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1 UvOD

Slovenija je prva in edina med desetimi novitfanicmi, ki bo prevga januarja 2007 prevzela
evro. Prevzem evra bo simbnip zaznamoval konec zelo dolge poti stran od tcgske druzbe

in tranzicijskega gospodarstva. Spomnimo se, dailge pred manj kot 20 leti, Slovenija del
drzave, v kateri je imela glavno besedo hiperim@adjer je bila trzna ekonomija le malode
kot teoretéen koncept, kjer je hlebec kruha popoldne stélkat dopoldne in kjer se je uradna
valuta cenila tako hitro, da je centralna banka &odohajala ritem inflacije z izdajo novih
bankovcev. Odléitev Evropske komisije in Evropske centralne barda,Slovenija izpolnjuje
konvergekna merila in zato v Zetku leta 2007 lahko prevzame evro je zato za na&avo
zgodovinska. Za nekatere je to tudi dokaz, da g¥eSlija v poldrugem desetletju samostojnosti
gradualisttno ekonomsko politiko solidno razvijala in je zaidaj gospodarsko najbolj zrela in
stabilna med desterico novink v Evropski uniji. kb evra je bil uspeSen tudi zaradi dobrega
(so)delovanja Banke Slovenije in palitb raznorodnih vlad, kar je za Slovenijo ze smephbi
vsega spostovanja vreden dosezek. Pozitivni ocbeh anstituciji nam nista bili v timer
podarjeni. To kaze tudi primer Litve, baltske drZaki raste dvakrat hiteje od nas in ima &
makroekonomske kazalnike, a ji je ob prvem poskuswzem evra spodletel. Zaradi vsega tega
je zajimivo vpraSanje kaj sploh prevzem evra pamarSlovenijo.

Namen mojega diplomskega dela je odgovoriti na Squmge ali je bila odkitev hitrega
prevzema eura za Slovenijo pravilna oziroma ajesea vstop v EMR Il sistem deviznihctgev

in nato Evropsko in monetarno unijo odla v pravem trenutku. Druga povedano, zanima me
ali je Slovenija ze pripravljena na prevzem evreevPem evra na eni strani razlagamo kot
proces, ki dejansko nima prave alternative in kpisti dal€ presegajo stroSke. Na drugi strani
te ekonomske idelogije pa stoji veliko nevarnostkritik, zato sem se odid, da bom v svoiji
diplomski nalogi nekoliko podrobneje raziskal ozmadgga dogodka, ki je poleg zahtevnega
programa gospodarskih reform, Kin cilj sedajsnje vlade. Zavedati se natnmoramo, da
ekskluzivni evrospki klub v marg@m ni tako zelo eliten, kot se zdi na prvi pogled.

Svojo diplomsko nalogo 2Zaem z predstavitvijo ekonomskih argumentov, ki tiifoena teoriji
optimalnega valutnega podja (OCA oziroma Optimum Currency Area) in bi jih rata drzava
izpolnjevati, da bi bila pripravljena za sodelovanj denarni uniji. Posebno pozornost sem
posvetil pojavu asimetinega Soka, ki predstavlja nafye tveganje ob vstopu v denarno unijo in
odlccilno vpliva na ustreznost skupne monetarne politike

V drugem delu se dotaknem ¢akovanih stroSkov in koristi pri vklfievanju Slovenije v
Evropsko in monetarno unijo in skuSam odgovoritvpeasanje ali je uvedba evra za Slovenijo
dobra ali slaba. Mnenja o tem so sevedadaali Stvari niso takérno-bele, da bi lahko rekli, da
nam evro prinaSa samo dobre ali samo slabe s®ejstvo pa je, da za majhno in zunanjim
vplivom tako me@no izpostavljeno gospodarstvo kot je naSe, Kkorigtikljucitve
vecstomilijonskemu trgu prevladajo nad slabostmi.



V tretjem delu predstavim ekonomske argumenteerkidljijo na teoriji optimalnega valutnega
obmaja za primer Slovenije in ocenim ali je na podledi pripravljena za vstop v evropsko in
monetarno unijo oziroma ali je iz makroekonomskeighka smiselno, da Slovenija prevzame
evro.

V cetrtem delu pogledam koristi in tveganja hitregopa v EMU tako za Slovenijo kot za »EU
stran«. Mnenja gledéasovnega vstopa novitanic v EMU so namredeljena. Na eni strani so
EU institucijé, ki so zadrzane glede prezgodnega vstopa ndaitic v EMU in stojijo za t.i.
stali¥em »wait and see«. Na drugi strani stojijo drz&aeice, ki so se pred kratkim pridruzile
EU in so, Se posebno najbolje pripravljene, zeloteeesirane zaimprejSen vstop v EMU.

V zadnjem delu obravnavam t.i. Nominalno in Reakamvergenco in pogledam kako je z
izpolnjevanjem teh kriterijev v Sloveniji. Le ta maonamré za uvedbo skupne evropske valute
najprej izpolniti na eni strani nominalne - Maadttske kriterije ter na drugi strani ddse
zadostno »realno konvergenco«.

2 TEORIJA OPIMALNEGA VALUTNEGA OBMO CJA

Zagetna teoretina osnova denarne unije je prav teorija optimalnegjatnega podiga. To
teorijo je leta 1961 razvil nobelov nagrajenec Rindell, nadalje sta jo razvila Se R. McKinnon
v letu 1963 in P. Kenen leta 1969. Teorija nava@iine razloge, zakaj naj bi se drzave med
seboj odldile za fiksni sistem deviznih ¢ajev oziroma za skupno valuto. Ker je bikitoo, da

so razléna denarna podé@m razlcno velika je zanimiva analiza z ekonomskega vidiédabi
bilo morda bolje,ée bi se v&e podr@je z enako denarno enoto (npr. pagkeoamreiSkega
dolarja) razdelilo na wemanjSih denarnih podép, ali pa bi v& manjSih drzav opustilo svoj
denar in ustanovilo denarno unijo. Na osnovi tetprav in mnogih, ki so sledile, je nastalo
znanje o tem, na kaj biti pozoreg nastaja denarna unija (Ribnikar, 1999, str. B&prija OCA

se osredotta na doldene strukturne zgdnosti ekonomije in omenja, da je za nekatere wkza
primernejSa fiksna za druge pa bolj variabilnéapea politika. Na podlagi enakih strukturnih
zn&ilnosti (velikost, odprtost, raznolikost itd.) jamre zanimivo vpraSanje ali se drzavi sfda
vstopiti v monetarno unijo ali je bolje, da ohranbj denar. Prav ta vpraSanja definirajo okvire
optimalnega valutnega obwja. (Lavra, Zumer, 2003, str. 21) Optimalno valutno pageo
temelji na kriterijih, ki bi morali zagotoviti dinkovito delovanje ekonomskih politik, kljub
odpovedi lastne denarne politike. Osnovno sitwpki ga zastopa OCA teorija pravi, da je za
drzave ali regije, ki so izpostavljene sim&trm Sokom in/ali posedujejo mehanizme za
nemoteno absorbiranje asimétih Sokov racionalno in smiselno, da uporabljajomsio valuto.
Preko integrativnegacinka povezovanja nacionalnih trgov teh drzav v entig, naj bi se tako
okrepila makroekonomska stabilnost znotraj celadnpgpstora in s tem omoga dinamina
rast in vé€ja mednarodna menjava.

! Evropska komisija, Evropska centralna banka, EGOFI
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Izhajajad iz splosnih prednosti in slabosti vkijtve v moneatrno unijo teorija optimalnega
valutnega obmga ugotavlja, da je predvsem od strukturnihénasti gospodarstva odvisno ali
bodo za posamezno drzavo prevladovale prednosslabosti vklj&itve v monetarno unijo.
Monetarna integracija oziroma vkéitev v monetarno unijo in prevzem skupne valuteéajeo
primerena predvsem za majhna, odprta in diveredi@a (po proizvodnji in izvozu)
gospodarstva, ki so mino trgovinsko in finaéno vpeta v SirSe obnde monetarne unije (Mrak,
2002, str. 393).

V nadaljevanju si bom podrobneje pogledal kater@awigke identificira teorija optimalnega
valutnega obmga, ki dolaiajo primernost sodelovanja posamezne drzave v ragneiniji.

2.1 Mobilnost proizvodnjih faktorjev

V okviru teorije optimalnih valutnih obndp (Mundell, 1961) se kot alternativa ukrepom
monetarne in t&jne politike najveékrat omenja mobilnost poizvodnjih faktorjev, dacgizovejo
na Soke in druge kratkotrajne spremembe v okolju.

Teorija OCA poudarja pomen mobilnosti proizvodraktbrjev, dela in kapitala. Mobilnost trga
kapitala je v primeru EMU zagotovljena s prevzemewnopskega pravnega reda, ki pomeni
polno odprtost za pretok kapitala znotraj enotrtega Vendar pa se zaradi jezikovnih, kulturnih
in istitucionalnih razlik med drzavami, ki sestajyj enotno valutno obndge veiji pomen
posvea fleksibilnosti pl&. Mobilnost dela obravnavamo z vidika fleksibilnogtla¢ in
fleksibilnosti zaposlenosti. Tu mislim predvsemfleksibilnost pl& navzdol. Sprememebe pla
ostanejo rezidualni mehanizem prilagajad@,drugi ne morejo delovati. Poskrbijo za znizanje
stroskov dela, s tem popravijo konkueast in pl&ilno bilancni polozaj in odpravijo negativni
vpliv na ekonomsko rast in zaposlenost v primerugoenega asimetmega Soka. Z vidika
uspesnosti delovanja EMU je torej potrebno vzpaoBtpugoje za véo flekibilnost pla, ¢ceprav
ima to svojo poliitno in socialno ceno. Fleksibilnost trga dela jeisda tudi od sindikalne
organiziranosti in m@ sindikatov, néina pogajanj o pkah in delovne zakonodaje. Drzava
lahko neposredno vpliva le na gdav javnem sektorju, prek teh pa daje le posredigbed za
oblikovanje plé v privathnem sektorju. Pomembno je, da rasté¢ple presega rasti
produktivnosti.Ce za njo v doldeni meri zaostaja s tem izboljSuje konkumem sposobnost
gospodarstva. Pomembno je tudi razmerje meddaamjem pla v menjalnem in nemenjalnem
sektorju, saj je to v obdobju razvojnega dohiteagmjek delovanja Balassa—Samuelsoimka
lahko pomemben vir inflacijskih pritiskov v gospostau (Lavr&, 2004, str. 30)

Ce prilagajanje na trgu dela zaradi nefleksibilngdt: navzdol ne more potekati prek cen,
poteka prek koéiin, najprej prek mobilnosti oziroma migracije debevsile. Gre za selitev
delovne sile iz depresivnih v propulzivhe regijepr&Sanje pa je najprej, koliko je taka
mobilnosti delovne sile, ki sicer lahko obnovi raterzje po asimetthem Soku sploh mozna.



2.2 Odprtost gospodarstva

Stopnja odprtosti gospodarstva, ki vstopa v monetakupnost je nasledni pomemben kriterij
tradicionalne OCA teorije. Odprtost gospodarstva namré€ pomeben dejavnik pri kaéni
presoji prednosti oziroma slabosti integracije pesane drzave v monetarno skupnost. SploSno
prepriéanje je, da bo ekonomija, ki je bolj odprta izgahmhanj,ée bo vstopila v denarno unijo
oziroma prevzela skupno valuto ter da drzava, ld bolj odprto gospodarstvo pridobi manj z
fleksibilnostjo svojega deviznegactga kot pa drzava z bolj zaprtim gospodarstvom pigto
odprtosti gospodarstva ima poleg tega tudi pomenvipda na winkovitost monetarne politike
oziroma politike deviznegadeja pri odpravljanju asimetnih Sokov (Lavrg, Zumer, 2003, str.
24).

Drzava, ki v svetovni ekonomiji igra vlogo »pricekerja« tako za uvozene kot izvozene
proizvode ne more uporabljati sprememb deviznegajdez namenom, da bi vplivala na
mednarodne trgovinske odnosée so vsi kodni in vmesni proizvodi in storitve ter surovine
trgovani mednarodno in je drzava relativno majhs@,spremembe v nominalnem deviznem
tecaju ne bodo odrazile v relativnin cenah trgovangevnetrgovancev. Poleg tega pa
spremenljivost cen povzta drzavi stroske, tako da je uporaba monetarnitnuimentov v bolj
odprtih gospodarstvih stroSkovno magjnkovita.

Kljub temu, da se z ka&nmimi in vmesnimi proizvodi in storitvami trguje mearodno in za njih
velja t.i. »law of one price«, pa se z primarnimputi, predvsem delovno silo mednarodno ne
trguje v tolikSni meri, da bi lahko sklepali, da iedi dom&a cena dela dotena eksogeno.
Glede na to, lahko sklepamo, da deviziiajde ima nek pomen na gospodarstvo preko vpliva na
rigidnost nominalnih cen dela (Buiter, 2000, st).2

Retemo lahko, da imajo majhna odprta gospodarstva emeenoznosti z monetarno politiko
vplivati na realno ekonomijo in zunanjo trgovina teakljwimo, da bo najverjetneje izguba
lastne denarne politike pomenila nizje stroSkedpdulprto gospodarstvo kot za zaprto.

2.3 Sinhronizacija poslovnih ciklov

Satasnost in istosmernost poslovnih ciklov je eden @mionejSih elementov za vodenje enotne
denarne politike znotraj monetarne unije, kot zalinemoteno ohranjanje cenovne stabilnosti in
trajnega razvoja po VvKlfitvi vanjo. Za enotno denarno politiko je nahngomembno, da je
stanje denarne politikéim bolj podobno v razénih regijah in drzavah denarnega old@ao
Centralna banka tako lazje ugotavlja stopnjo rdesinosti in potrebe po spremembah pri
vodenju denarne politike (Mundel, 1981, str. 68).

Visoka sinhronizacija poslovnih ciklov tako prispelt izpolnjevanju kriterijev z&lanstvo v
enotnem valutnem obniju. Posamezna drzava ima manj koristi z vstoponmijouce je njen
bruto domai proizvod bolj variabilen kot proizvod celotneg®dnoaija, enako pa velja ob
morebitni manj3i koreliranosti medsebojnih ekonoimsgibanj. Ce so poslovni cikli med
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drzavami usklajeni je moznost pojavaje asimetrénih Sokov manjSa in te drzave bodo skupaj
tvorile optimalno valutno obnége. To pomeni, da bodo portebe po spénifi ekonomskih
politikah, ki bi olajSale odzivanje na Soke marg&deg tega pa slabo delovanje prilagoditvenih
mehanizmov ne predstavljajo &e ovire pri nadalnji monetarni integraéij{Lavras, Zumer,
2003a, str. 15).

2.4 Simetriéni in asimetriéni Soki

Naslednji pomemben kriterij teorije OCA je moznpsjava asimettnega Soka, ki predstavlja
eno najveéjih tveganj ob vstopu v denarno unijo. dimo med asimeténimi in simetrénimi
Soki. Ce so @inki Sokov, ki so jim izpostavljena gospodarstvan@rljivi in ¢e se pojavijo na
celotnem obmgu unije hkrati, jih imenujemo simetni. V primeru razknih winkov Sokov
oziroma v primeru, ko se Soki pojavljajo le v entali, pa so Soki asimetni. Asimetrini Soki

so lahko zunanjega izvora ali notranjega izvordyjd@ na strani ponudbe ali povprasevanja,
lahko so kratkoréni ali dolgor@ni, nominalni ali realni.

Teorija OCA govori o tem, da so za vstop v monetarnijo primerne predvsem tiste drzave, ki
so glede na svoje z&ilnosti, prvic, manj izpostavljene asimeinim Sokom, in drugji, Kjer
delujejo &inkoviti mehanizmi prilagajanja, ki odpravijocimke takih motenj. Zato se bom v
svojem diplomskem delu omejil bolj na vpraSanjaostavljenosti asimetmim Sokom.

Tveganje asimeithega Soka je odvisno od strukturnih &treosti gospodarstva, kot je njegova
velikost in odprtost, diverzifikacija njegove preanje in izvozne strukture, trgovinska in
financna povezanost z gospodarstvi denarne unije, stopskéjenosti gospodarskih ciklov,
delez znotraj panozne menjave, itd. Strukturna podst poveéuje verjetnost, da bodo Soki
usklajeni oziroma simethni. Ustrezno raznolika proizvodna struktura po dstgani omogoéa,

da zgladitev neravnotezij v neki panogi ne zahiatervencije téajne politike. Centralna banka
mora namr& posei le, ¢e ima prizadeta panoga zelo velik delez v BDP d¥kA®amijan et al.,
2003, str. 64). Moznost nastanka asindega Soka je lahko pogojena s faktorji, ki so izven
kontrole drzave (npr. naftni Sok, preusmeritev nj@ga povprasevanja), ali pa jih pridela drzava
sama z neustreznimi ekonomskimi politikami ali zsaithostjo le teh (npr. previsoke {da
zaostajanje v konkurénosti itd.). Od narave Soka je odvisno, ali ga @jebdfinancirati ali
odpraviti in s katerimi ekonomskimi politikami j@le nanj odgovorit.

Med najverjetnejSimi asimetnimi Soki je mogoe identificirati dva. Na strani povpraSevanja
pretirano ekspanzijo dordaga povprasSevanja in ustrezno pregrevanje degaagospodarstva,
povezano z nevarnostjo kreditne ekspanzije, in tnanis ponudbe nezadostno mednarodno
konkurergnost domé&ega gospodarstva in s tem ustrezne posledice reposienost (Lavea
2004, str. 25).

2V Sloveniji npr. mobilnost delovne sile, cenovnaplaina fleksibilnost.
® Makroekonomskimi politikami ali strukturnimi pdk&ami, in znotraj makroekonomske politike izbratijimolj
primerno med razpoloZljivimi.
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2.4.1Barro-Gordon model

Z uporabo Barro-Gordon-ovega modela bom v nasledmeglavju razlozil primer popolnega
asimetrénega in polonega simeétiega Soka v evroobmjoi, kjer v mojem teoretnem primeru
nastopa na eni strani Slovenija na drugi pa Awstrij

Krivulje, ki padajo desno navzdol v tem modelu gtasljajo kratkoréne Phillipsove krivulje in
upostevajo inflacijska ptakovanja. Philipsovo krivuljo lahko zapiSemo kot:

U=U, +a(p®-p),

kjer U predstavlja stopnjo nezaposlenost, naravno stpnjo nezaposlenogtidejanska stopnjo
inflacije, p° pa prtakovano stopnjo inflacije. V etibi je zajeta ideja, da le nefakovana
inflacija vpliva na stopnjo nezaposlenosti. To paméda ko je dejanska stopnja inflacifevecja
od pricakovane stopnje bo nezaposlenost zdrsnila pod maustepnjo brezposlenosti.

