izmenjavened uspe$nim
dohitevanjem, kar predstavlja realno konvergencaloseganjem dotenih Maastrichtskih
konvergexnih kriterijev, ki predstavljajo nominalno konvergm. Po Wagnerju je glavni
razlog, da prihaja do izmenjave med realno in nainim konvergenco, neprimerna javna
infrastruktura (Wagner, 2002, str. 14).

Nominalna konvergenca zahteva zmanjSanje makro@kskib neravnotezij in izpolnjevanje
Maastrichiskih konvergemih kriterijev: nenehna in vzdrzljiva deflacija, agmnje
nestanovitnost deviznega#ga, znosni tokovi v ptalni bilanci in podrejanje fiskalne politike
monetarni. Po drugi strani pa predstavlja realnovkogenco zmanjSevanje obstaferazlik v
razvojnih indikatorjih kot so: dohodek na prebivakc novo pridruzeni in stariélanicah EU,
konvergenca med plami, viSina cen in njena struktura ter dolgarioravnotezni devizni
tecaj (Gaspar, 2005, str. 3).

6.1. Nominalna konvergenca

Glavni element nominalne konvergence novih drzianic EU je padec inflacije na raven
EMU. V zadnjih letih je inflacija méno padla z zmernih stopenj na majhne stopnje ali na
eno-Stevikno raven (glej Tab. 4, na str. 33). V tem obdolgubjla deflacija podprta z
naragajoco fleksibilnostjo deviznegadaja, ki je poveéala monetarno neodvisnost in dovolila
mocno monetarno politiko, v okviru katere je priSlo zimanjSanja stroSkovnega pritiska in v
nekaterih primerih do pomembnih fiskalnih prilagesdti (Gaspar, 2005, str. 4).

% |zmenjava — Trade off.
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Tabela 4: Stopnije rasti inflacije v novih drzawddnicah EU (letno povptge v odstotkih)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ceska 10,8 56,7 11,2 20,8 10,091 88 85 10,721 39 45 14 -01 26
Estonija 23,1 211,01076,0 89,8 47,7 29,0 23,1 112 82 33 39 56 36 14 30
Madzarska| 28,9 35,0 23,0 225 18,828,2 23,6 183 143 100 98 91 52 47 6.8
Latvija 10,5 124,0 951,2 109,2259 250 176 84 47 24 28 25 20 29 6.2
Litva 8,4 2247102054104 72,1 396 246 89 51 08 10 13 04 -11 11
Poljska 585,8 70,3 43,0 353 32,2278 199 149 118 73 101 53 19 0,7 36
Slovaska | 10,8 61,2 10,0 23,2 13,499 58 6,1 6,7 106120 72 35 85 74
Slovenija | 549,7 117,7 207,3 329 21,0135 99 84 80 61 89 86 75 57 306

Vir: Aratibel, 2002, str. 11; ECB letno paiito 2004, str. 70.

Do hitre deflacije v novih drzavaBlanicah prihaja le s tezavo brez restriktivne fiska
politike, to je z manjSim deleZzem javnih investicjelo uspesno realno dohitevanje prinasa
probleme, ki povzréajo pritiske na realni deviznidaj. Pri tem izvajajo inflacijske pritiske,

ki preko Balassa-Samuelsoncinka poslabSajo nominalno konvergenco. Maastrichtsk
konvergexini kriterij glede inflacije je tako lahko doseZeh preko apreciacije realnega
deviznega t&aja (kar v okviru ERM Il ni zaZzeleno) ali preko padstriktivne monetarne in
fiskalne politike, kar pa lahko ogrozi javne invege, gospodarsko rast in zaposlenost
(Wagner, 2002, str. 15).

V zadnjem obdobiju je priSlo do pomembne konvergelntgoraine nominalne obrestne mere
v prokevanih drzavah. To konvergenco je Se podkrepil pamteoritetne in pdakovane
inflacije ter relativno ugodna velikost javhegaginl Sama konvergenca javnega dolga pa je v
veliki meri odvisna od podedovanega javnega dolgadsa povéevanja dolga zaradi
strukturnih sprememb. Sam javni dolg pa je ¥¢ivedrzav pod EU povptgem (Gaspar,
2005, str. 6-7).