Vertikalna krivulja v tem modelu predstavlja dolgémo Phillipsovo krivuljo, ki upoSteva, da se
ekonomski subjekti obnasajo racionalno in imajo méermacije pri napovedovanju infalcije ter
se tako sistemaino ne morejo zmotiti v njihovih pfakovanjih. V povpr&u je tako dejanska
infalcija (£) enaka pkiakovani stopnji inflacije p°), stopnja nezaposlenosti (U) pa je enaka
naravni stopnji nezaposlenosti \JJ Ta krivulja potemtakem prikazuje naravno stopnjo
brezposelnosti.

Naslednji korak pri razlagi tega modela vkljge preference oblasti glede inflacije in
nezaposlenosti. To je prikazano v indeféreh krivuljah, ki so konkavne kar pomeni, da oblast
potem ko se inflacija enkart zmanjSa¢ y®zornosti posw&a nezaposlenosti.

Slika 1.

A

Inflacija

Cvy

p°=0

Philipsova krivulja, naravna brezposelnost in irdeftne krivulje.
Vir: De Grauwe, 2005, str. 45-52.



Ce zdruzimo Phillipsovo krivuljo z indefetnimi krivuljami lahko skozi tdke, kjer so
kratkoraine Phillipsove krivulje tangente na indeferentne/llfe potegnemo premico, katere
nagib je odvisen od preferenc oblagte bo oblast bolj stmela k niZji inflaciji bo naklde
premice manjsi in obratno.

Za razlago ravnotezja tega modela si najprej pagfjamo situacijo, ko oblast zasleduje
inflacijsko stopnjo ni. Predpostavimo, da bodo ekonomski subjekti temigeiveV takem
primeru se znajdemo v dki A. Vendar pa lahko oblast doseze boljSe rezeltahanjSo
brezposelnost za ceno visje inflacije. Zato nadalggipostavimo, da oblast kljub napovedanemu
cilju nepricakovano povisa inflacijo. To bo pripeljalo ekonoonj tactko B, ki se nahaja na visji
indiferertni krivulji. V naslednjem obdobju bodo ekonomskibgkti spremenili svoja
inflacijska prtakovanja, kar bo poslegtio povzrgilo premik kratkor@éne Phillipsove krivulje
desno navzgor. Oblast bo na tejkiomorala tehtati med kratko¥nimi koristmi tega dejanja in
posledicami, ki sledijoCe vzamemo, da bo oblast gledala le na kratkwedkoristi in bo tudi v
prihodnje goljufala se bomo v modelu premikali desavzgor dokler ne dosezemaéke D. Ta
tocka predstavlja ravnotezno & in se nahaja na vertikalni Phillispovi krivuljkjer so
izpolnjena prtakovanja ekonomskih subjektov, poleg tega pa obiasta iniciative po
ponovnem presefianju z zvisevanjem inflacijeCeprav ta téka ni najbolj &inkovita je edina
mozna na daljSi rolée upoStevamo da je oblast kratk@iro usmerjena in se ekonomski subjekti
tega zavedajo (De Grauwe, 2005, str. 47).

2.4.2Popoln asimetden in simetiden Sok v evro obndu

Popoln asimetiden Sok:Predpostavimo, da je Slovenija&asu ekonomske ekspanzije, na drugi
strani pa se Avstrija sda z veliko nezaposlenostjo. TakSen scenarij dogogkomozen v
primeru, ko sta ekonomiji teh dveh drzav premalwediificirani (npr. kot posledica
specializacije) in/ali si strukturi gopodarstva nssihoj nista podobni. Nadalje predpostavimo, da
SO Winki negativnega Soka v Avstriji popolnoma naspooemaki ginkom pozitivnega Soka na
slovenski strani. Te predpostavke veljajo za prip@polnega asimetmega Soka. ECB, ki je
odgovorna za ohranjanje cenovne in ekonomske stail za celotno evroobnyje, zdruzuje
podatke in na podlagi le teh odreagira. V taksibliécinah bo ECB sklepala, da se inflacija in
nezaposlenost na ravni evroobijaonista spremenili in da ukrepi niso potrebni. kotazvidno

iz slike 2 je rezultat vsega tegacje fluktuacija nezaposlenosti v posameznih drzawah.
Avstriji se nezaposlenost paige na U, kar je vé€ja stopnja nezaposlenosti, kot bi jo bilo
mogaie doseéi, ¢e bi ECB uporabila ustrezne instrumente. Nasprotelga za Slovenijo. V
primerih popolnega asimainega Soka ECB nikoli ne stabilizira gospodarsteasprememb v
nezaposlenosti na ravni evroob¥jgone zazna.



Slika 2.

A Avstrija A Slovenija

Inflacija

Inflacija

v
v

U, U U
Uy 2 1 N

Asimetricen Sok in monetarna politika ECB.
Vir: De Grauwe, 2005, str. 195.

Popoln simetiden Sok:V tem primeru predpostavljamo, da je Sok popolnanak v obeh
drzavah, npr. da se v obeh drzavah kratkesoPhillipsova krivulja premakne desno navZgor
ECB bo v tem primeru zaznala pdaaje nezaposlenosti v evroob&oter tako odreagirala z
ekspanzivno monetarno politiko, kar bo postadi zmanjSalo nezaposlenost v obeh drzavah. V
takSnem primeru je ECB sposobna stimulirati gospida tako v Sloveniji kot Avstriji (De

Grave, 2005, str. 195)

Zmoznost ECB, da stabilizira gospodarsvto temeldjtem ali so Soki simetmi ali asimetréni.
V praksi pa so Soki vedno meSanica sindath in asimetnih. Lahko bi rekli, da je z vidika
posamezne drzave, glede na dejstvo, da je v vsakemtcnem Soku nekaj asimeine
komponente, ECB premal@inkovita pri stabilizaciji gospodarstva.

Slika 3.

Avstrija Slovenija

N

Uy U,

Inflacija
Inflacija

\ A

v
C

Un

Simetrgen Sok in monetarna politika ECB.
Vir: De Grauwe, 2005, str. 195.

* To je mozno, ko sta si obe ekonomiji dovolj podobn
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2.4.30dpravljanje simetdnih in asimetrénih Sokov

Skupna monetarna politika v monetarni uniji lahkdstopa od monetarne politike, ki bi
posamezni drzavi spedifio ustrezala, podobno kot skupna monetarna poliikdrzavi po
definiciji ne more ustrezati prav vsaki regiji vzdwi. Pri simetdnem Soku, ki se pojavijo znotraj
unije je mogde uporabiti vse mehanizme prilagajanja, vitjo s skupno monetarno incgno
politiko. Pri asimetdnem Soku pa je prizadettanica prepu&na sama sebi, in nima moznosti
uporabe monetarne alicggne politike, fiskalna politika pa je precej omege Morda je tveganje
v zvezi z nastankom asimeinih Sokov smiselno foti na pricakovana, tista, ki bolj ali man;
verjetno lahko nastopijo v monetarni uniji, in ne€pkovana, ko motnje ni moge vnaprej
predvideti. Na prve je z ekonomskimi politikami nodg delovati preventivnho, na druge pa le
korektivno. To pomeni odpravljati njihove negatiwkenke, ko se ti Ze pojavijo.

Ce se naprimer pojavi asimen povprasevalni 3ok, lahko drZzava, ki ni v enotnetutnem
obmaiju in ima fleksibilno t&ajno politiko, ukrepa z instrumenti monetarne itejae politike.
Vendar pa ta moznost v primetlanstva v enotnem valuthem ob#w ne pride v postev.
Dolocanje in vodenje le te je v evropski monetarni urggntralizirano, preneseno na
nadnacionalno monetarno oblast — organedadim ECB. Ti doldajo cilje monetarne politike,
monetarno strategijo, inStrumente in postopke &waj skupne monetarne politike za celotno
podratje monetarne unije. Monetarna politika se dal@za podrge monetarne unije skupno,
glede na potrebe evro obttj@ kot celote, ne pa glede na spétifist posamezne drzave
¢lanice. (Lavra, 2006, str. 3). Tukaj se pojavi potreba po uporalernativnin moznosti
prepr&evanja oziroma odpravljanja Sokov. V okviru teoojatimalnih valutnih obm#j se kot
alternativa ukrepom denarne incagne politike najvékrat omenja fleksibilnost oziroma
mobilnost proizvodnih faktorjev med drzavami algijami, o katerih sem razpravljal v prvem
poglavju. V tem poglavju pa bom na teoteem primeru pokazal, da obstaja avtokteti
mehanizem, ki temelji na fleksibilnosti plger mobilnosti delovne sile in drzavo po tem, &gg
prizadel asimetéen Sok, pripelje nazaj v ravnotezje. Ravno tako @oima je tudi
prilagodljivost oziroma sposobnost ostalih ekonoimgdolitik, kot sta fiskalna in dohodkovna
politika, da se odzovejo na Soke in druge kratko&rapremembe v okolju. Pri tem je znano, da
t.i. alternativne politike na krajSi rok, po dmau ukrepanja ter s svojimcinkovanjem, ne
dosegajo fleksibilnosti, ki jo ima monetarna pé&hti V kolikor se izkaze, da ti instrumenti ne
delujejo, bo drzava, ki jo je prizadel S0k nositeoske visoke nezaposlenosti (LayrZumer,
2003, str. 21).

2.4.3.1 Denarna politika

Ekonomska politika lahko na Soke, ki prizadenejspgalarstvo, odgovori s proticikho,
oziroma v primeru negativnih Sokov ekspanzivno ntame politiko. TakSna politika lahko
pomaga pri odpravljanju posledic asim&tgga Soka, a ofajno vsaj kratkoréno ustvarja nova
oziroma poglablja Ze obstdje makroekonomska neravnoteXj® se gospodarstvo ze \etni

® Sprememba obrestne mere oziroma devizneggate
® Strukturne in cikkine znailnosti posamezn&lanice, njene Zelje in potrebe glede monetarndikeli
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situaciji, torej pred asimetmim Sokom, ne nahaja v ravnoteZjje mogde, da je ekonomska
politika pri svojem ukrepanju omejena z vzdrznodgh primanjkljajev oziroma v primeru
sodelovanja v ERM Il z neizpolnjevanjem maastrikifiskriterijev. Tako se lahko zgodi, da
ekonomska politika pri odpravi motenj, ki nastangaradi asimeténega Soka, ne more
posredovati na & in v obsegu, ki bi bil mogoob obstoju makroekonomskega ravnotezja pred
nastankom asimetimega Soka (Konvergeéni program, 2005, str. 8).

Ce pa bi se monetarno politiko uporabljalo za odpraggativnih posledic, ki jih je asimeini
Sok povzrgil le enemu segmentu ekonomije, bi lahko to negatiwplivalo na vse ostale
segmente, ki jih Sok ni prizadel. Vse to zmanjSuggo samostojne monetarne politike pri
prepré&evanju negativnih $okov, v drzavah z raznoliko piamisko struktur. Drzava, ki je
bolj izpostavljena asimetmim Sokom, bolj bol&e ¢uti izgubo samostojne monetarne idame
politike po vkljwitvi v EMU, bolj iz¢rpava preostale ekonomske politike, ggmer lahko naleti
na meje socialne in pokine vzdrzljivosti ter lahko dozivlja ¥ge oscilacije v ekonomski rasti in
zaposlenosti. Pri reSevanju teh problemov pa jezajarav prepu®na sama sebi.

2.4.3.2 Fiskalna politika

V obdobju po vstopu v monetarno unijo je najtezjenbe na politikah, ki jih neloma vodi
oblast, posebej na fiskalni politiki. Fiskalna piékh v EMU ostaja v rokah drzadtanic. Vsaka
drzavaclanica EU je odgovorna za vodenje lastne fiskaloétike, v nasprotju s t&jno
politiko, ki po vstopu v EU postane stvar skupnederesa.

V okviru ERM Il in kasneje v EMU ima fiskalna paka pomembno vlogo pri stabilizaciji
gospodarstva. Fiskalna politika je poleg fleksibgti trga dela na razpolago za prilagoditev v
primeru asimettinin Sokov. S to politiko lahko vplivamo na stabé@o gospodarstva
(Delakorda, 2003, str. 23):

- preko diskrecijskin ukrepdy z aktivnim poseganjem v gospodarstvo npr. s
spreminjanjem dasnih stopenj ali

- preko avtomatskih fiskalnih stabilizatorjev, ki penijo spremembe v prihodkih ali
odhodkih, ki niso vezane na spremembe v fiskalditikip in izvirajo iz vpliva
gospodarskih gibanj na pré@unske postavke. Do sprememb prihodkov in odhodkov,
ki zagotavljajo avtomatsko prilagajanje c&lim razmeram, prihaja zaradi
zn&ilnosti obda¥evanja in socialnih transferjev, ki so vsebovartawnem sistemu
in socialni ureditvi.

" Visok primanjkljaj pl&ilne bilance ali visok prokainski primanijkljaj.

8 v ekonomijah kjer proizvajajo in izvaZajo le nekapt blaga, lahko uporaba devizntme politike odpravi
negativne vplive in tako pomaga pri vzpostavitwiratezja.

° Problemi diskrecijske politike so povezani z odlddd takrat, ko se zavemo nujnosti ukrepanja inakoat, ko je
ukrep sprejet in se pokazejo njegovinki, lahko mine precefasa. Proticiklina diskrecijska fiskalna politika je
uporabna in tinkovita le, kadar gre za velike za drzavo spécdi Soke, ki so dondaga izvora in imajo za
posledico moéne inflacijske ali deflacijske pritiske.
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2.4.3.3 Dohodkovna politika

Dohodkovna politika zaradi izgube monetarne in devi€ajne politike ter omejenih moznosti
fiskalne politike dobi v monetarni uniji novo dimgjo, postane naméev nekem smislu
rezidualna politika prilagajanja v primeru asimatm Sokov. Dohodkovna politika je odvisna
od fleksibilnosti trga dela, v prvi vrsti od flekdnosti pla&. Politika dol@anja pl& mora z
zadostno fleksibilnostjo pta tudi navzdol, poskrbeti za potrebno prilagajaggspodarstva v
primeru asimettinih Sokov. Prek sprememb pla njihovega vpliva na cene pride do sprememb
relativnin cen med dontan gospodarstvom in gospodarstvom skupne denarng, uk
obnovijo mednarodno konkur&most dom#&ega gospodarstva in s tem prevzamejo potrebno
plagilnobilaréno prilagajanje.Ce dohodkovne politike ni moge uporabljati kot alternativni
oziroma rezidualni mehanizem prilagajanja, predvganadi tega, ker so @& iz vrste razlogov
nefleksibilne navzdol, lahko posledice asim#ieiga Soka padejo na ekonomsko rast in
zaposlenost, kar je koéni in bole stroSek vkljdevanja v monetarno unijo v primeru nezadostne
mednaronde konkurénosti domaega gospodarstva (Lawa003b, str.16).

2.4.3.4 Fleksibilnost pkain mobilnost delovne sile

Na podlagi Mandellovega prispevka k tradicionalr@teoriji bom na teorethem primeru
opisal vpliv povpraSevalnega Soka na slovenskastrigsko gospodarstvo ter reakcije v primeru
fleksibilnosti pl& oziroma delovne sile. Predpostavimo, da sta td@eefija kot Avstrijaclanici
enotnega valutnega obija. To pomeni, da sta se odpovedali svojima valatdnm skupaj
uporabljata enotno valuto euro. Podrejena sta skdpnarni politiki, ki jo vodi Evropska
Centralna Banka. Nadalje predpostavimo, da potkoSpreusmerijo svoje preference iz
proizvodov narejenih v Sloveniji na proizvode aysikiega porekla.

Asimetricen Sok povpraSevanja se v nasSem primeru izrazipkemik slovenske krivulje
povpraSevanje levo navzdol in avstrijske desno ganvzPredpostavimo Se, da je premik krivulj
trajen’. Posledice spremebe povprasevanja se v SloverkfiZejo v zmanj$anju obsega
proizvodnje, v Avstriji pa pov&anje proizvodnje. To bo najverjetneje vodilo v pévge
nezaposlenosti v Sloveniji in zmanjSanje le te \stij. Obe drzavi se bosta morali odzvati,
Slovenija na vgo brezposelnost in manjSo proizvodnjo, Avstrija e povéano ekonomsko
aktivnost, ki povzrea pritiske na inflacijo.

Fleksibilnost pla

Ce bi bile pl&e fleksibilne tako v Sloveniji kot v Avstriji bi segodilo sledée. Nezaposleni
slovenski delavci bi zmanjSali zahtevano viSino¢plRove&ano povprasSevanje po avstrijskih
delavcih pa bi vzdignilo viSino ptaavstrijski delavcev. Nizje zahteve glede viSinda¢pv
Sloveniji premaknejo slovensko krivuljo ponudberdegsavzdol. Nasprotno se zgodi v Avstriji,
kjer zahteve po visjih ptah premaknejo avstrijsko krivuljo ponudbe desnozgav. Ta premik

SIT in ATS
! Kot posledica spremembe potro$nikovih preferenc.
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bo obe gospodarstvi povrnil v ravnovesno stanj&laveniji se cene proizvodov znizajo in jih
tako naredijo bolj konkureme v primerjavi z avstrijskimi, kar posl& pove€a povprasevanje
po slovenskih prozvodih.

Konkurergna prednost slovenskih proizvodov pred avstrijskwibo vplivala tudi na ponudo in
povprasevanje in sicer se bo slovenska krivulja ppa8evanja, kot posledica dega
povprasevanja premaknila desno navzgor, avstrpskse bo premaknila levo navzdol.

Mobilnost delovne sile

Tukaj dodatno predpostavljamo prost pretok delogile med drzavami znotraj enotnega
valutnega obmga. Poveéanje prizvodnje v Avstriji povzrd vecje povprasevanje po delavcih.
V primeru mobilne delovne sile se bodo nezaposknienski delavci lahko zaposlili v Avstriji,
kjer povprasSevanje po delovni sili presega ponudi@omobilnost omogia, da ostanejo viSine
plac nespremenjene tako v Sloveniji kot v Avstriji. Bgltega se tako v Sloveniji izognemo
problemu nezaposlenosti v Avstriji pa ni pritiskaa inflacijo pl&.

Nesposobnost uporabe fleksibilnostidolia mobilnosti delovne sile

Predpostavimo, da nezaposleni slovenski delavbi pepustili pri zahtevanih viSinah glan da

se le ti delavci ne odpravijo na delo v Avstrijotdm primeru se slovensko gospodarstvo znajde
v neravnotezju. Na drugi strani se zaradi gewega povpraSevanja po delavcih, ¢pla
avstrijskih delavcev povisajo, kar premakne krigutionudbe levo navzgdt.V Avstriji se bo
ravnotezje doseglo tako, da se bodo cene tam maénih proizvodov povisale, kar bo naredilo
slovenske proizvode bolj konkur@re. Posledica tega bo pomik slovenske krivulje
povprasevanja desno navzgor. V kolikor se na ddmissine viSina slovenskih ptane bi
znizala, bi se posledice prilagajanja neravnot&zpwstriji pokazale na inflacijskih pritiskih pri
avstrijskih proizvodih.

2.5 Grafi¢na razlaga teorije optimalnega valutnega obméja

Za ustrezno gra¥no razlago teorije optimalnega valutnega objyage potrebno najprej poznati
nekaj pojmov. Prvi pojem je povezanost drzave zyidnu drzavami, ki ustanavljajo denarno
unijo, prek trgovine. Ta povezanost se izraza ixglat glede na BDP. Nasednja pojma sta
asimetréni Soki v agregatnem povprasevanju (divergentniosfjeksibilnost trga dela , ki pa
sem ju opisal v prejSnjem poglavju.

Na sliki 4 je prikazana osnovna teza, kjer je nacami osi prikazana trgovina drzave s
podraijem, kjer naj bi nastala denarna unija, izraZzetativeo z njenim BDP. Na ordinatni osi
so stro3ki in koristi, izraZzeni ravno tako z odstmh BDP.Cim bolj je drZava povezana z nekim

2 Krivulia ponudbe temelji na predpostavki, da soneepla in stroski ostalih produkcijskih faktorjev
nespremenjene. Sprememba le teh paznemik krivulje ponudbe.
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podraijem prek trgovine, tem ¥ge so koristi od denarne unije s tem pagiem. Zato je krivulja
koristi naragajo¢a. Glavna korist je v zmanjSanju transakcijskifo&tov, kar pomeni da ni
potrebno menajti dondaga denarja za tujega in tujega za degga.

Slika 4.

»

A

koristi

stroski

stroski in koristi (% of BDP’

v

trgovina (% BDP)

Stroski in koristi denarne unije.
Vir: Ribnikar, 1999, str. 99.

Kakor vidimo, se stroski zmanjSujejo, ko se prekagsmjoce trgovine povéuje povezanost
drzave z drzavami, s katerimi naj bi Sla v moneiaumijo. Drug&e povedano, bolj kot bo
gospodarstvo odprto do monetarne unije mansji bsioski kot posledica dejstva, da se
verjetnost pojavljanja asimetrih Sokov zmanjSuje. StrosSki pa se kazejo predws@msledicah
izgube moznosti vodenja denarne politike in poditifleviznega taja. Ker pa se dinkovitost
vodenja teh politik zmanjSuje z odprtostjo gospeter ( z véanjem trgovine na abscisni 0si) se
s tem zmanjSujejo tudi stroSki nesposobnosti vaddah politik za drzavo. Ker so majhna
gospodarstva mnogo bolj odprta, sledi iz skiceatjedzanje bolje, da opustijo svoj denar in se
vkljucijo v denarno unijo. Drug# re&eno koristi so v§e od stroSkov (Ribnikar, 1999, str. 98).
PreseéiSce obeh krivulj predstavlja najmanjSo stopnjo odgtitgri kateri se drzavi izpta
vstopiti v monetarno unijo z drugo drzav6e se drzava nahaja desno od t&kéose ji
definitivno izpla&a vstopti v monetarno unijo saj bodo zanjo konstije od stroskov. V kolikor

A%

se nahaja levo od pres&a je logika nasprotna.

2.5.1 Vidik P. De Grawe-ja in Y. Aksoya

Drugi vidik stroskov in koristi denarne unije szt@zimo z diagramom v skici 5 na strani 14, ki
sta ga predstvila P. De Grauwe in Y. Aksoya. Neciabs osi je trgovina in na ordinatni osi
divergentnost. Le ta na&s ko gremo od koordinatnega izha@disnavzgor. Krivulja OCA
razdeli prostor na dva dela. Pod njo je optimalenaino podrge, nad njo ga ni. Krivulja OCA
nam pove, da se lahko kljub nafag@xi divergentnosti ohranja optimalnost denarnega @gjdy
¢e nara& trgovina. Ko se trgovanje z EMU obdem pove€uje se povéujejo tudi koristi.
Enako velja, da ko se divergenca paye se s tem povejejo tudi strodkiCe ti dve dejstvi
zdruzimo lahko lazje razumemo OCA krivuljo. Péarje divergence mora biti kompenzirano z
vecjo integracijo, da se vstop v EMU izgla To pomeni, da ko se drzva nahaja na krivuljifOC
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so njeni stroski prikljtitve k EMU enaki koristim. Krivulja TT pa je krivjd, ki kaze, kaj se
dogaja s trgovino. Vsi ekonomisti se strinjajo,séaz vklj&itvijo drzave v denarno unijo pova
trgovina s podréjem v katero se integritd Ve o tem bom razpravljal v naslednjem poglavju.
In ta krivulja, ki gre desno nazdol, izraza to ras dejstvo. Ker pa gre desno navzdol, naj bi to
pomenilo, da se zmanjSuje divergentnost, kar poedanje narisana pod predpostavko, da se bo
vecala trgovina znotraj istih dejavnosti (»intra-inttystrade«) med drzavami Centralne Evrope
in drzavami EMU. V tem primeru bi se¢t@ »CE drzava« premika po krivulji TT na desno in
navzdol inc¢ez ¢as bi bila monetarna integracija v EMU optimalnnamo podrdje (De
Grauwe, Lavrg, 1999, str. 14).

Glavno vpraSanje, ki se pojavi tukaj je, kam spadzi drzave danes. V diagramu 5 se tako CE
drzave nahajajo na na levi strani krivulji TT, kiedstavlja krivulju OCA, kar bi pomenilo, da
danes te drzave Se ne sestavljajo del optimalnafianega obm@a. To je predvsem zaradi
tega, ker je stopnja divergence teh drzav Se vedexelika, stopnja trgovanja z drzavami EMU
pa premajhna. Vendar pa lahko glede na to, da hognjosti préakujemo povéano stopnjo
trgovanja CE drzav z drzavami EU in zmanjSanje rdiekkacije med temi drzavami,
pricakujemo, da se bodka CE-drzave spustila po krivulji TT navzdol kar pp@amenilo, da bodo
tudi te drzave tvorile OCA. Iz tega vidika je mcereta unija med drzavami EU smiselna (De
Grauwe, Lavrg, 1999, str. 14).

Slika 5

A

OCA
CE-drzave

divergentnos

T

»
|

trgovine

Stroski in koristi monetarne integracije v EMU zaal/e Centralne Evrope (CE).
Vir: Ribnika, 1999, str. 100.

2.5.2Krugmanov pogled na denarno integracijo

P. Krugma meni druge, kar zadeva posledice integracije CE drzav v EN?O.njegovem
mnenju se bo sicer vala trgovina (krivulja TT bo Sla proti desni), vemdbo to tgovina z
blagom razknih dejavnosti (»inter-industry trade«) (RibnikaQ9®, str.101). Svojo trditev
Krugman utemlji s tem, da trgovinska integracijajekdosezena na podlagi ekonomij obsega
vodi do regionalne zgostitve industHji Osnovni argument tukaj je, da ima odstranitev

'3 Na primer drzave postanejo med seboj bolj podabse tako izpostavljene manj asimanim Sokom.
% To idejo sta pred njim razvijala Ze Myrdal (195%) Kaldor(1966). Krugman (1991) je tej ideji dodaoblj
eksaktno razlago.
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trgovinskih ovir pri lokalizaciji industrij dvojnuc¢inek. To prvEé pomeni, da pride na ta fia
proizvodnja blize kotnemu trgu nadalje pa koncentracija omiegoeje ekonomije obsega.
Vendar pa dejstvo, da lahko trgovina vodi do kom@mie industrijske aktivnosti, po
Krugmanovem mnenju ne napoveduj¢ dobrega. Zaradi tega naj bi potekala krivulja VT,
skici 6 predstavljena kot T'T', navzgor. V tem penm ne bi biloclanstvo za drzavo CE v EMU
nikdar optimalno denarno pode.

Slika 6.

A

OCA

divergentnost

»
»

trgovina

Krugmanov pogled na denarno integracijo.
Vir: Ribnika, 1999, str. 101.

Na sliki 6 so prikazane krivulja TT in T'T". Krijal TT je poloZnejsa od krivulje OCACe
uposStevamo to krivuljo se bodo CE drzave, kjub tedaidanes ne predstavljajo optimalnega
valutnega podr®a v prihodnje z v&o integracijo pridruzile OCA. V tem primeru se bkupaj z
specializacijo pow&ala tudi verjetnost asimetnih Sokov. Kljub temu pa se bodo zcje
integracijo povéale tudi koristi.Ceprav se bo povala verjetnost asimetriih Sokov bo vga
integracija pripeljala do OCA. UposStevajkrivuljo T'T' pa bo véja specializacija in «ga
verjetnost asimettnih Sokov vodila stran od OCA. To se zgodi zata,Karisti monetarne unije
ne nara&jo z enako hitrostjo kot nakas trgovinska integracija (Paul De Grauwe, 2005, str
101).

To si lahko bolje razlozimase primerjamo ameriski in evropski avtomobilski tAgneriski trg

je brez dvomov bolj enoten kot evropski na kar kagesamo dejstvo, da je na ameriSkem trgu
manj ovir. V tabeli 1, lahko vidimo, da je proizugd avtomobilov v Ameriki bolj regionlno
skoncentrirana kot v EvropCe upoStevamo dejstvo, da se Evropa pomika v snseribolj
enotnega trga, lahko pekujemo, da se boé&asom pojavila podobna koncentracija proizvodnje,
kot jo lahko danes vidimo v AmeriRi Prej omenjeni asimetnii $oki lahko ob takem razvoju
dogodkov postanejo Soki, ki prizadanejo posameznavd. V takem primeru bi bilo za drzave
bolje, ¢e bi imele v svojih rokah devizna@gno politiko kot instrument denarne politike za
odpravljanje Sokov in ne bi vstopile v EMU (Krugmdm®91, str. 43)

!> naprimer za Evropo obstaja moZnost, da se bo abitska industrija skoncentrirala v Neéijn
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Tabela 1.

USA EU
Midwest 66,3 Germany 38,5
South 25,4 France 31,1
West 51 Italy 17,6
North-east 3,32 UK 12,9

Regionalna razporeditev avtomobilske proizvodnjedstotkih).
Vir: Krugman, 1991, str. 76.

P. De Grauwe in Y. Aksoy sta sprejela Krugmanovtkkr in se strinjala s trditvijo, da se bo z
vkljucitvijo drzave v EMU poveéala divergentnost, krivulja TT naj bi res Sla namzgendar pa
bo nagib le te manjSi od krivulje OCA. To pomera,lab za takSno drzavo, na primer drzavo CE,
¢ez cas kljub poveani specializaciji, EMU optimalno denarno pogeo (Ribnikar, 1999, str.
101).Ce bi namre upostevali krivuljo T'T", ki je strmej$a od kriyellOCA bi to pomenilo, da bi

z manjSanjem trgovinske integracije dosegli OCA.kdrabi postajala monetarna unija
priviatnejSa le v primeru manjSe trgovinske integracige, pa ni sprejemljivo.

3 KORISTIIN STROSKI VKLIJU CITVE V ENOTNO MONETARNO UNIJO

Odgovor na vpraSanje ali je vkitev v Evropsko monetarno unijo le »cena« vélve v EU ali

je monetarna integracija s prevzemom skupne véortistna tudi sama po sebi za Slovenijo ni
preprosta, saj je najverjetneje oboje hkrati. Prasfno odrekanje monetarni suverenosti z
vstopom v monetarno unijo je smiselnode,drzava s tem nekaj pridobi oziroma drieyegeno
neto efekti morajo biti pozitivni. Ker pa vsaj dadaljnjega nove drzav#anice EU pravice o
nesodelovanju ali »opt-out« moznosti nimajo¢lgnstvo v EMU zanje obveznosietudi bi v
Sloveniji menili, da je izguba nacionalne monetasaogerenosti prevelika, ali da so ekonomski
stroSki skupne valute glede nagattovane koristi previsoki, to ne bi vplivalo na step, da se
bo Slovenija preprosto morala vkijti v EMU. Tudi taktiéno zavil€éevanje z izpolnjevanjem
maastrichtskin konvergénih kriterijev, ki si ga je naprimer privéa Svedska, da biimdlje
ostala izven EMU, za Slovenijo in druge kandidatkepride v poStev. Ta razmiSljanja so seveda
bolj naelne narave, saj je Slovenija doslej iz vrste @’ izrazila Zeljo pogim hitrejsi
vkljucitvi v EMU.

Ker je vkljwitev v EMU neizogibna, se he moremo izogniti vprgdav cem je sploh pomen
ocenjevanja ptakovanih stroskov in koristi vkljigvanja Slovenije vanjo. Ocena dakovanih
stroSkov in koristi je pomembna le iz angliih namenov, da se razjasni prednosti in slabkisti,
jih prinaSa evro. Specifine strukurne zrginosti slovenskega gospodarstva igrajo pomembno
vlogo pri dol@anju prednosti in slabosti pridruzevanja monetaniji in jo tako naredijo bolj ali
manj primerno za monetarno integracijo. Poleg fegaazjasnijo sliko glede pripravljenosti in
primernosti Slovenije za vklfitev v EMU. Ker so pravila in postopki daleni iz evropske

16 Zelja po hitrejsi vkljwitvi v EMU, pricakovane neto prednosti vk§ievanja v EMU, prestizni razlogi itd.
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strant’, more Slovenija in ostale drzave, ki so vstopilEW in bodo v prihodnjosti prevzele
evro, ta pravila dosledno uposStevati ter postopatek za korakom. Druga povedano, te
drzave na ta pravila nimajo nobenega vpliva, takasd jih sprejela kot zunaniji institucionalni
pritisk. V pogajalskem procesu z EU so bila ta peawredstavljena kot del aquis
communautaire in so del celotnega paketa zahtewcepu prikljgevanja(Lavra, 2003b, str. 2).

3.1 Koristi vstopa v Evropsko monetarno unijo

3.1.1Pove‘ana trgovina

Najpogosteje omenjena korist vidjtve drzave v EMU je pov&nje trgovine in investicij, ki naj
bi jih spodbudila skupna valuta in vkijitev v denarno unijo. Pozitivni dinek pove€anja
trgovine na BDP poteka na dveh stopnjah. Ob piikijuk monetarni uniji se najprej pova
trgovina, nato se izboljSa Se dolgéma rast zaradi Wge mednarodne trgovine. V monetarni uniji
se med drzavami izboljSa usklajenost ekonomskihtifpdh poslovnih ciklov, s tem pa se
zmanjSa potreba po finémem pokritju trajnejSih neravnovesij v piiai bilanci.

Za razlago zgornjih trditev bom uporabil sliko 7,kateri je prikazan razvoj trgovine med
izbranimi drzavami EMU obnmiga in drzavami izven tega obi&a. Razvoj trgovine je prikazan
za obdobje stirih let po uvedbi evra in Sest ledpnvedbo te valute. Za vsako drzavo v vzorcu je
izratunan indeks trgovine z drzavo EMU in eno izven Elungija (non-EMU). EMU-EMU
serija predstavlja netehtano pouwjeeEMU trgovinskega indeksa drzav EMU. Non-EMU -Ano
EMU serija predstavlja netehtano poufgjeeNon-EMU trgovinskega indeksa drzav izven EMU.
EMU-non EMU serija je povpige vseh »med skupinskih« indeksdv

Slika 7.
115
110 /_______.- _-'"““-———_._‘___
e,
105 — —_—
o -
100 = T
-
9 4 S
a0 =
L]
-
85 — A hd
80 / EMU-EMU
7 = = = Non EMU-Nen EMU
73 EMU-Man EMU
70

1983 1094 1995 1906 1987 1998 1988 2000 2001 2002

Razvoj trgovine med izbranimi drzavami EMU in draavi izven EMU.
Vir: Avtorski izraguni IMF

7 Ustrezne evropske institucije — Evropska komiseropska centralna banka.

18 vzorec predstavijajo Avstralija, Avstrija, Belgjjauksemburg, Kanada, Danska, Finska, Francija, djam
Gréija, Islandija, Irska, ltalija, Japonska, Nova Zelga, Nizozemska, Norveska, Portugalska, SpaSijedska,
Velika Britanija in ZDA.
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Kot prvo lahko vidimo, da se je v obdobju ustarev§ja evra trgovina znotraj evroobtje
poveiala za veé kot se je le ta med drzavami, ki niso v tem objmoPoleg tega lahko iz grafa
razberemo, da se je prav tako p&ala trgovina med drzavami evroobéin drzavami izven
tega, paeprav manj kot se je po¥&a trgovina znotraj evroobrja.

Zakaj naj bi vstop v denarno unijo pripomogel kotroni je naslednje vprasanje. Skupna valuta
odpravi nestabilnosti deviznihdgev, nihanj deviznih tajev in s tem povezanih tvegan) ter
stroskov zavarovanja pred njimi. Obstaja& veoznosti, kako se zavarovati pred tveganji a to
povzraita dodatne stroske. Poleg tega se vedno ne da zatigooed velikimi in dolgotrajnimi
spremembami deviznihdajev, kajti trgovci ne samo da ne vedo, po kakéni bodo prodajali
izvozne izdelke, ampak je tukaj prisotno tudi tugga da proizvodov ne bodo prodali. Tako
nikoli ne vedo, koliko tuje valute bodo prejeli (dtio, Stein, Ordonez, 2003, str. 32). Prihranki,
ki izhajajo iz tega naslova, so Se posebno pomenibrgre za majhne drzave s Sibko valuto, ki
se relativno malo pojavlja v menarodnih ekonomgkamsakcijah, kar velja tudi za Slovenijo.
Odprava deviznotajnih nihanj, negotovosti in rizika prekinka na obrestne mere vpliva na
poveanje tokov kapitala med drzavami, kar pozitivnoiwglna rast druzbenega produkta in
zaposlenosti (Sindj 2000, str. 10).