6.2. Realna konvergenca

Realna konvergenca, to je dohitevanje viSine doaodkprilagajanje realnih ekonomskih
struktur tistim, ki veljajo v evro obndqu, je ena osnovnih karakteristik novo pridruzenih
drzav Evropski Uniji. Medtem ko so lahko razlike dohodku in nekatere razlike v
ekonomskih strukturah v principu kompatibilne z ledeo v monetarni uniji, imajo lahko
takSne razlike pomembne implikacije na ustrezno etamno politiko posamezniblanic.
Realna konvergenca se Se posebej odraza v razligkbnomski dinamiki med drzavami EU,
kar je eden glavnih stroskov monetarne urtje.so tak3ne razlike velike in vztrajne, potem
lahko izguba samostojne monetarne politike celstvar le Se poslabSa (Backe et al., 2004,
str. 43).

V okviru odnosa med novo pridruzenim drzavami EUstarimi se realna konvergenca v
najvesji meri odraza v premostitvi razlik v dohodku, vvaki katerega je najpomembnejSa
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konvergenca plg cen ter nominalnega in ravnoteznega devizneg¢gaePomembna pa je
tudi sama viSina nominalne obrestne mere.

K relativno p@asni konvergenci ptaje prispevalo mnogo faktorjev. Kot prvo je bila
konvergenca ptadokaj p&asna zaradiasovnega zaostajanja med proizvodnjo, dobivanjem
place in konvergenco. Kot drugo je bila v novo pridmibedrzavah¢lanicah EU pléilna
bilanca v krizi in potekali so Stevilni stabilizggki programi, ki so vkljgevali tudi
prilagoditev realnih pl& In kot zadnje, problemi in kriza glede vzdrzewatgk@ega ré&una

so vodili v depreciacijo nominalnega deviznegamje (Gaspar, 2005, str. 8).

Trenutno Se vedno obstaja dokaj velika razlikadimvicen v novo pridruzenilanicah EU
ter starihclanicah. Priakuje se, da bo prisSlo do konvergence viSine ceadzéreh faktorjev.
Prvi je razlika v produktivnosti med menjalnim iemenjalnim sektorjem, ki vodi v viSanje
cen nemenjalnih dobrin, na katere vpliva konvergeraen menjalnih dobrin zaradi
liberalizacije trgovine in pov@&ne usmerjenosti v tuje trgovanje. Drugi faktompsdakovani
inflacijski vplivi, zaradi sprejemanja Stevilnih gwil EU, zaradi preostale liberalizacije in
zaradi prilagajanja cen energije. Tretji pa je gew® povpraSevanje tujih investitorjev za
realno in finadno premoZenje novo pridruZzenih dridanic (Gaspéar, 2005, str. 9).

Visoka gospodarska rast v drzavah, ki zaostajajarzgimi, je seveda néno potrebna,
zaradi konvergence dohodka z gospodarsk@ne8imi drzavami, vodi pa tudi v razne
stroSke, ki negativnho vplivajo na delovanje samibadl. Razkkne dolgoréne gospodarske
rasti ne vodijo samo v vi§jo inflacijo, na primeeko Balassa-Samuelsotinka, temve tudi

v tveganje neprimernih prenizkih nominalnih in real kratkor@nih obrestnih mer. V
kombinaciji z visokim mejnim dohodkom na kapital t@ nizke obrestne mere lahko
povzraiile porast kreditov, ki bi zaradi neizogibnih oura ponudbeni strani glede na
investicijsko povpraSevanje povzi porast nestanovitnega premozenja (Backe eab4,
str. 45).