Nadalnja korist prikljditve denarni uniji je odprava stroskov zamenjavéutvder znizanje
stroskov finagnih transakcij, znizanje premij za razla posojila in v&a transparentnost cen pri
vsakodnevnih kalkulacijah. Vse skupaj bo p@le konkurgnost med podjetji iz razinih
drzav.

Za drzave, ki se denarni uniji prikujejo, je nedvomno pomembno, kolikSna bo ta korist
izrazena kvantitativno. Splosno spoznanje je, dbohdrzave, ki vé trgujejo z drzavami znotraj
unije, pridobile vé&. Prvotna Rosejeva trditev (2000), da se bo obgmyine potrojil je dozivela
veliko kritik. Prva od kritik je bila, da v kolikabo do tolikSne rasti prisSlo, bo to mozno le zazel
majhne in revne drzave. Person (2001) je priSedmliznanja, da naj bi skupna valuta paa
trgovino za 65% po eni od radl in do 13% povéanja po drugi. Tenreyro (2001) je trdil, da je
pri teh vplivih potrebno upostevati tudi medsosedskinose in, da se bo trgovina iz tega istega
razloga poveéala za 50%. Nadalje sta Rose in Wincoop (200J)atdagi Anderonovega in van
Wincoopovega modela bilateralne trgovine priSla wigotovitve, da naj bi se za primer
evroobmgja trgovina poveéala za 60%.

Na podlagi »gravity modela«, ki upoSteva, da jeatbilalna trgovina med drzavami pozitivho
odvisna od BDP-ja in negativno od oddaljenosti dethvama so Micco, Stein in Ordonez prisli
do ugotovitev, dalanstvo v evroobmfu doprinese od 4-10 % posenja trgovine z ostalimi
drzavami evroobmga in 8-16% poveéanaj trgovine z drzavami, ki nistanice evroobmga.
Poleg tega model upoSteva Se druge dejavnike, katkapen jezik, globalne spremembe v
telekomunikacijah in transportnih stroskih, ali @va meji na drugo drzavo itd. (Mico, Stein,
Ordonez, 2003, str. 17-34).
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Kljub temu da ocene o spremembi trgovanja varirsgosi vse enotne v tem, da bo vkifav v
evroobmdaje povealo trgovino ne samo z drzavardianicami evroombga, ampak tudi z
drzavami, ki ne pripadajo temu obi.

3.1.2 Pove'ana trgovina in sinhronizacija poslovnih ciklov

Rose in Frankel trdita, da bo vkijtev v skupno valutno podée povealo trgovino med
drzavami, ki so del denarnega olfjaoin drzavo, ki vanj vstopa, ter da bo to nadpleeialo
sinhronizacijo poslovnih ciklov. 1z tega sledi, @atudi ex ante neka drzava ne dosega
zadovoljive stopnje konvergence bo le to doseglgest. To imenujemo endogenost OCA.
Krugman pa stoji za svojo teorijo specializacije nmanjSe sinhronizacije. Tako se je v
akademskih krogih nadalje razpravljalo o tem altrgovina primarno intra-industry ali inter
industry. Fidrmuc (2001, 2004) in Imbs (2003) saasirila ekonomettne ocene in posvetila
posebno pozornost intra-industry trgovini kot deteanti, ki prispeva k sinhronizaciji
poslovnih ciklov. Winki Sokov v svetu inter-industry trgovine so negad korelirani, kar
pomeni, da izguba za ddéleno drzavo pomeni dalsk za drugo. V svetu intra-industry trgovine
pa so dinki pozitivno korelirani, kjer se dinek Sokov pozna na vseh proizvodih enako v vseh
drzavah. Analize teh avtorjev so potrdile, da jeanndustry specializacija, glavni povod za
sinhronizacijo poslovnih ciklov.

Vendar se pri tej teoriji pojavijo dateni pomisleki. Dejstvo je, da je velikadnea danasnje
trgovine v produkcijskih sredstvih in vmesnih prmdih. Vzamimo primer zelezove rude, ki se
pretvori v jeklo in je naprej obdelana ter uporab§ kot del strojev, ki sestavljajo le majhen del
stroja, ki na koncu proizvede proizvod. Pozitivesk & enem delu te verige bo imel naprej
enakoznani t.i. »spillover« @inek na druge dele verige v razlih drzavahCe upostevamo to
logiko bo trgovina produkcijskih sredstev ozirom@esnih proizvodov privedla do pozitivhe
korelacije. TakSno trgovino uwid@mo med inter in ne intra industry. Ne glede npamisleke so

to empirtna vpraSanja, poleg tega pa emimie Studije (npr. Fidurmuc (2004)) kazejo na to, da
naj bi bila intra-industry trgovina povezana s smtizacijo poslovnih ciklov, inter-industry pa
ne (Frankel, 2004, str. 11).

3.1.3 Kaoristi nizjih transakcijskih stroSkov

Transakcijski stroski, ki jih imamo z lastno valugestojijo iz dveh delov. Na eni strani so to
stroski zamenjave valut, ki jinh banke in menjalnzegg&unavajo ekonomskim subjektom. Drugi
so stroski, ki jih imajo podjetja pri svojem devezn poslovanju in z&#i pred valutnimi
tveganji. Prihranjena sredstva bi se lahko preusanerproduktivnejSe gospodarske aktivnosti,
ki bi povetale gospodarsko rast.

Stroski menjave valut so po eni strani stroSek @dn gospodinjstev, po drugi pa prihodek
bank in menjalnic. Tudi pri tej vrsti stroSkov la drzavo, ki vstopi v monetarno unijo, pomenilo
korsit Sele potem, ko se resursi, ki jih banke ngmje tej aktivnosti, preusmerijo v druge,
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produktivne nalozbe. Glede na podatke Banke Slgxeniprometu in nakupnih ter prodajnih
tetajih na deviznem trgu leta 20t1ocene kaZejo, da so stroski zamenjave valut veBipv
znasali 0,1% BDP. TolikSna je torej dolgéna letna korist prikljtitve evroobmgju.

Pri preostalih stroskih podjetij z deviznimi trakesgami gre za stroSke dela in druge
administrativne stroSke v oddelkih, ki skrbijo zavizno poslovanje. Poleg tega enotna valuta
omogaa lazje poslovanje med podruznicami multinaciorfalpodjetij. Na podlagi podatkov
evropskih podjetij se ocenjuje, da je ta vrsta podgkih stroSkov v EU znaSala 0,07-0,08%
BDP. Ker je slovensko gospodarstvo bistveno bofprtal od povprénega evropskega, lahko
sklepamo, da bo prihranek takih stroSkov Se mna&jp (Damijan et al., 2003, str. 53).

3.1.4 Ucinek nizjih realnih obrestnih mer na gospodarskstra

Zaradi vkljuwitve v EMU lahko préakujemo nizje obrestne mere, ki so se ze v predimadn
obdobju priblizale in se bodo v prihodnjosti prakb izravnale znotraj evroobrja. V EMU bo
Slovenija deleZna izbolj$anja t.i. kreditnega rgéffi, na skupnem denarnem ob¥jw se bo
znizala likvidnostna premija, poleg tega pa se bagmila zavarovalni premiji za tveganje
sprememb deviznegachga in stroSkom prekomernih nihanj nominalnega dega teéaja.
Zaradi obeh &inkov se bodo realne obrestne mere znizale. Niijestne mere bodo spodbudile
nove investicije ter posletho vplivale na visjo gospodarsko rast. Dodatnosedradi boljSega
kreditnega ratinga in manjSih nihangaga izboljSala sposobnost odggaanja dolgov. Visja
sposobnost odptavanja dolgov pomeni, da gospodarstvo z zadolzewatghko dologoréno
vzdrzuje visji pl&ilnobilancni primanjkljaj, saj je zaradi nizjih realnih obtegh mer breme
odplaevanja dolga ustrezno nizje.

Za Slovenijo lahko sklepamo, da bodo nizje realmeestne mere imele bistvenocyiepliv kot
ucinek na vzdrznost ptanobilancnega primanjkljaja, saj je bila Slovenija med tiapa edina
drzava z bolj ali manj uravnotezeno $lao bilanco v vsem obdobju. Torej bo za nas
pomembnejSe znizanje realnih obrestnih mer, ki @gtebprinesla izboljSanje kreditnega ratinga
in stabilen téaj (Damijan et al., 2003, str. 53).

3.1.5Lazje upravljanje deviznih rezerv

Poleg tega se bo poenostavilo tudi upravljanje xizdéni rezervami. Do prihrankov
mednarodnih deviznih rezerv pride, ker za trangakoned clanicami znotraj Evropske
ekonomske in monetarne unije nis@ yotebne, ker prihaja do zdruzevanja mednarodmziérve
na ravni Evrospke ekonomske in monetarne unij&eers prehodom na skupno valuto nis¢ ve
potrebne za stabiliziranje medsebojnih devizibajey in za financiranje péanobilancnih
neravnoteZjtlanic (Sindg, 2000, str. 10).

191zvzet je devizni promet med bankami.
2 Ocena deZelnega tveganja bo nija.
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Ker se je evro valuta uveljavila kot pomembna swetovaluta, prihaja do seignioragea. To
pomeni, da imajo druge drzave evro kot obliko meddaih deviznih rezerv. Za ekonomsko in
monetarno unijo to pomeni moznost zunanjega kreditarej moznost morebitnega
placiinobilancnega primankljaja, ki se financira z izdajanjem ddim obveznosti in ne z
uporabo mednarodnih deviznih rezerv. Koliko grezau moznost pridobivanja dohodka na
podlagi izdajanja denarja (seigniorage), je odvisabtega, kolikSne obresti se §lgejo na
evroimetje tujih centralnih bank (Sig2000, str. 11).

3.1.6 ManjSa izpostavljenost Spekulativnim tokovom kagpita

Nove ¢lanice EU so bile ze v obdobju tranzicije izposgwe precejSnim kapitalskim tokovom s
tujino in so belezile znaten neto kapitalski pritevtujine. Ta jim je pomagal financirati razliko
med domami investicijami in prihranki oziroma deficit tekega rg&una pl&ilne bilance
oziroma poveéanje mednarodnih monetarnih rezerv. Ko so v procgs®jemanja acquisa
morale popolnoma odpravili vse preostale kapitatskejitve, so se te drzave popolnoma odprle
prostim tokovom kapitala s tujino. Mog® je domnevati, da se bodo z njihovim vstopom v
prihodnosti kapitalski prilivi Se pov¢evali. Za to govorijo Se vedno viSje obrestne meteh
drzavah in Se vedno nizje razmerje med kapitalordelom v teh drzavah (Lawa2004, str.
20).

Kapitalski prilivi lahko pred prevzemom evra vody@preciacijo domg valute. V¢asu bivanja

v ERM Il lahko devizni téaj dom&e valute potiskajo proti zgornjemu robu dopustniman]
trznega t&aja okrog centralnega d&a, kar lahko v skrajnem primeru izzove spremembo
centralnega t@ja, korekcijo v smeri revalvacije doteavalute. Kapitalski prilivi iz tujine se
lahko prelijejo tudi prek bamega sektorja v kreditno ekspanzijo in morda tugioglabSanje
kvalitete danih kreditov, kar pomeni tveganje fitra@ krize (Lavra, 2004, str. 21)

Ce se trzna ocena obrne, lahko nastopi obratni praudiiv tujega kapitala, ki mu sledi beg
domaega kapitala. Do spremembe trzne ocene lahko ptelse ugotovi nastanek nekaterih
osnovnih makroekonomskih neravnot€zgli zaradi zunanjih vplivov. V tem primeru pride d
naglega in velikega odliva kapitafa nastopijo veliki pritiski na deviznem trgu, demizesaj
domae valute deprecira in je potisnjen na spodnji rabidorja dopustnega pasu ter lahko
izzove potrebo po devalvaciji valute. Moznosti magncije s strani drzave so nami@mejene z
obsegom njenih mednarodnih monetarnih rezerv (lca2@04, str. 21).

Sloveniji se na st® s takSnimi dogodki ni bilo potrbno gevati in se ji je €lanstvom v EU in
bodaiem ¢lanstvu v EMU dodatno izboljSala ocena sploSnegaliknega tveganja. Glede na
izkusnje drugih drzav kandidatk v preteklih letdhko sklepamo, da je tveganje Spekulativnih
napadov mogée odpraviti le stlanstvom v EMU. Nevarnost Spekulativnih tokov kafat je
torej dodatna slabost lastne valute in pride Seelpgs do izraza v majhnem, odprtem

INa primer pretiran deficit tekega r&una plailne bilance.
22 7lasti kratkor@nega, predvsem portfeljskega.
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gospodarstvu z nekoliko slabSo razvitostjo. Sprdjmest kapitalskih tokov kapitala utegne zato
ob¢utno vplivati na poslovne cikle, katerih variabittcse lahko zato pova. Glede na to bo
prevzem skupne valute zmanjSal izpostavljenostzedeaim nihanjem v ekonomski dejavnosti
in se takatimprejSnji prevzem evra izpia.

3.1.7Lazji dostop do trgov kapitala in zavarovanje pteeganiji

Sprostitev trga kapitla pomeni tudi prost dostoptidv kapitala kar je pomembna pridobitev
pri glajenju asimettinin makroekonomskih Sokov na doteagospodarstvo. Dostop do likvidnih
mednarodnih trgov kapitala lahko skozi poslovndecdmogd@a po eni strani glajenje agregatne
potrosnje, ki povéuje splosno blaginjo drzave, po drugi strani pamogtcijo investicijskih
odlotitev podjetniSkega sektorja, na katere zato manjgodno vpliva cikikno gibanje
doma&ega gospodrstva. Ker je ciétio gibanje gospodarstev o pod vplivom najbol
spremenljivih sestavin agregatnega povprasevamaesticijskega povprasevanja in zasebnega
troSenja trajnih dobrin — lahko neomejen dostop rdednarodnih trgov kapitala izboljSa
makroekonomsko stabilnost gospodarstva. To bo $epbmembno po vstopu v EMU, ko
Slovenija ne bo imela ¥einstrumentov denarne politike. Analize, opravljere vzorcu drzav
OECD (Organisation for Economic Co-operation and Develept ) kazejo, da vstop v
monetarno unijo powa absorbcijo asimetmih Sokov po trznih kanalih tako na regionalni kot
nacionalni ravni. Slovenija ima majhno in zelo ddpgospodarstvo ter neovirani dostop do trga
kapitala naj bi zato imel ugodne stabilizacijskeke.

3.1.80stale koristi

Poleg makro in mikroekonomskih koristi pa imamaksesti, ki so polittne oziroma prestizne
narave. Prezem evra ni samo ekonomski ali monetardk, ampak tudi politen. Clanice
evroskupine imajo neko ¥@ tezo. Samo za primer. dan pred Svetom Evropsestanejo
¢lanice evroskupine in ¥&o odiciitev sprejmejo ze tam, odianje v Svetu je bolj ali man;
formalnost.Clanstvo v klubu evra torej daje drZzavi bistvena@jeepoliticno teZo, saj skupne
valute ne mores$ t@vati od polittnih vprasanj. Bolj kot se zavezujemo evru, bolj sapbe
pripravljamo in umef%mo v neki red, ki ga moramo spostovati. To je data drzavljane, saj s
tem postaja tudi donta politika veliko bolj pregledna. Vsak vstop v nekefje povezave
prinaSa prednosti drzavljanom tudi na lokalnih etvn Evro pomeni nekakSen dokaz
makroekonomske stabilnosti drzave in tako postang®spodarskem pogledu bolj privén
(Lipovsek, 2006, str. 4-5).

3.2 Slabosti vstopa v Evropsko in monetarno unijo

Medtem ko so koristi vstopa dokaj lahko d#jiwe in jih je maé napovedati, je s stroski vstopa
precej drugée. Negativne posledice se nathlghko pokazejo Sele kasneje. Z zadnjo razsSiritvijo
EU in ob prihodnjem vstopu noviitlanic v EMU bo to postalo zelo raznoliko pode zato bo
kljub temu, da sem pri koristih omenjal sinhronigaposlovnih ciklov in s tem manjSo moznost
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asimetrénih Sokov, Se vedno obstajala deoaa verjetnost asimetriih Sokov. Zgovoren je
primer Nengije, ki ima na primer velike tezave zaradi razlikeanrazvitejSim zahodnim in
nekdanjim socialis¢tnim vzgodnim delom. Podoben je tudi primer Italijeazvitim severom in
manj razvitim juznim delom drzave. ¥%ea drzav, ki se je vkigilo v EU, je tranzicijskih in
njihova gospodarstva so razvita precej slabSe adhstlanic. Ker so razlike med drzavami in
regijami znotraj drzav prevelike, bo skupna mormnedapolitika tezko zagotovila optimalno
monetarno politiko.

3.2.1lzguba monetarne suverenosti

Kot prvo so priakovani stroski vkljgitve drzave v Evropsko monetarno unijo povezane z
izgubo nacionalne monetarne suvererfastzguba lastne valute je boke Ze zaradi njenega
simbolnega in prestiznega pomena. lzguba moznasgteya samostojne monetarne politike
pomeni, da drzava nima &ézbire usmeritve svoje monetarne politike ozirodwcciti viSino
obrestne mere glede na potrebe lastnega gospaglatemveé se mora podrejati skupni
monetarni politiki. Treba je omeniti, da je znatdel te izgubljen Zze v predhodnem obdobju
oziroma ob vstopu v EU, vsekakor pa ob vstopu v ERNKer je Slovenija doslej uporabljala
politiko deviznega t#mja kot mehanizem pldnobilanénega prilagajanfd, je izguba
deviznotéajne politike nedvomno glavni stroSek vkigvanja v EMU. V kolikSni meri bo ta
izguba dejansko stroSek, je odvisno od treh momventoliko bo Slovenija izpostavljena
asimetrénim Sokom, kako bodo lahko delovali drugi mehanizpnilagajanja, ki lahko v
monetarni uniji nadomestijo devizniclg in kako se bo v pripravah na vkijtev v evroobmgje
Slovenija pripravila na vzdrzevanje mednarodne koaRnosti svojega gospodarstva (La¥ra
20086, str. 9).

3.2.2Ustreznost skupne monetarne politike

Slovenija bo postala del velikega denarnega pgarevra, lahko bi rekli, da bo postala
monetarna regija znotraj velikega monetarnega prasProblem ne bo ¥eobtutljivost malega
denarnega podém in obramba pred n¢aimi tujimi vplivi, pa¢ pa vpraSanje, ali skupna
monetarna polittka ustreza spe@ifim znailnostin®™ slovenskega gospodarstva in ali
alternativni »regionalni« mehanizmi prilagajanjaSavnijo lahko dinkovito delujejo, tako da
nadomestijo izgubo lastne monetarne in deviziate politike. Nadalje se postavi vprasanje
dejanskega vpliva Centralne banke na monetarnegaigrein na inflacijo ter na rast in
zaposlenost. Z vstopom Slovenije v EMU se to pokasteproblem skupne monetarne politike,
ki je naravnana na povpiee razmere, torej za evro ob& kot celoto. Nacionalna Centralna
banka sicer izgubi moznost vodenja samostojne maometpolitike, sodeluje pa v skupni
monetarni politiki in valuthem obntu evra, kar je nedvomno prestiznega pomena. Gbgta|
tezava v majhnem vplivu malega denarnega pgama skupno odt@anje v EMU. V organih

23 |1zgubo moznosti vodenja lastne monetarne politikegubo moZnosti vodenja lastne deviziajae politike.
4\ rezimu uravnanega drsenja deviznegsije je tolar skozi celotno obdobje nominalno dejpakdn s tem
pomagal vzdrzevati mednarodno konkureost slovenskega gospodarstva.

“> Gospodarska struktura, citii razvoj, transmicijski me hanizem.
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odlocanja bo imela Slovenska centralna banka sicer emai@mosti kot drugélanice, vendar je
dejanski vpliv posameznéanice vendarle pogojen z velikostjo drzave in njegkonomsko
macjo (Lavra, 2006, str. 5).

3.2.3lzguba monopolnega datka tiskanja denarja

Drzava ima s samostojno valuto t.i. monopolni dekitiskanja denarfd Denarna osnova
imetnikom ne prinaSa obresti, po drugi strani patreéna banka za vrednostne papirje, ki jih s
tem denarjem kupi, dobiva obresti. S tem ustvanjaicek, ki se oliajno prenasa v protan.

Banka Slovenije (BS) zadrzuje monopolni dah v obliki kapitalskih rezerv, ki so namenjene
kritju stroSkov intervencij na deviznem trgu, sedani sterilizira presezne pritoke kapitala in
usmerja nominalni devizni &qj tolarja. Obresti, ki jih BS ptaije za izdane vrednostne papirje, s
katerimi izvaja intervencije na deviznem trgu (@dev blagajniski zapisi) in isttasno umika
presezno tolarsko likvidnost iz obtoka (tolarskadmjniski zapisi), so stroSek, ki CB zmanjSujejo
dobicek. Povpréni monopolni dohiek tiskanja denarja BS v letih 1995-2000 je zn@3&r%
BDP. Treba je opozoriti, da bi bil v razmerah, kijgjo v EMU, delez monopolnega doka v
Sloveniji bistveno nizji in sicer le okrog 0,1% BDPo bi bila posledica nizjih obrestnih mer in
nizje stopnje obveznih rezerv, ki jih predpisujeEEC

Za Slovenijo je stroSek izgube monopolnega &kabiod tiskanja denarja majhen. Poleg tega ji bo
pripadal tudi del monopolnega doka Evropske centralne banke, ki bo sorazmeren
slovenskemu delezu v kapitalu banke. Ta je ¢krloglede na delez slovenskega prebivalstva v
Stevilu vseh prebivalcev drzav EMU in delez slowsga BDP v proizvodu vseh drzav
evroobmaja (obe spremenljivki imata enako utez). Glede ekode podatke in obstoje
razdelitveni klj@¢ ECB bi slovenski delez v kapitalu ECB znaSal pzitd 0,3% (Damijan et al.,
2003, str. 55).

3.2.4 Omejena moznost uporabe fiskalne politike

Kljub pomembni vlogi, ki jo ima fiskalna politikarpstabilizaciji in spodbujanju gospodarstva,
je delovanje nacionalnih fiskalnih politik v EU ojero, in sicer:

1. Fiskalna kriterija za prevzem evrgroraunski primanjkljaj lahko doseze najv&%
BDP, javni dolg pa ne sme présé0% BDP®. Izpolnjevanje omenjenih fiskalnih
kriterijev je pogoj z&lanstvo v EMU.

Poudariti velja, da se navedeni kriteriji nanasSap SirSe opredeljeno drzavo (general
government) in ne na o0zjo drzavo (central govemtineV Sloveniji sestavljajo SirSo
drzavo poleg ozje drzave (drzavni prara) Se lokalne skupnosti ter ZPIZ in ZZZS.

% Angl. seigniorage
2" Bankovci in kovanci v obtoku ter obvezne rezerve.
% Opredeljena sta v Pogodbi 0 ustanovitvi Evropskepsosti.
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2. Pakt o stabilnosti in rasti po prevzemu evkanaj bi zagotavljal zdravo fiskalno politiko,
potrebno za nemoteno delovanje evropske monetanfje (Letno pordilo, Banke
Slovenije, 2004, str. 28).

Pakt stabilnosti in rasti, ki velja za v8alnice, tudi tiste, ki Se niso vstopile v EMU, slua
prepré&evanje javnofinatnih deficitov in opredeljuje postopke in sankcije primeru
neizpolnjevanja njegovih dalb. Pakt stabilnosti in rasti omejuje javnofidare deicite na 3%,
vendar zahteva srednjérm izravnane javnofingne prorgune, da bi drzave v primeru recesije
lahko vodile aktivnejSo fiskalno politiko, hkratepne presegle zgornje meje javnofitraega
deficita. Glavni razlog za uvedbo omejitev fiskalrkriterijev, dol@enih v maastrichtskem
sporazumu, je bil torej strah, da bi drzave poteonso izgubile samostojnost vodenja monetarne
politike, vodile preveé ekspanzivno fiskalno politiko. Ker bi zaradi stabsti cen morala
posredovati ECB, bi to pomenilo, da bi se odgovstra inflatorno delovanje dalene drzave
enostavno prestavila na nadnacionalno raven oziraom&CB, kar bi pomenilo negativne
posledice za ostale drzave unije.

3.2.5 Tveganje glede vzdrzevanja mednarodne konkuesti

Tveganja v zvezi s konkurémostjo slovenskega gospodarstva v razmerah EMUsgjelprek
ponudbene strani. V EMU mora drzavkanica dolgoréno ohranjati konkurefmost svojega
gospodarstva, tako na mednarodnem trgu, predvséranpem trgu EU, kot na dordem trgu
glede na tujo konkurenco. Z vstopom v EMU se vprgsSkonkurenosti zelo zaostri, saj so v
razmerah enotnega trga in skupne valute razlikeenvale in stroskih neposredno razvidne.
Vzdrzevanje konkuremosti zahteva ustrezno razmerje med rastjo pigoroduktivnosti. Rast
pla¢ naj bi zaostajala za rastjo produktivnosti, tako sk stroSki po enoti proizvoda lahko
znizujejo, kar izboljSuje konkuréni polozaj. Konkuretnost nima le makroekonomsko
zn&ilnosti, ampak je predvsem mikroekonomsko vpraSamjge tudi rezultat strukturnih in
kvalitativnin dejavnikov. Zato se na konkutewst lahko deluje tudi s pospeSevanjem
gospodarskih reform in vodenjem r&niih strukturnih politik (Lavra, 2004, str. 31).

3.2.6Stroski priprav

Slovenska drzava se je za uvedbo evrad@di@o scenariju »velikega poka«, kar pomeni brez
daljSega prehodnega obdobja. To pa terja temgdjifgrave. Dobili bomo nov zakon o evru,
spremenili se bodo Stevilni obstdjezakoni in predpisi. Prav tako bo vse to terjaleliko
sprememb znotraj slovenskih podjetij. Prilagoditewormacijskih sistemov, tgovodstva,
placiinega prometa, sprememba dail in nekateri drugih vidikov ipd. Prav zato so mani
drzave ustanovili Koordinacijski odbor, v katerega vkljucene vse pomembne institucije v
drzavi, ki vsaka na svojem podjo skrbi za identifikacijo moznih problemov tetinkovit
pretok infomacij na podegih, ki so kljucna za uvedbo evra. Poleg tega bo evro potroSnikom
povzraiil preglavice, ki so predvsem v znamenju pomislek@ako bomo ravnali z drobizem —
kovanci, ki bodo po uvedbi evra dobili svoj praeinpen.
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4 PRIPRAVLJIENOST SLOVENIJE ZA VSTOP V EKONOMSKO IN MO NETARNO
UNIJO

Slovenija je 1.5.2004 vstopila v EU. Po copenhakiénlgiterijih je dolateno, da si mora drzava
¢lanica EU prizadevati tudi za prehod na skupno dengodréje. To pomeni, da je z
odlacitvijo Slovenije za vstop v EU nujno tudianstvo v EMU. Slovenija namtenima »opt-
out« moznosti, kot jo imajo npr. Anglija, DanskaSmedska. MoZnosti, da po viijtvi v EU ne
prevzame eura, ni. Z vkiitvjo v EU so Slovenija in ostale pridruzeélanice ze postal&anice
Evropskega valutnega obija, vendar so to tako imenovakkanice EMU z derogacijo. V
diplomski nalogi bom z izrazom EMU imel v mislihzéwo, ki se je vkljtila v evroobmgje in
je prevzela evro kot skupno valuto. Dokler ¥&nice EU niso vkljdgene v evroobmi)e, se za
tiste ¢lanice, ki so sprejele evro kot skupno valuto upbaaizraz evrosistem, ki vkljuje
Evropsko centralno banko in nacionalne banke drdenoobmdja. Ko bodo v Evropsko
monetarno unijo vstopile vs#anice EU, kar je mog® pricakovati, se bosta izraza poenotila,
zadostovalo bo uporabljati izraz Evropski sistemti@@nih bank. ESCB bo vklieval ECB in
nacionalne banke drzalanic EU.

Sposobnost Slovenije, d&inkovito deluje v evroobmgu, temelji na naslednjih elementih
(Program vstopa v ERM Il in prevzem evra, 2003, 58):

- Slovensko gospodarstvo je dovolj trdno in robustaosog¢anje s spremembami v
okolju in ne potrebuje posebne obravnave s str@i;E

- Verjetnost asimetthega Soka — Soka spetifega za Slovenijo je majhna, ker je
struktura slovenskega gospodarstva dovolj podotraktari evropskega;

- Sposobnost Slovenije, da absorbira morebitne asitnetSokece se le ti sltéiajno
pojavijo je zadostna — kljub dalenim rigidnostim trga dela in ker Slovenija vzdeuj
makroekonomska ravnotezja;

- Tranzicija slovenskega gospodarstva v sodobno tkoaomijo je ze v zadostni meri
zakljutena; proces dohitevanja najrazvitejSih drzav evmoaia bo trajal Se dlje po
prevzemu evra in bo nizko intenziven, zato ne Ixivenega vpliva na doseganje
cenovne stabilnosti v Sloveniji in v evroobég

- Nosilci ekonomskih politik so dovolj zreli in uspadjeni, da lahko prevzamejo del
odgovornosti pri upravljanju evra kot skupne deegralitike;

- Slovenija izpolnjuje tudi formalne pogoje — Maadtitske kriterije, ki so uporabljeni
kot formalno nadomestilo za ekonomsko logiko inuangnte o pripravljenosti
Slovenije za prevzem skupne evropske valute;

- VKljucitev Slovenije v EMU ne bo omejevala ECB pri voderginkovite skupne
denarne politike, ne glede na majhnost sloveskegpaylarstva relativno glede na
evroobmdgije.
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4.1 Mobilnost proizvodnih faktorjev v Sloveniji

KaksSna je dejanska mobilnost delovne sile v Slgvdahko ugotovimo,¢e si pogledamo
podatke o nezaposlenosti po regijah, ki so prikezaabeli 2. Na podlagi podatkov vidimo, da
nezaposlenost med regijami zelo varira. Da bi wghtali je delovna sila v Sloveniji mobilna
sem naprej iziunal standardne odklone, ki sem jih nato uporahilrgunanju koeficienta
variacije. Vrednost le tega je v zadnjih letih nidk@ upadela, vendar Se vedno premalo, da bi
lahko rekli, da je mobilnost delovne sile v Sloyemed regijami dovol;j fleksibilna. Rezultati
moje analize so pokazali, da je mobilnost med aegijznotraj Slovenije relativno majhna,
teprav so le te tako kot razdalije majiidloleg tega pa med regijami znotraj Slovenije ni
pravnih, kulturnih in jezikovnih ovir, ki so glaviproblemi pri zagotavljanju mobilnosti znotraj
Evrope.

Rezultati anket s podém regulacije trga dela, ki jih v okviru analiz Kamncnosti izvaja
Institute for International Management Developm@MD) kazejo, da je urejenost in iz tega
izvedena mobilnost trga delovne sile v Slovenijbog podobna Portugalski, @i in Italiji. Za
ostalimi drzavami Slovenija zaostaja predvsem ndrgigu institucionalne ureditve trga dela,
medtem ko je popolnoma primerljiva na pafuo vkljuéenosti prebivalstva v formalno
izobrazevanje, slabSa pa je vkiumost odraslih v izobrazevanje in usposabljanje,sdi
dolgorani dejavniki in glede na to nimajo velikega vpliga odpravljanju asimethih Sokov
na kratek rok. Analiza IMF, ki primerja mobilnostld v pridruzenil€lanicah in EU, kaze, da se
je po z&etni visoki rigidnosti v tranzicijskih drzavah flgibilnost trga delovne sile po izhodu iz
tranzicijske krize in liberalno zastavljenih refamtrga delovne sile povsem izéia s tisto v
EU (Program vstopa v ERM Il in prevzem eura, 2G48,18).

Zaradi pravnih ovir, ki obstajajo znotraj EvropsWaije in zn&ilnosti trga dela v Sloveniji,
lahko trdimo, da mobilnost delovne sile kot instemhpri odpravljanju asimetmih Sokov med
Slovenijo in ostalimi drzavami EMU ne igra pomemisege. V prihodnosti lahko prakujemo
odstranitev pravnih ovir pri prostem pretoku delewile s strani drzav EU, glede mobilnosti
slovenske delovne sile bi tezko gakovali hitre spremembe v pozitivho smer. Na tarument
pri odpravljanju asimethih Sokov v bliZznji prihodnosti ne gredunati (Lavr&, Zumer, 2003a,
str. 23).

Ali bo Slovenija zaradi nesposobnosti uporabe teg&rumenta utrpela izgube je odvisno od
narave strukturnih Sokov in potreb po prilagajaZa.Slovenijo bi bilo pripordjivo, da bo do
prevzema evra poskrbela za dovoljSno fleksibilnastrumentov in trga samega, saj bo to
kljlu¢nega pomena pri zagotavljanju stabilnosti gospdadarsazmer. Kot predpogoj za
zagotavljanje makroekonomske stabilnosti so uspeg®djanje ustrezne strukturne reforme.

29/ kolikor bi bila mobilnost delovne sile popolniai, pricakovali da bi bile stopnje nezaposlenosti med aejij
izen&ene.
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Tabela 2

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Pomurska 9909 | 10050 | 10498 | 10880 | 10612 | 10023 | 9985 | 10076 | 9717 | 9986
Podravska 32497 | 31604 | 31608 | 30611 | 27815 | 25449 | 26028 | 23790 | 21307 | 18884
Koroska 3660 | 4079 | 4344 | 3936 | 3715 | 3261 | 3632 | 4049 | 4010 | 3553
Savinjska 16202 | 17330 | 19361 | 19216 | 16678 | 15228 | 16368 | 15675 | 15451 | 14700
Zasavska 3166 | 3220 | 3755 | 3882 | 3225 | 3024 | 2092 | 2961 | 3111 | 2706
Spodnjeposavska 4858 | 5206 | 5160 | 4808 | 4439 | 4428 | 4404 | 4336 | 4373 | 3520
Jugovzhodna Slovenija 9077 | 9193 | 8184 | 7066 | 7033 | 6403 | 6146 | 5748 | 5035 | 5211
Osrednjeslovenska 23578 | 20879 | 22747 | 23451 | 21258 | 19057 | 17598 | 17192 | 16790 | 16683
Gorenjska 10281 | 10521 | 10238 | 10817 | 9019 | 8135 | 7638 | 7041 | 7078 | 6606
Notranjsko-kradka 2550 | 2481 2816 | 2819 | 2727 | 2337 | 2234 | 1876 | 1913 | 1865
Goriska 5323 | 4882 | 4890 | 4371 | 3487 | 3032 | 3046 | 3144 | 3437 | 3362
Obalno-kraska 5640 | 5016 | 4971 | 4768 | 4340 | 4206 | 4245 | 3719 | 3771 | 3652
SLOVENIA 126750 | 124470 | 128572 | 126625 | 114348 | 104583 | 104316 | 99607 | 95993 | 90728
Standardni odkion 9222,3 | 87881 | 91051 | 9089,7 | 82013 | 74505 | 74947 | 6979 | 42045 | 58461
:;’;‘:z::;::t’ip:j;giji 10563,25 | 10372,5 | 1071433 | 10552, | 9529 | 871525 | 8693 | 8300,6 | 799941 | 7560,66
Koeficient variacije 0873 | 0847 | 0849 | 0861 | 086 | 0854 0862| 084 0525 0773

Registrirane brezposelne osebe po statistiregijah v Sloveniji, standardni odkloni in kaénti variacije.
*Koeficient variacije = standardni odklon/povpra slovenska nezaposlenost v regiji
Vir: Zbirka Portret regij in olin, Ljubljana, 2005.

4.2 Odprtost slovenskega gospodarstva

Ker se koristi in stroSki pri vklgevanju v EMU bistveno razlikujejo za bolj odprtoiroma
zaprto gospodarstvo je zelo pomembno, da si pogleda katero skupino spada Slovenija.
Odprtost slovenskega gospodarstva, merjeno kot @genkolcine uvoza in izvoza glede na
BDP, pokaze, da je Slovenija precej bolj odprtopgarstvo od povpiga EMU, saj delez
celotne menjave blaga in storitev v BDP predstatB8%, in se nahaja na podobni ravni kot
Nizozemska, vendar v primerjavi z nekaterimi manjdilrzavami (Luksemburg, Irska, Belgija)
Se vedno zaostaja, saj njihov delez menjave pres@@fo. Pri tem lahko prakujemo, da se bo
obseg menjave in s tem odprtost slovenskega gosgigda vstopom v EMU Se poiad, ceprav

je Ze sedaj precej odprta ekonomijs, ki jecnmvpletena v trgovanje z EU. TaksSna je bila tudi
praksa véine EMU drzav v zadnjih desetih letih.