6.3. Izmenjava med nominalno in realno konvergenco

Glede na to, da je zaradi visoke rasti produktitinfksni devizni t&€aj in konvergenco
inflacije zelo tezko dose simultano, kakor je dol®no v Maastrichtskih konvergémh
kriterijih, bodo kandidatke za EMU morale poiskastrezne makroekonomske ukrepe, s
pomajo katerih se bodo spopadle z dilemo izmenjave nwedinalno in realno konvergenco
(De Grauwe, Schnabl, 2004a, str. 10).

Samo razmerje med realno in nominalno konvergemeelo kompleksno. Po eni strani lahko

druga drugo vzpodbujata preko rémih kanalov, po drugi strani pa obstaja tudi ogromn
podraij, kjer je med njima prisotna izmenjava.
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Nominalna konvergenca podpira realno preko trekirgfekanalov. Pnd, padajéa inflacija
in obrestne mere lahko pospeSijo investicije inizwadnjo, s ¢emer podpirajo realno
konvergenco. Medtem, ko je razmerje med inflaaijorastjo nelinearno, empini podatki
napeljujejo na dejstvo, da je rast ob prisotno=tken inflacije boljSa kot ob zmerni inflaciji.
Nizka inflacija poveéa tudi konvergenco pta saj omogda ViSjo in manj nestanovitno rast
realnih pl& Med drugim pa tudi zmanjSa vrzel med dejanskinrawmnoteznim deviznim
tecajem. Drugt, stabilnost nominalnega deviznegataja je lahko Kkoristna tako za
konvergenco dohodka, kot za konvergenco viSine blgstanovitnost deviznegactga je
povezana z nizjo blagovno menjavo in lahko ima rase Winke na konkurefnost
menjalnega sektorja. S stabilnostjo nominalnegaizdega téaja nara&jo investicije
menjalnega sektorja in izvoz, kar lahko preko oaiirtgospodarstev novo pridruzerianic
EU pove&a njihovo gospodarsko rast. Vse to pa vpliva narggaaje disperzije cen in posee
njeno konvergenco. Kot tretje pa Géspar omenjavvfikalne konvergence, ki lahko
stimulira realno konvergenco, preko padca nomihalm realnih obrestnin mer. Nizke
obrestne mere imajo direkten pozitivefingk na rast in indirektenéinek, preko zmanjSanja
Spekulativnih tokov kapitala, na paamje finane stabilnosti (Gaspar, 2005, str. 11).

Napredek realne konvergence lahko prav tako pemtivpliva na nominalno konvergenco.
Kot prvo, zaradi pospeSitve konvergence dohodka rasti BDP, lahko pride do
neinflacijskega pov&anja pl&, kar lahko pripomore k doseganju kriterija gled#aicije in
obrestne mere. ViSja rast dohodka pozitivno vplud na fiskalni polozaj preko visje déwe
osnove in bolj vzdrzne viSine dolga. Kot drugo, espemba strukture cen pae
konvergenco inflacijskih stopenj med novo pridrug@n ¢lanicami in starimi, zaradi
liberalizacije cen, danih in gospodarskih reform. In kot zadnje, tudi sammanjSevanje
devizno téajne vrzeli lahko pozitivno vpliva na konvergenoflacije (Gaspar, 2005, str. 12).

Glede na to, kar je napisano zgoraj, bi lahko pokxali, da med realno in nominalno
konvergenco obstaja samo pozitivha povezanost @aenal obstajajo nikakrSni problemi.
Vendar pa temu ni tako, saj lahko marsikateri faktpliva pozitivno na nominalno ter
negativno na realno konvergenco in obratno.

ZmanjSanje inflacije v novih drzavalilanicah EU je povezano s konvergenco cen
nemenjalnega sektorja proti cenam, ki veljajo wilstalrzavah¢lanicah EU. To obdrzi
spremembo inflacije v menjalnem sektorju, zaksadiar je potreben dodaten trud za deflacijo
v menjalnem sektorju. Do te deflacije pa lahko naedgim pride zaradi padanja rigidnost
cen, povéanja pl& in stroSkov na enoto dela. Rast produktivnosiinmea nasprotendinek na
zmanjSanje inflacije. Preko Balassa-Samuelsdinka se le-ta zmanjSa, medtem ko nizji
strosSki na enoto dela zmanjSajo pritisk ¢pla pospeSijo zmanjSanje inflacije menjalnega
sektorja (Gaspar, 2005, str. 12).