Regionalna sestava zunanje trgovine Slovenije @dt@jdolgo nespremenjena.Mekor 90%
vse trgovine predstavlja trgovina z evropskimi ggtai in le 10% zunanja trgovina s preostalim
svetom. DeleZz blagovne menjave Slovenije z drzavambobmdja znaSa priblizno 70%
menjave s tujino. Med posameznimi drzavami imajiveifi delez menjave Netija, Italija,
Avstrija in Francija. To kaze, da je Slovenijadno vpeta v trgovino z drzavami evroobja
saj velik delez BDP izmenja s tem valutnim oldjem. Veji delez menjave z EU opravijo le
nekatere manjSe drzave, ki so predvsem geografskane na sosednje drzawtgnice EU
(Letno porg@ilo Banke Slovenije, 2004, str. 20).
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Tabela 3

IzZvVOz uvoz
(V mio EUR) 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Evropska unija (25) 7.407 7.556 8.270 8.838 9.256 0.867
Avstrija 774 827 931 956 1.052 1.587
Francija 734 639 802 1.190 1.280 1.1475
Italija 1.328 1.483 1619 2.070 2.240 2.540
Nentija 2.714 2.611 2676 2.216 2.3%9 2.688
Noveélanice EU 892 956 1.039 968 1.023 1.2p6
Ceska 201 205 238 288 308 383
MadZarska 196 2238 242 341 352 480
Poljska 305 311 334 168 189 196
SlovaSka 132 162 169 162 163 171
EFTA 207 176 165 202 221 219
Neevropskeélanice OECD 447 586 632 715 761 593
ZDA 297 410 399 334 294 223
Kanada 28 21 20 36 46 40
Juzna Koreja 14 19 1B 72 82 T3
Drzave nekdanje Jugoslavije 1.952 1.967 2.247 57b 613 797
BIH 492 471 489 69 78 150
Hrvaska 954 1.007 1.164 419 444 508
Srbija inCrna Gora 347 346 451 61 68 112
DrZave nekdanje Sz 455 499 603 336 374 384
Ruska federacija 320 348 419 269 311 316
Druge drzave 494 502 621 908 1.014 889
Skupaj 10.962| 11.285 1258 11574 12.239 13.878

Regionalna radenitev blagovne menjave. Izvoz F.O.B. in Uvoz E..I.
Vir: Eurostat, National accounts, 2003, 2004, 2005.

4.3 Razprsenost ekonomske strukture

Za strukturo slovenskega gospodarstva jeciima visoka raznolikost poizvodov, namenjenih
mednarodni menjavi, kar pomeni, da je gospodarstanj izpostavljeno Sokom, ki se nanasajo
na posamezne sektorje, saj ostane v tem primefinasgospodarstva neprizadeta. Zato je za
drzave z bolj raznoliko strukturo ekonomije ozirommednarodne menjave manj verjetno, da
bodo potrebovale deviznidaj kot instrument prilagajanja ob pojavu Sokov. Jrak drzave so
zato bolj primerne za sodelovanje v skupnem valatobmaju (Delakorda, 2003, str. 10).

V Tabeli 4 na strani 29, lahko vidimo strukturo igrsdnega sektorja v Sloveniji. Produkcijska
struktura je v slovenskem gospodarstvu zelo rapprSger delezi proizvodnje varirajo od 0,1%

do 13,8%.

Heterogenost slovenskega gospodarstva je prikazdrabeli 5 na strani 29, kjer so prikazani
delezi razknih sektorjev po dejavnostih glede na prihodke.v&hsko gospodarstvo je
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zaznamovano z velikim delezem storitvenega sek{64a8%), s katerim se v glavnini ne trguje.
Proizvodniji sektor pa predstavlja 34,4% celotnegjdsja.

Tabela 4
Proizvodniji sektor (%) 2004 (glede na vrednostipje

industrijskih proizvodov in storitev po dejavnostikatero sodijo)
Hrana, pij&a in tobak 10,8
Tekstil, obl&ila in usnje 6,4
Les in leseni izdelki 2,5
Papirja, zaloZnistvo in tiskarstvo 6,1
Koks, naftni derivati in jedrskega goriva 0,1
Kemikalije in keméni izdelki 11,4
Izdelki iz gume in plastnih mas 5,0
Nekovinski materialni izdelki 3,7
Kovine in kovinski izdelki 13,8
Stroji in naprave 11,3
Elektricna in opténa oprema 8,4
Vozila in plovila 9,8
Energetske surovine, rud in kamnine 7,5
Ostalo 4.6

Struktura prizvodnega sektorja slovenskega gosgbadar

Vir: Dodana vrednost v stalnih cenah po dejavno2iil94, lastni izréuni

Podatki se zaradi zaokroZevanja ne ujamejo vedmaz\@di so razvr&ni v podrgja in podpodrdja glede na to, v
katero dejavnost se uvgio.

Tabela 5
Sektorska razdelitev podijetij po dejavnosti gledgrihodke; v
odstotkih; 2004

Rudarstvo 0,4
Predelovalna dejavnost 34,4
Oskrba z elektriko, plinom, vodo 3,0
Gradbenistvo 7,3
Trgovina; popravila motornih vozil 34,4
Gostinjstvo 1,9
Promet, skladi&nje, zveze 7,1
Finartno posrdovanje 3,0
Nepreménine, najem, posl.prost 8,4

Struktura celotnega slovenskega gospodarstva.
Vir: Pomembnejsi kazalniki strukturne statistikedjedij po dejavnosti, 2004, str. 6. lastni izuai.

Pri vsem tem ne smemo pozabiti, da ob ocenjevanjmepnosti drzave za vkljiitev v
monetarno unijo na podlagi strukture gospodarstwstapa velika verjetnost, da se béasom
spremenila. Z monetarno in ekonomsko integracijdobpostale spremembe Se botjtoe.
Lahko se zgodi, da bo sedanja razprSenost slovgasgi@spodarstva po vkiitvi v EU in EMU
manjSa, kar je posledica specializacije npr. prazye na tistih podigih, kjer ima Slovenija
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komperativno prednost pred ostalimi drzavami. Tdahko poveéalo verjetnost asimetmih
Sokov in posledino visje stroske slovenskega vstopanja v EMU.

4.4 Primerjava strukture slovenskega gospodarstva s stikturo sedanijih ¢lanic EMU

Sinhronizacija poslovnih ciklov in povezanost Sokoed drzavami sta pomembno dadoa z
gospodarsko strukturo. V tem delu primerjam struktuslovenskega gospodarstva z
gospodarstvom EMU glede na delez dodane vrednostkpnomskih sektorjih. Osnovno sliko o
usklajenosti slovenske prozvodne strukture s stroksedanjiltlanic EMU vidimo iz Tabele 6.

Tabela 6

Slovenija | Madzarskal Poljska | Ceska| EMU | EMU | EMU

12 min max

Kmetijstvo,lov in ribolov, 3,1 4.4 6,4 5,3 2,9 0,8 8,9
gozdarstvo
Industrija (z energetiko) 31,6 28]0 334 36,8 2B,215,2 32,8
Gradbenistvo 6,( 4,8 7.9 416 5,5 4,2 7,9
Prodaja na drobno in debelo, 22,8 22,3 28,1 15,2 213 17,7 28,3
popravila, transport, turizem
Finartno posrednistvo 16,8 20,9 8,3 18,¢ 26,1 17{9 38,6
Nepreménine, poslovne storitve
Druge storitve 19,6 19,2 159 10,1 21,0 1y,0 23,9

DeleZi dodane vrednsoti po ekonomskih sektorjil0@0
Vir: Statistiéni portret Slovenije v Evropski uniji, 2004, st2 2

V grobem slovenska struktura ne kaZze bistvenih apdstj in je zelo podobna strukturi
povpr&nega gosodarstva v EMU. Ob primerjavi strukture ashed vrednosti po ekonomskih
sektorjih v Sloveniji in EMU lahko ugotovimo, daassi gospodarstvi podobni in da najbolj
odstopata dejavnosti finamega sektorja in industrije. Finam sektor predstavlja v skupni

dodani vrednosti EMU priblizno 10 odstotniitkovet kot v Sloveniji. Kljub temu prihaja do

konvergence v proizvodnih strukturah obeh gospdelarze zaradi powanega obsega menjave,
za kar je poleg ostalih dejavnikov prav gotovo pbekvstop Slovenije v EU ter nadalje visoka
povezanost poslovnih ciklov.

Tudi primerjava strukture proizvodnje v predelovlaldejavnostih, ki je prikazana na sliki 8,
kaze na veliko podobnost med Slovenijo in EU¢j"eodstopanja se pojavljajo le v dejavnostih
koksa, naftnih derivatov in jederskega goriva, KEMU predstavlje vgi delez (6,6 strukturne
tocke) v celotni proizvodnji, predvsem zaradi manjSelgteza (4,2 strukturne dke) tekstilne
industrije v EU glede na Slovenijo.

Kot ze omenjeno v prejSnjem poglavju so ob vstapangkupno valutno podége in ob samem
sodelovanju v taksni ekonomski integraciji so moineelo precej verjetne dodatne spremembe
strukture gospodarstva glede na specializacijontdgraciji in s tem tudi W§o oziroma manjSo
izpostavljenost asimetmim Sokom. Povezovanje v skupno valutno pogradco povzrdilo
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mocnejSe povezave med posamenimi sektorji, kar bo pdmeala bo veéina drzav vkljgena v
menjavo z v&im Stevilom sektorjev (Program vstopa v ERM llgrevzema evra, 2003, str. 14).
To bi moralo zmanjSati ndoasimetrénin Sokov, saj le-ti ne bi mogli vplivati na takeliko
Stevio sektorjev.

Slika 8.

= Bvu
O Slovenija

Proizvodnia hrane, pija& in tobacnih izdelkov _
Proizvodnja tekstilij; tekstilnih in krznenih izdelkov ¥‘

Proizvodnja usnja, usnjenih izdelkov

Obdelava in predelava lesa

Proizvodnja vlaknin, papirja; zaloZnistvo, tiskarstvo

Proizvodnja koksa, naftnih derivatov, jedrskega goriva
Proizvodnja kemikalij, kemi¢nih izdelkov, umetnih viaken

Proizvodnja izdelkov iz gume in plasti¢nih mas

Proizvodnja drugih nekovinskih mineralnih izdelkov

Proizvodnja kovin in kovinskih izdelkov

Proizvodnja strojev in naprav —_‘
Proizvodnia elektricne, optiéne opreme —_‘
Proizvodnia vozil in plovil _

Proizvodnja pohitva; druge predelovalne dejavnosti; reciklaza &l

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Struktura predelovalnih dejavnosti.
Vir: Program vstop v ERM Il in prevzem evra, 2088,84

4.5 Usklajenost slovenskih poslovnih ciklov s poslovnintikli drzav EMU

V analizi sem primerjal poslovne cikle v Sloversjicikli Stirih drzav, s katerimi le ta nage
trguje, ter poslovnimi cikli evroobnég. Da sem ugotovil, kako so usklajeni poslovniiaiked
drzavami, sem si pogledal odklone realne rastiwi#rzed trenda. Realno rast sem dobil po
naslednji enébi:

Rast BDP=InBDRINBDP.;*
Dolgorani trend BDP sem iztanal s pom&jo programa EViews z Hordick-Prescott filtrém

ki se v makroekonomiji uporablja zac¢tmanje ocen dolgotoega trenda. Nato sem iZuaal
odklon rasti BDP od dolgotoega trenda, kar predstavlja poslovni cikel. Takm sha koncu

%0 BDP kvartalni od leta 1995 do drugega kvartala&2@@alne cene 1995.
31)=1600 in predstavlja parameter glajenja v HordicksRott filtru.
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izracunal Se korelacijske koeficiente deviacij rasti BD@ trenda, ki so prikazani v Tabeli 7.
Enak postopek sem uporabil tudi préwaanju korelacijskega koeficienta BDP le, da sekajtu
izpustil ra&&unanje stopnje rasti BDP in uporabil kvartalne westi BDP izrazene v milionih
evrovZ,

Iz analize lahko zaklgim, da so bili v zadnjih 10-ih letih poslovni cikii Sloveniji dobro
usklajeni s poslovnimimi cikli izbranih drzav inklk evroobmaja, kar je za Slovenijo
ugodnd®. Se bolje jege upostevamo, da sem izbral drzave s katerimi 8liveajve trguje.
Slaba stran analize je, da primernost drzave zaudtdv v EMU obravnavam na podlagi
podatkov iz preteklosti, ki ne povedo veliko o pamosti. Vseeno pa vkiitev v skupno
valutno podroje povea sinhronizacijo poslovnih ciklov in glede na ta, €b ze sedaj usklajeni
v kar precejsni meri, se slovenskemu gospodarstegasvidika obetajo dobéasi.

Tabela 7.
Korelacijski koeficient Korelacijski koeficient
(deviacija rasti BDP od trendg  (deviacija BDP od trenda)

Nentija 0,55 0,73
Italija 0,43 0,8
Francija 0,39 0,2
Avstrija 0,4 0,74
EMU 12 0,496 0,64

Korelacija deviacije rasti BDP in BDP od trenda.
Vir: Eurostat, National accaounts in lastni &rai, 1995-2006

Iz teoreténega vidika obstaja nejasnost o korelaciji med gusmi cikli in trgovinsko
integracijo. Veji trgovski integraciji lahko sledi vga ali manjSa usklajenost poslovnih ciklov,
odvisno od sprememb v proizvodnji strukturi, ki bosledile v prihodnjeCe se bo Slovenija
specializirala na dot@nem podrg§u, bo to hkrati pomenilo tudi bolj ztidne poslovne cikle.
Studije, ki so bile narejene na podotrgovinske integracije in usklajenosti poslovaiklov, so
privedle do rezulatov, ki kazejo na pozitivno pomeast: véja integracija naj bi privedla do
vetje usklajenosti poslovnih cikid% Lahko bi rekli, da je previdnost pri ugotavljanju
ustreznosti pridruzitve drzave evroobfjiona podlagi tega kriterija bolj pomembna za dezav
kjer ekonomske vezi z drzavami EMU do sedaj nisle ko velike. Za Slovenijo lahko
sklepamo, da je Ze sedaj zelodmo ekonomsko integrirana, poleg tega se v prihddgtede na
dosedaniji razplet dogodkov gakuje $e nadaljnja integracija (La¥r&umer, 2003a, str. 20).

%2 Stalne cene 1995.
% 7a bolj natatie zakljutke o korelaciji poslovnih ciklov in intenziteti slenske trgovine bi bilo potrebno narediti
bolj podrobne analize.
% Kot primer se najwkrat omenja Ameriko, kier so se dééme zvezne drzave specializirale na defem
podraju. V Evropi je bilo mogée videti znake specializacije bolj na regionalni ka nacionalni ravni (npr. sever
in jug ltalije).
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4.6 Verjetnost asimetri¢nih Sokov za Slovenijo

Verjetnost asimet¢hega Soka, to je Soka spediifega za Slovenijo, je eden kipih elementov
za ugotavljanje ustreznosti pridruzitve evrooltjuo Za Slovenijo je verjetnost asimetih
Sokov glede na EMU relativno majhna, saj je:

- prisotna velika stopnja heterogenosti ekonomskestre;

- struktura slovenske ekonomije je podobna struktahizavah EMU;
- Slovenija je mono vpletena v trgovino z drzavami evroohijao

- poslovni cikli so sinhronizirani

- proces tranzicije in strukturnih reform se zaé&ljje

Krohonen in Fidrmuc (2001, str. 33) sta s primayjpovprasSevalnih Sokov ugotovila, da so ti
Soki v Sloveniji povezani s Soki, ki jim je v pogdju izpostavljena EMU, enako kot grski in
Spanski Soki povprasevanja. Razloge za mozna aalgpovprasevalnih Sokov v Sloveniji gre
iskati v neodvisni monetarni politiki, ki se je kahrazlikovala od tiste, ki jo vodi ECB. Ta faktor
bo s pridruzitvijo Slovenije EMU izginil. Na drugitrani so ponudbeni Soki z EMU kot celoto
korelirani negativho. Negativha korelacija je paejvserjetnosti rezultat drugae proizvodne
strukture v Sloveniji oziroma prilagajanja proizved strukture véasu tranzicije. Soki na
ponudbeni strani v Sloveniji so sicer pozitivho ppani s ponudbenimi Soki v &iai pridruzenih
¢lanicah, kar le potrjuje zgornjo razlago. Podoberuttate lahko dobimo tudi iz analiz IMF
(Frenkel in Nickel, 2002) ter Deutsche Bank (Rekddotes, 1999), kjer so povpraSevalni Soki v
Sloveniji mano korelirani s Soki v Netji in Franciji, medtem ko so Soki na ponudbenasir
negativno povezani.

Odzivanje na Soke je v Sloveniji precej podobnowkotanjSih evropskih drzavah. Vse omenjene
analize kazejo, da se povezanost Sokov in odzivane v tranzicijskih gospodarstvih pduge
oziroma sinhronizira. To vodi k ugotovitvi, da §gimetrénost Sokov £asom spreminja, smer
in odzivanje na Soke pa se s p&meo integracijo v skupnem valutnem paguoizeng&uje
(Program vstopa v ERM Il in prevzema eura, 20031 4}.

Vecja integracija bo najbrz tudi zmanjSala verjetnast,bodo posamezne drzave izpostavljene
asimetréenim Sokom, kar pa Se ne pomeni, da bodo asinefoki popolnoma izginili. Obstaja
Se en pomemben vir asimétrih Sokov, ki bo igral vlogo tudi v prihodnje, ircer obstoj drzav,

ki so glavni upravitelji ekonomskih politik.

4.7 Lastna sposobnost absorbcije Sokov

Ceprav je verjetnost asimatnih Sokov v Sloveniji majhna, je lastna sposobraissorbcije
Sokov pomemben pokazatelj pripravljenosti drzawesddeluje v enotnem valutnem olio
Ce se kljub majhni verjetnosti asimetrin Sokov le-ti vseeno pojavijo, lahko njihove nidgae
posledice ekonomska politika prepuge oziroma odpravlja z instrumenti, ki po prikijvi

enotnemu valutnemu obrja ostaja v njenih rokah.
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Ohranjanje temelnjih makroekonomskih ravnotezij goa Sloveniji vejo fleksibilnost pri
odzivanju na asimetme Soke. Njene ekonomske politike so vseskozi f@mela ohranjanju
makroekonomskih ravnotezij. Dosezena makrekonomakaovesja so pomemben element pri
zagotavljanju lastne sposobnosti absorbcije Sokewani vlade in centralne banke (Program
vstopa v ERM Il in prevzema eura, 2003, str 17).

V prvem poglavju sem ugotovil, da teorija OCA pasveosebno pozornost mobilnosti dali

jo obravnavamo z vidika fleksibilnosti glan fleksibilnosti zaposlenosti. Zaradi jezikovnih,
kulturnih in istitucionalnih razlik med drzavami, gestavljajo enotno valutno obije se véji
pomen posuvEa fleksibilnosti pld. Elementi indeksacije plan socialnih transferov zmanjSujejo
prilagodljivost fiskalne politike in gospodarstvarts tem zmanjSujejo lastno sposobnost
absorbcije Sokov. Kot ze omenjeno je fleksibilnpEk pomembna pri odzivanju stroskov na
spremenjene razmere gospodarjenja in je odvisnano#l sindikatov ter od intenzivnosti
indeksacije. Delna ali popolna vezavacpta rast cen kot posledica tmsindikatov, pomeni
manjSo fleksibilnost pka ter s tem méno omejuje prilagajanje, predvsem takrat ko se
gospodarstvo znajde v recesiji in se pojavi potrgita dodatnem vé&evanju oziroma
zmanjSevanju stroskov. Rast pla takSnih okoli§inah ne odraza pravilne smeri prilagajanja
navzdol v potrebnem obsegu. Indeksacija¢ pteleg tega predstavlija kanal prek katerega
enkratne spremembe relativnih cen povgeotrajnejSe inflacijske pritiske stroSkovne nasav
Plae in socialni transferi so pomemben del javnoftmam izdatkov in so opredeljeni s
kolektivnim dogovorom med vlado in zaposlenimigerv primeru popolne indeksacije velik trn
v peti fiskalne politike. V javnem sektorju so zgdworom o delni vezavi ptana evropsko
inflacijo ter prehodom na predvideno inflacijo pralorizaciji transferov ze doselgli %@
fleksibilnost. V primeru nizje inflacije jim to ongaca popravek uskladitve planavzdol. Vendar
pa bo na tem podéu potrebno Se marsikaj postofit(Cufer, 2004, str. 14). Dodaten problem
predstavljajo strukturne spremembe na trgu delbveRiji, do katerih prihaja ob tranziciji.

Kljub vsem rigidnostim trga delovne sile je pomeahinosti dela za dobro delovanje valutnega
obmaja v primeru Slovenije man;jsi, ker je njena izpegnost asimettinim Sokom majhna.
Poleg tega je struktura slovenskega gospodars&olika, poslovni cikli pa so povezani s
tistimi v EMU. Tako ugotovimo, da je prilagodljivbekonomskih politik ter trga delovne sile in
trga kapitala tolikSna, da omogo zadostno stopnjo fleksibilnosti za sodelovanjev&hije v
EMU.

4.8 Majhnost omogata Sloveniji lazjo integracijo

Zaradi majhnosti drzave ni verjetno, da bi Slovehko ogrozaladinkovitost skupne denarne
politike, ki jo vodi ECB. V primerjavi z ostalimi rdavami je Slovenija izredno majhno
gospodarstvo, saj delez BDP Slovenije v celothemPBEMU dosega le 0,3% (merejno s

% Mobilnost trga kapitala je v primeru EMU zagotevia s prevzemom evropskega pravnega reda, ki pqrobra
odprtost za pretok kapitala znotraj enotnega trga.
% Na primer vezava plav javnem sektorju na realna gospodarska gibanja.
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stalnimi cenami) do 0,4% BDP (merejno s PurchaBlager Standards (PPS)) (Program vstopa
v ERM Il in prevzem evra, 2003, str. 10).

Koristi pridruzitve Slovenije skupnemu valutnemunaigju naj bi bile zaradi njene majhnosti
velike. Na splosno velja, da je za manjSe drzavigusésvanje v skupno valutno obwje
koristnejSe, saj je denarna politika e valutnih obmdajih praviloma bolj ginkovita, poleg
tega pa je v@a tudi kredibilnost velikih centralnih bank.

5 HITER ALI ODLOZEN VSTOP V EMU

Nedavna Siritev Evropske unije je hkrati tudi nagd\Siritev Evropske monetarne unije. Nove
¢lanice EU so ob vKljgitvi v EU postale tako imenovarééanice EMU z derogacijo. Kljub temu
da se polnopravnemilanstvu v EMU da izogniti z zawtavanjem izpolnjevanja maastrichtskih
kriterijev, so vse drzave, ki so se maja 2005 pude Evropski uniji izrazile zeljo pdimprejsnji
priklju¢itvi EMU (De Grawe, Schnabl, 2004, str. 3). Med gjagji 0 acquis communautaire je
Slovenija celo podala predlog o moznosti opustgeelelovanja v ERM Il sistemu ter tako
hkratnemu vstopu v EU in EMU. Predlog ni bil sptegaj je bilo sodelovanje v ERM Il takrat
Ze del acquis communautaire, da se izjeme za eno dazavo ni dalo odobriti. Slovenija se je
odlccila, da vstopi v mehanizem devizninédégev ERM Il le dva meseca po pridobitvi
polnopravnegélanstva v EU. To nedvomno odraza aillev za hiter prevzem evra.

Uradno stali& Slovenije glede hitrosti prevzema evra je siede

Tako Banka slovenije kot tudi Vlada republike Stajeestrmita kécimprejSnjemu moznemu
prevzemu evra in verjameta, da se bo to zgodi'etku leta 2007

Ker pri izpolnjevanju maastrichtskih kriterijev rpopufanja, je po nasvetu Deutsche
Bundesbank (2003) izbira pravilnegasa vstopa v EMU izrednega pomel® se drzava
pridruzi EMU, po t.i. procesu dohitevanja najragjsth drzav, bodo inflacijski pritiski zaradi
povetane produktivnosti majhni, v nasprotnem primeru tdi lahko otezilo izpolnjevanje
inflacijskega kriterija. V primeru, da alternativmehanizmi prilagajanja Sokom niso ustrezni je
za drzavo smiselno, da odlozi vstop v ERM IlI, doklee doseze dovoljSne nominalne
konvergence ter makroekonomske stabilnosti. Deviaij je namré pomemben prilagoditveni
instrument, ki se mu nima smisla prévetro odpovedovati.

Glede na vse omejitve in pravila je edina édkyv, ki je ostala Sloveniji v rokah povezana z
naporom, ki ga je pri doseganju maastrichtskih leogerinih kriterijev bila pripravljena vloziti
ter s tem posredno vplivati as vstopa v ERM 1l in prevzem evra. Seveda obstdajdruge
zvijace, s katerimi bi bilo moge zaobiti pravila ter tako pospesiti prevzem e¥aa taksSnih
moZnosti je evroizacija - enostranska @itk o prevzemu evra ki ga evropska stran pravno

37 Primer euroizacije j€rna Gora.
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formalno ne bi mogla prepfiéi a bi se najverjetneje ne strinjala s to poteebi se v prihodnosti
zaradi svojeglavosti te odlitve magevala (Lavrd, 2003b, str 4).

Za vsemi temi prizadevanji stoji vrsta razlogov mdpodlatitvi, zato si bom v nadajevanju
pogledal kakSne so prednosti in tveganja hitregapasv EMU za Slovenijo in »EU stran.
Vecini tveganj se je Slovenija na dosedaniji poti kvgeenu evra Ze izognila, vseeno gre omeniti
vsaj nekatere nevarnosti, ki so ji pretile in bamlorale tudi ostale novélanice na tej poti.
Mnenja gledg&asovnega vstopa novifflanic v EMU so deljena. Na eni strani so EU insiijef®

ki so zadrzane glede prezgodnega vstopa ndeaiic v EMU in stojijo za t.i. stal&m »wait
and see«. Novélanice se lahko po njihovem mnenju pridruzijo EM&Jtakrat, ko popolnoma
izpolnjujejo vse zahtevane kriterije, za kater@géreben dolg postopek prilgajanj in priprav. Ta
zadrzanost daje EU strani nekakSedubek gotovosti. Na drugi strani stojijo drzaslanice, ki

so se pred kratkim pridruzile EU in so, Se posebajbolje pripravljene, zelo zainteresirane za
cimprejSen vstop v EMU. Glede na asimetrijodmoprid EU strani pri t.i. »joining the club«, se
bo odlcitev glede priklj¢itve evroobméju iz zornega kota drzav kandidatk, sprejelo bélj a
manj eksogeno.

5.1 Koristi hitrega vstopa v EMU za Slovenijo

Prednosti prikljditve evro obmoju bodo za Slovenijo enake kot za drzave EU, kisprevzele
evro. Seveda bodo koristi, ki sem jih navedel y¢re poglavju, veljale tudi v Sloveniji. Koristi
iz mikroekonomskega vidika so: odprava nestabiintestiznih t&ajev, nihanj deviznih tajev

in s tem povezanih tveganj in sroskov, odprava S&be zamenjave valut ter &ea
transparentnost cen pri vsakodnevnih kalkulacidhkroekonomske koristi pa so: nizja inflacija
in obrestne mere ter moznost lazjega Wdjanja v evropski skupni trg, kar bo pripomoglo k
poveanju trgovine s tem obnd@m. Glavni motiv, ki zene drzave k hitremu viigvanju v
EMU je dejstvo, da bo prikigitev EMU Sloveniji nedvomno prinesla koristi, zae jih izpl&a
¢im prej vnowiti (Lavrag, Zumer, 2003a, str. 20). Odlaganje s prevzemona dirdrzavi
omogail daljSe pripravljalno obdobje, imela bi ¥&€asa za premislek in dodatne empig
analize, v celoti bi lahko izpeljala strukturne aehe ter bi tako bolje prilagodila svoje
gospodarstvo. Kljub vsemu pa se odlaSanje iz vidiepredka in produktivnosti vedno ne
izplata. Zgodnjeclanstvo v EMU bo utrdilo disciplino ekonomske pitdét, pospesSilo izvedbo
strukturnih reform, rast in razvoj kot posledicaijye investicij zaradi manjSe spremenljivosti
deviznega t&aja. Povéane investicije bodo spodbudile tudi nizje obrestmere kot rezultat
nizje rizicne premije. Vse to bo vodilo do §e realne konvergence z drzavami EU (Coricelli,
Masten, 2004, str. 22).

Glede na nov politni rezim za katerega veljajo stroga pravila, kiekaijejo izvrSevanje politik,

se bo morala Slovenija ze pred vstopom navadit), tkan bo vzdignilo ugled drzave kot celote.
To bo nadalje pripomoglo k preglednosti, St&wisti in medsebojni usklajenosti inStrumentov
monetarne politike. Stevilo monetarnih indtrument6CB je opredeljeno in omejeno, so

% Evropska komisija, Evropska centralna banka, EGOFI
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pregledni in notranje konsistentni ter povezaniogkketnimi cilji skupne monetarne politike.
Izrecni statuarni cilj ECB glede vodenja skupne gtame politike je stabilnost cen, monetarna
politika pa mora podpreti tudi druge ekonomske tp@i EU, vendar l&e to ne gre v Skodo
stabilnosti cen (Eijffinger, 2003, str. 2).

Slovenija je v tem trenutku z gospodarskega vidilkzlo ugodnem poloZajiza prevzem evra.
Usklajenost monetarne in fiskalne politike Se dodgtripomoreta k dobremu ugledu drzave in
pozitivnem mnenju EU. VpraSanje je, kolikasa bo Slovenija uzivala takSen pozitiven ugled.
Okolistine se lahko hitro spremenijo, kar lahko zamajepgdarstvo in s tem otezi doseganje
maastrichtskih kriterijev. Visoka gospodarska r&stjo je spodbudilo sovpadanje cikiega
okrevanja dom&ga povprsevanja, izboljSanja gospodarskih razmmeganarodnem okolju ter
pozitivni Wwinki vstopa v EU, se lahko v prihodnosti umiri (Kamngeréni program, 2005, str. 7).
Nadalnja ohromitev gospodarstva se lahko zgodidzaananjih dejavnikov, kot so poviSanje
cen nafte na svetovnem trgu. Glede na opisano®eigl ponuja idealen trenutek za vstop v
EMU in lahko zaklj@imo, da bi ga bilo nesmiselno neizkoistiti.

5.2 Tveganja hitrega vstopa v EMU za Slovenijo

5.2.1Tveganje predolgega bivanja v ERM I

Tveganje hitrega vstopa v EMU se pojavi ze néettal, ko se mora drzava odit, kdaj bo
vstopila v ERM lI, kar je predpogoj za vstop v EM8lovenska stretegija hitrega prevzema evra
je hkrati pomenilo tudi zgodnji vstop v ERM II. Hagitno tveganje prezgodnega vstopa v ERM
Il je povezano €asom sodelovanja drzav v tem mehanizmu, ki se l&itko zavi€e, saj tako
vstop kot izstop iz mehanizma nista avtorradi, temve sta rezultat pogajanj. lIzpostavljenost
makroekonomskim tveganjem je @ v ERM Il kot v EMU, kar pomeni, da mora drzava
koordinirati svoje ekonomske politike tako, da bogn: ¢imprejdnji prevzem evraCe Zeli
drzava ostati v tem mehanizmu naj\dve leti, mora nominalne konverger kriterije izpolniti

Zze kaj kmalu po vstopu v ERM I, in sicer najkagn@ol do enega leta po vstopu, saj se
konvergekino porailo o pripravljenosti drzav za vstop v EMU obravaanajkasneje pol leta
pred vstopom v EMU, nana3a pa se na obdobje pegdngta (Lavrg 2003b, str. 17)Ce
drzava ne doseze neke vzdrzane konvergence zestigggbm v ERM I, se zna njeno bivanje v
tem sistemu zawvie in bo tako trajalo vé& kot dve leti. Problem se pojavi v tem, da drzava
kandidatka ne more z gotovostjo vnaprej predvidditio zacas bivanja v tem sistemu izpolnila
vseh pet maastichtskih kriterijev in bo tako poldtreem obdobju istopila iz njega. Glede na to
se za nobeno od novih drz&anic ne spl&a hiteti v ERM Il sistem, saj bi prezgodnje fiksij@a
valute na evro lahko precej podaljSallanstvo drzav v ERM Il in ogrozilo prevzem evra.
Smiselno bi bilo, da drzava zZ#anstvo zaprosi Sele potem, ko je Zze dosegla nekivzano
stopnjo nominalne konvergence, izvedla ustrezngkistrne reforme ter vzpostavila vzdrzano
makroekonomsko stabilnost. Ta pa zahteva usklaggiovanje vseh ekonomskih politik v
drzavi.

% Nizka inflacija, relativno visoka gospodarska rasitek proraunski primankljaj in majhno zadolZzevanje drzave.
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5.2.2Tedajna tveganja

To so tista, ki bi lahko povzéda veliko nihanje deviznegadaja in s tem prekot#ev omejitev

v ERM II. Realizacija teh tveganj bi za Slovenijonpenila veliko izgubo kredibilnosti in
podaljSevanjg&asa bivanja v ERM Il, eventuelno tudi pritisk naespembo centralne paritete
(Szapary, 2000, str. 7). ¥@na tveganja so predvsem:

- Poveani Spekulativni prilivi kapitala. Drzave so namngo vstopu v EU Se posebej za
casa bivanja v ERM Il izpostavljene potencialnim tdbgizirajocim tokovom
kratkorainega ter tudi Spekulativnega kapitala, g@mer niso delezne mehanizmov &@tes
pred le-tem ter finatne podpore, ki jo imajélanice EMU. DaljSe bivanje v sistemu ERM
Il bi torej lahko te drzave Se dodatno izpostavievarnim Spekulativnim napadom ter
financnim krizam. TakSen scenarij bi lahko powilopovetana makroekonomska
neravnovesja, ki bi lahko podaljSalas sodelovanja v ERM lI, ter ga odlozil za nedelo
¢as (Lavra, Zumer, 2003, str. 12).

- Poveani pritok tujega kapitala zaradigje pricakovane donosnosti. V skladu z zahtevami,
ki jih morajo drzave pristopnice izpolniti pred eppm v EU, se od drzav pakuje
dokortno sprostitev kapitalskih tokov ob vstopu v EU. &gpBtevilnih Kkoristi, ki jih tuji
pritoki kapitala prinasajo drzavam, v katere seestira, lahko kapitalski pritoki drzave
izpostavljajo Stevilnim tveganjem. Tuj kapital ke v drzavo zaradi ¥ pricakovane
donosnosti kot na mednarodnem trgu. VzroKjeregopodarske donosnosti v drzavah
pristopnicah je v§a gospodarska rast v drzavah, kar je posledidaedanvergence ter
nekaterih znélnosti, ki delajo te drzave Se bolj pridiee za tuj kapital (Mrak, 2002, str.
570).

- Poveani prilivi kapitala iz prodaje premozenja, ki jBanka Slovenije ne bi mogla v
zadostni meri sterilizirati, bi lahko zaradi pdaee ponudbe deviz povzitn apreciacijo
domae valute ter pov&ano likvidnost baénega sistema. Ta tveganja se je v veliki meri
obvladalo s tem, da Vlada Republike Slovenije koordla dinamiko nértovanih prodaj
drzavnega premozenja in tudi dinamiko prejetihciplddo sedaj je Vlada dobro vodila
svojo politiko, saj z&asa bivanja Slovenije v ERM II ni bilo §& deviznih napetosti, ki
bi zamajale t&aj tolarja. Ni bilo neuravnotezenega pritoka dewat na primer zaradi
prodaje slovenskih podjetij oziroma odtoka devizada na primer kupovanja tujih
podijetij.