Do drugega problema, ki je povezan s konvergendiacife, pridemo, kadar padaja
pricakovana inflacija in kratkotma obrestna mera vsebujeta visoko premijo za tyeg&n
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vodi v visoke realne obrestne mere in prvleokove kapitala ter pospeSuje trendno realno
apreciacijo. Do velike izmenjave v konvergaam procesu pride ob &snem zdruzenju
deviznega téaja in konvergenco inflacije. V veliki meri je za& todgovoren Balassa-
Samuelson d¢inek in dohitevanje cen nemenjalnega sektorjapgarazlika med pow&anjem
cen menjalnega in nemenjalnega sektorja, ki privkreealne apreciacije deviznegaaja ali
zaradi viSje inflacije ali nominalne apreciacijevimega téaja. Pomemben vpliv na realno
apreciacijo pa imata tudi fiskalna konvergea kriterija. Doseganje kriterija glede javnega
dolga pospesi padec obrestnih mer in inflacijéinger podpira realno konvergenco, medtem
ko dolctilo glede primanjkljaja potrebuje ¥ prilagoditve v porabi, ki lahko nasprotno
vplivajo na javne investicije, ki se vrinejo v paime (Gaspar, 2005, str. 13).

7. SKLEP

Nove drzaveilanice EU, nekdanje tranzicijske drzave, so ima&dagien zgodovinski razvoj
in imajo za razliko od staritlanic EU viSjo gospodarsko rast, ki je posledicanjmazvitosti

in procesa dohitevanja. Ta proces dohitevanja jeapadi povezan z apreciacijo realnega
deviznega téaja, ki sledi relativno visoki rasti produktivhasbo realne apreciacije pa lahko
pride ali preko viSje inflacije ali preko nominalapreciacije ali pa kombinacije obeh.

Ena izmed povezav med gospodarsko rastjo in indlgeiBalassa-Samuelsoginek, ki je v
VeSji meri prisoten v manj razvitih drzavah, za katgrengilna hitrejSa rast kot za razvitejSe
drzave. Ta &inek je pomemben predvsem s treh vidikov. Kot pmfacija, do katere pride
zaradi tega &inka, ne povzréa izgubo konkuremosti. Ceprav naraste cena dobrin
nemenjalnega sektorja glede na cene dobrin meugjalsektorja, menjalni sektor ne postane
relativno manj dolikonosen prav zaradi viSje gospodarske rasti. Kogalroblasti v drzavi
bi morale upoStevati Balassa-Samuels@mek pri n&rtovanju ciljev inflacije, saj le-ta
posredno vpliva tako na obrestne mere kot na deta¢aj. In kot tretje, Balassa-Samuelson
ucinek je izredno pomemben za tiste drzave, ki sgozeriroma so se ze pridruzile EMU.
Zaradi viSje gospodarske rasti lahko ogrozijo dasgr konvergetnega kriterija glede
inflacije kot fiksnega deviznegadaa.

Zgodnje Studije avtorjev, ki so ugotavljali prisosit Balassa-Samuelsotinka v tranzicijskih
drzavah, so prikazovale t&inek visji kot kasnejSe Studije. Vzrok temu je preein metoda
ocenjevanja pa tudi dejstvo, ali so preverjali @n®st tega ¢inka glede na evro obmyje ali
ne. KasnejSe Studije, ki so ocenjevale prisotnaagsa-Samuelosrtinka glede na evro
obmaje, so ugotovile, da v prvih letih tranzicije poaa stopnja inflacije ter apreciacija
deviznega taja nista bili povzréeni zaradi tegadinka, temvé so nanju vplivali razni drugi
dejavniki. Balassa-Samuelsotinek se giblje okoli enega do dveh odstotkov nailedvni,
kar pomeni, da lahko vpliva na doseganje Maasskthtkonvergednih kriterijev, vendar le
v majhni meri.
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Vse nove drzaveélanice Evropske Unije se zelijo pridruziti Ekonomgk Monetarni Uniji,
pri ¢emer morajo najprej dve leti preziveti v mehanizBRM II. Temu so se junija 2004 ze
pridruzile Estonija, Litva in Slovenija. Te tri drze lahko p&akujejo, da se bodo EMU
pridruzile konec leta 2006 ali v &tku leta 2007, seveda pod pogojem, da bodo izpaite
Maastrichtske konvergeéne kriterije. Vse tri drzave so se odile za SirSe meje nihanja
deviznega t&aja okoli paritetne vrednosti. Estonija in Litva stneli ze pred vstopom v ERM
Il svojo valuto vezano na evro, kar pomeni, da njewvizni t€aj najverjetneje ne bo nihal
glede na paritetno postavljeno vrednost. Malce a@miga je pri Sloveniji, za katero je v
preteklosti veljal uravhavano desedevizni t&aj. Najverjetneje bo dovoljevala malcecve
fleksibilnost v okviru nihanja taja, vendar ne veliko.

Vse drzave, ki so se Ze in ki se Se bodo pidkBUERM II, morajo vedeti, da obstajajo mnoga
tveganja, zaradi katerih je lahko njihova prisotnesERM II matno ogrozena. Nekatera
izmed pomembnejSih so bila predstavljen&etrtem poglavju in so med seboj &no
povezana. Prvo pomembnejSe vpraSanje, ki si gajonposamezne drzave postaviti, je, kdaj
naj se priklj¢ijo mehanizmu ERM II. Drzave v svoji zelji pom hitrejSem prevzetju evra ne
smejo hiteti, saj bi jim prezgodnji vstop v ERMI&hko prinesel mnogo tezav. Ko se drzava
odla¢i za vstop v ERM 11, je zelo pomembno, da izberavgno paritetno vrednost in meje
nihanja svojega t@ja, saj bo v tem mehanizmu morala vzdrzati vsajldti. V ¢asu teh dveh
let bo morala drzava voditi svoje gospodarstvo zjemo monetarno, &ajno in fiskalno
politiko. Celotno delovanje bo morala podrediti & po izpolnjevanju Maastrichtskih
kriterijev.

Ker pa so te drzave, ki se sedaj v&ijjejo v ERM Il oziroma so ze v njem, manj razvita k
ostale drzave EMU, bo na njihovo uspesnost vplitadkizmenjava med realno in nominalno
konvergenco. Zaradi hitrejSe gospodarske rasti &hwrzavah pojavlja Balassa-Samuelson
ucinek, katerega velikost je priblizno 1 do 2 odstotia letni ravni. Glede na to, da mora biti
tecaj fiksiran, se ta tinek odrazi v poviSani inflaciji, kar pa sevedagst&vlja problem glede
izpolnjevanja konvergemega kriterija.

V Maastrichtski pogodbi je zapisano, da inflacija sme prese za ve& kot eno in pol
odstotno toko povpreéja treh najboljSih drza¥lanic EU glede stabilnosti cen. NajboljSe
drzave bodo izbrane med 2fanicami EU, pricemer imajo nekatere nove drzaslanice
najnizje stopnje inflacije, saj dovoljujejo apregja njihovega téaja. Na primer, leta 2003 je
imela Poljska 0,7CeSka -0,1 in Litva -1,1 odstotno inflacijo, kar pemy da je bilo njihovo
povpreje -0,16%, kar je dosti pod povgjem »starega« evro obrja (2,1%) (De Grauwe in
Schnabl, 2004a, str. 15Je ob tem upostevamo Se B8nek, potem lahko vidimo, da bodo
drzave res imele problem z izpolnjevanjem Maastsiatga doléila glede inflacije.
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