5.2.3 Makroekonomska tveganja

To so tista, ki lahko povzitjo povesanje makroekonomskih neravnovésiNjihova realizacija
bi lahko povzrdila odlog prevzema evra bodisi neposredno prekpoéigevanja maastrichtskih

9 poveanije inflacije, povéanje javnofinatinega primanjkljaja ali powanje plailnobilantnega primankljaja.
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meril v referednem obdobju bodisi posredno, prek vpliva n&jeenihanje téaja. (Program
vstopa v ERM Il in prevzem evra, 2003, str. 33) kkd@konomska tveganja so naslednja:

- Inflatorno povéanje potrosnje, do katerega bi lahko priSlo ob pa@alnih obrestnih mer
v ¢asu, ko se nominalne obresne mere uskladijo z sknop inflacija pa Se ostaja nad
ravnjo evropskega povpfja. Nizke obrestne mere bi lahko powite vetje zadolzevanje
za potroSne namene in S tem ptarge agregatnega povprasevanja, to pa bi nadalje
povzrailo poveanje inflacije, véjo realno apreciacijo tolarja in poglabljanje té&ga
placiinobilancnega primankljaja. Vendar imamo tukaj kar nekapdejkov, zaradi katerih
poveanje potroSnje ne bi delovalo inflatorno. Tu@i bi centralna banka znizala svoje
obrestne mere do takSne mere, da bi postale reddrestne mere negativne je tezko
pricakovati, da ne bi komercialne banke komitentom aexmnavale vsaj minimalnih
realno pozitivnih obrestnih mer. ¥je povprasevanje bi spodbudilo tudicyeponudbo in
ne le dviga cen. Na trgu obstaja tudinkovita konkurenca, ki prav tako umirja pritiske
novega povprasevanja na damaene.

- Pritiski na rast cen nemenjalnih dobrin in storit®rej kot se bo Slovenija vkiila v
EMU, veji so pritiski na rast cen nemenjalnin dobrin irorgev kot posledica Se
neravnovesne strukture relativnih cen zaradipoejSe rasti produktivnosti nemenjalnega
od menjalnega dela gospodarstva. Ekonomsko utemoelf@trejSe powv&evanje cen
nemenjalnega dela gospodarstva opisuje Balassaeédsonudinek. Ta @inek se obiajno
povezuje z dalfasa trajajoo apreciacijo valut hitreje rasitn drzav glede na valute drzav,
ki belezijo p&asnejSo gospodarsko rast (t.i. catching up pro€esjtobneje se bom o tem
uc¢inku ukvarjal v naslednjem poglavju, tukaj pa bomkazal, da bi se z odlozenim
vstopom v EMU ta pritisk zmanjSal in s tem tvegamgizpolnjevanja inflacijskega
konvergekinega kriterija. Da bi lahko obrazlozili razlike auwni cen med razinimi
drzavami, je potrebno razlikovati med dvema sektog, menjalnim in nemenjalnim. Ker
rast produktivnosti v nemenjalnem sektorju zaostajaastjo produktivnosti v menjalnem
sektorju, morajo proizvajalci v nemenjalnem sektadyigovati relativhe cene, da lahko
izplacajo enako raven ptakot v menjalnem sektorju. Prilagajanje notranghativnih cen
med obema sektorjema oma@gomajhna elasthost zamenljivosti med proizvodoma obeh
sektorjev glede na spremembe relativnih centjd/&ot je razlika v produktivnosti med
obema sektorjema, %)@ so notranje relativne cene. Cene v menjalnenmogeakso
povezane s tujimi preko daja, cene v nemenjalnem pa so omejene samo glets/ea
notranjih relativnih cen. Tako je sploSna raven calicna med drzavami, ki so dosegle
razlicno relativno produktivnost med obema sektorjemae®pmbe relativnhe ravni cen
med dvema drzavama oziroma realna apreciacijateoppsledica hitrosti in intenzivnosti
dohitevanja razvitejSih drzav v produktivnosti (Geawe, Schnabl, 2004, str. 31). Ne gre
dvomiti v to, da se bo &som Slovenija Se bolj razvila oziroma bodo njexktarji bolj
produktivni ter pritiski iz tega naslova manjsSi.Hka bi celo rekli, da bi si Slovenija s
kasnejSim vstopom v EMU nekoliko zmanjSala tvegarge nedoseganje inflacijskega
konvergeknega kriterija. Vendar pa je Slovenija navkljub téreganjem izpolnila tudi
inflacijski kriterij.
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Ozivitev konjukture, ki lahko pomeni pritisk na la€ijo prek veéjega povprasSevanja in
prek poviSanja rasti cen industrijskih proizvajalce tujini. Tveganje je verjetno man;
pomembno, saj bi ozivitev konjukture spodbudiloi fpoveianje proizvodnje in ne le cen,
poleg tega pa btasovno hkratna ozivitev evropskega gospodarsteabi delovala
inflatorno, pomenila tudi prilagoditev refekamnh vrednosti za doseganje inflacijskega cilja
(Program vstopa v ERM Il in prevzem evra, 2003,33).

Zunanji naftni Soki, ki jih Vlada Republike Slov@mine bi mogla obvladovati z
mehanizmom troSarin. Ocene v preteklosti so predejdia je to tveganje nizko, vendar pa
sedanje gibanje cen nafte ni pra¢ kaj spodbudno, saj cene skd nafte na svetovnih
trgih dosegajo rekordne vrednosticibki nihanj cen naftnih derivatov na inflacijo so v
Sloveniji bolj zaznavni kot drugod, orodij za njebzdanje pa je zaradi nizkih troSarin
prav tako malo. Dviganje cen nafte prizadane tudgd drzave EMU, ki prav tako vpliva
na visanje cen, zaradi tega se spreminja tudi melatski inflacijski kriterij.

Nasprotniki hitrega vstopa v EMU trdijo, da so n@&onomske politike znotraj le tega
peve rigidne, kar ne ustreza ekonomijam drzav kot jev&ihija, ki jo lahko prizadane
velika turbolenca v obdobju, ko se ta Se restruldurGlede na razvoj ekonomije in
posledéno vejega povpraSevanja, tako tistega, ki prihaja odtrapalrzave kot onega
izven nje, je v tem obdobju potrebna velika meekdlbilnosti in sposobnost nadzora
monetarnih okoli&n, kar pa vstop v EMU nedvomno zmanjSuje. To tvggge za
Slovenijo Se relevantno in bi lahko Sloveniji virdnje povzréil veliko preglavic.

Tveganje prekomerne kreditne ekspanzije. Glederidakpvano ekonomsko konvergenco
in prevzem evra je v prihodnjih letih pakovati doléeno kreditno ekspanzijo. Rast
produktivnosti bo nadalje privabila nove invesiigorkar bo posredno pripomoglo k rasti
prihodkov. Kot rezultat tega bodo banke lazje odelkredite privatnemu sektorju. Poleg
tega bo nizja premija za tveganje omégppbankam nizje zadolzevanje na tujih trgih. Ko
bo v evroobm&u obrestna mera za Slovenijo dééma od zunaj, bodo lahko citii in
strukturni faktorji povzreili visjo inflacijo kot v obmaju evra. Dodatno pa bo zelo nizka
lahko celo negativna realna obrestna mera Se dogatpomogla k ekspanziji kreditov.
Ker prilagoditve preko spremembe deviznegéajee v EMU niso v& mozne, se lahko
pojavijo problemi glede konkurénosti, e se bodo cene pravelvignile*. V primeru
realizacije tega scenarija bo morala Slovenija gled razpoloZzljive moznosti nizanja gla
oziroma cen popraviti izgube v konkutmosti (Corriceli, Masten, 2004, str. 26).

5.3 Tveganja prehitrega vstopa Slovenije v EMU za EU san

Ko gledamo iz zornega kota EU, so tveganja, knglrdihujejo k previdnosti sleda: vkljucitev
drZzave, ki ima manj stabilno valuto lahko ogroziein zmanj$a njegovo kredibilnosie se

“! Na primer zaradi nizke obrestne mere in poghaalpregretega gospodarstva.
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zgodi, da bo Slovenijo prizadel asiméém Sok bo le ta v primeru, da alternativni mehauiz
prilagajanja ne bodo delovali, potrebovala fitam pom@, ki bo priSla iz EU naslova.
Teorettno bi lahko tezave v slovenskem gospodarstvu pgailgetelo do odmikov pri vodenju
monetarne politike ECB v slovensko korist, kar bi lahko videlo v bolj ohlapni oziroma
prilagoditveni politiki ECB. Vendar je zaradi svoj@ajhnosti minimalna verjetnost, da bi
Slovenija lahko ogrozalacinkovitost skupne denarne politike, ki jo vodi ECB.primerjavi z
ostalimi drzavami je Slovenija izredno majhno gafgstvo, saj delez BDP Slovenije v
celotnem BDP EMU dosega le 0,3% (merjeno s stalneanami) do 0,4% BDP (merjeno s PPS).
Tudi skupni delez BDP vseh novih drzav, ki bodmpge v EMU, bo predstavljalo malenkosten
delez v celotnem BDP evro obtfja oziroma evro sistema. Poleg tega pa ne moretiodae so
Slovenija in ostale drzave, ki se bodo Se priidgievro obmdju, nagnjene k manj stabilni
financni politiki, Se posebej po dolgih letih pripravpniblizevanja.

6 NOMINALNA IN REALNA KONVERGENCA

Poleg skupnega trga in monetarne unije je edenntiasiljev Evropske unije zmanjSevanje
ekonomskih in socialnih razlik med regijami. Todefinirano tudi v listini XVI? in pomeni
zmanjSevanje neenakosti v stopnjah razvitosti neggiami ter pospeSevanje razvoja zaostalih
manj priljubljenih obmgji. PospeSevanje konvergence se nanaSa predvselzemdevanje
ravni BDP na prebivalca, kar je znano tudi podzara realna konvergenca. Vstop v tretjo fazo
EMU, ki pomeni polnailanstvo evroobmia, pa poleg zadostne realne konvergence od drzave
zahteva tudi izpolnitev nominalnih kriterijev, ko 9a¢no dola@eni v Maastrichtski pogodbi.
Relana konvergenca pomeni dohitevanje razvitogtamatejSih ekonomskih drzav, medtem ko
se nominalna konvergenca nanaSa bolj na izpolnjevealaienih monetarnih in fiskalnih
zahtev, ki so zdruzljive z obvezami monetarne unidominalni konvergetni Kkriteriji
predstavljajo formalne, realni konvergen kriteriji pa neformalne pogoje. Ti argumenti,
formalni in neformalni, se uporabljajo kot nadondestza vsebinske argumente pri oceni o
pripravljenosti drzav za prevzem evra kot skupriategBegg, 2004, str. 1).

6.1 Nominalna konvergenca

Nominalno konvergenco merimo s t.i. nominalnimi ¥ergergnimi Kriteriji, imenovanimi tudi
Maastrichtski kriteriji, ki se osredatajo na nominalne kriterije s podja inflacije, obrestnih
mer, zdravih javnih financ in stabilnincegev valut. Namen maastrichskih kriterijev je zayti
vstop v EMU samo tistim drzavam, ki imajo dovoljalsine makroekonomske politike,
predvsem monetarno in fiskalno, da bo evro lahkotjstabilen.

Slovenija izpolnjuje vseh pet nominalnih konverggh meril za prevzem evra, in sicer obe
merili, ki se nanaSata na fiskalne razmere (prikigyjdrzave in dolg drzave v primerjavi z
BDP) ter vsa tri merila s podtfa denarne politike (obrestne mere, stabilna&jtein inflacija).
Formalno je kot zadnjega izpolnila merila stabilnéstaja, ki predvideva ohranjanje stabilnega

“2TEC,Clen 158, 2002
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tetaja najmanj dve leti v okviru sodelovanja v mehamiz deviznih téajev ERM II.
(Pomladansko potdo, 2006, str. 54).

6.1.1Fiskalna kriterija

Javno fina@ni primakljaj

Slovenija izpolnjuje fiskalno merilo glede viSinarpanjkljaja drzave od leta 2002, viSina dolga
drzave pa je vegas precej nizja od maastrichtskega merila. V |d0052se je ob ugodnih
makroekonomskih razmerah javnofigan polozaj drzave v primerjavi s predhodnim letom
izboljsal, primanjkljaj drzave je znaSal 1,8% BDOR1%6 BDP leta 2004) (Pomladansko piiam
2006, str. 54).

Za Slovenijo je v obdobju, ko namerava uvesti evpmmembno ohranjanje cikho
prilagojenega primankljaja z zadostno varnostnoonpegd prekorétvijo referertnih 3%. Na ta
natin bo zadostila pogojem Pakta stabilnosti in restizpolnila ciljni datum za uvedbo evra.

Tabela 8.

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Prlmar.1klajv -3,9 -4,3 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
sektorja drzava

Delez primankljaja sektorja drzava (v odstotkin BDP
Vir: Jesensko poxdlo 2005, str. 75.

Javni dolg

V Sloveniji se javni dolg ze nekaj let nahaja nanraokoli 30% (29,5% konec leta 2004), kar
pomeni da se javni dolg giblje globoko pod mej&%®o podatkih Evropske komisije je to celo
peta najnizja raven v EU. Celotni javnofitan polozaj bo zagotovil, da se razmerje med
dolgom SirSega sektorja drzave in BDP ne bo palygemveé bo otsal na trenutni ravni pod

30%.

6.1.2Monetarni kriteriji

Inflacija

Ce se spomnimo Zatkov tolarja in mesme inflacije z dvomesno Stevilko, smo lahko ponpsni
da smo prispeli na cilj, ko slovenski tolar izpoljg tudi ta maastrichstki kriterij. Zaradi vstopa
Slovenije v EU in mehanizem deviznincéggev ERM Il se je rast cen v drugem polletju leta
2004 ma@no umirila. Postopno umirjanje infacije se je ngsadlo tudi v letu 2005. Po znizanju
medletne rasti zivljenjskih potreb za 1,4 odstotne tke na 3,2% v letu 2004 se je septembra,
po nihanju navzdol v poletnih mesecih, ponovno tikkavignila in je konec oktobra znaSala
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3,1%. Posledno se je zmanjSeval tudi razkorak med inflacijo bvEniji in vrednostjo
maastrichtskega kriterija (glej sliko 9). Povma inflacija, merjena s harmoniziranim indeksom
cen zivljenjskih potreld$n (HICP), ki se uporablja pri dotanju maastrichtskega kriterija glede
inflacije, je oktobra 2005 znaSala le Se 2,7%. 2aodostojnostjo maastrichtskega kriterija,
ocenjenega na podlagi razpolozljivih metodoloSkibjapnil evropskih institucij, je tako
zaostajala le Se za 0,3 odstotng& Novembra 2005 je Slovenija izponila inflacij&kiterija za
evro - takrat je njena inflacija ujela refetan vrednost, nato pa v januarju 2006 tudi Ze ztasni
pod njo. Maéna inflacija je bila po podatkih Slovenskega statiega urada po harmoniziranem
indeksu na ravni 2,3%, kar je 0,2¢cke nizje od pidakovane referagime vrednosti EU. Ob
ohranjanju obstojgh makroekonomskih politik in odsotnostidjd zunanjih cenovnih Sokov se
pricakuje nadaljnje znizevanje do konca leta 2006.

V letih 2007 in 2008 se giakuje, da se bo inflacija ustalila na dosezeniiravdatu 2006. Enako
povpr&no rast cen kot v letu 2006 se gakuje tudi v letih 2007 in 2008 (2,1%), Zaradi
zmanjSevanja tveganja, da bi menjava valut pomejahrdivala na rast cen v letu 2007, se ze
od za&etka marca 2006 obvezno dvojno cane cene. Vlada je ta zakon sprejela glede na
izkusnje drugih drza¥lanic EMU. S tem je zmanjSala tveganje, da bo imm&njava valut
pomemnbejSi vpliv na rast cen. Poleg tega bo vtadav letu 2007 po predvideni vkiitvi v
EMU ohranila protiinflacijsko naravnanost ldpuih usmeritev makroekonomskih politik, saj bi
relativno viSja rast cen kot v slovenskih Kih trgovinskih partnericah vodila v poslabSanje
konkurergnosti menjalnega sektorja (Jesensko piw@®005, str. 56).

Slika 9.

HICP v Sloveniji
maastrichtski kriterij
- === hapoved HICP

Povpre&na inflacija (HICP) v Sloveniji in vrednost Maastiiskega inflacijskega merila.
Vir: Konvergergéni program, dopolnitev 2005, str. 12

V primeru, da bi bila v Sloveniji viSja inflacijaok v njenih trgovinskih partnericah prisotna tudi
po prevzemu evra bi to Se naprej pomenilo zmanjgeveonkuretnosti slovenske ekonomije.
HitrejSa rast cen glede na povjeev slovenskih najpomembnejSih gospodarskih pedale bi
lahko bila posledica hitrejSe rasti produktivnosti slovenskem gospodarstvu (Balassa-
Samuelsonov dinek) ter strukturnih neskladji, ki se Se ohranjajslovenski ekonomiji. Zato bo
v Sloveniji za dvig konkureimosti potrebno izpeljati Se strukturne reformeeB e misljena
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predvsem liberalizacija trga in vzpostavitev kordainih razmer v sektorjih, kjer se cene Se
oblikujejo pod nadzorom drzave oziroma tam kjerpBstajajo monopolni ponudniki. Potrebno
bo tudi vzpodbuditi fleksibilnost na trgu dela (Kamgergni program, 2005, str. 13).

Dolgorocne obrestne mere

Merilo dolgora@ne obrestne mere izpolnjuje Slovenijaze od febau&(04. Marca 2006 je
maastrichtsko merilo glede obrestne mere znas8hh,5dvanajstmesgao povpréje donosnosti
do dospetja desetletnih drzavnih obveznic v Slgvpaije bilo nizje za 2,1 odstotnecice.

ERM Il — mehanizem deviznegatga

Pred vstopom v EMU in prevzemom evra je za drzaralldatke nujno sodelovanje v ERM I
mehanizmu - nov sistem deviznegéaia, ki je z zéetkom tretje faze Evropske monetarne unije
(EMU) nadomestil Evropski monetarni sistem (EMSYL ddZavclanic, ki Se niso uvedle evra, se
pricakuje da bodo politiko deviznegacéga obravnavale kot zadevo skupnega interesa. To je
mehanizem deviznega ¢iga, katerega namen je zagotoviti stabilnost dévizecajev ter
povezanost med evrom in valutami tistih dr#ianic EU, ki niso uvedle evra. V okviru ERM I
se z medsebojnim dogovorom dél@entralni t€aj - fiksno razmerje med valuto drzave, ki
sodeluje v ERM I, in evrom. Centralni¢tg predstavlja osnovo, s porjo katere se meri
izpolnjevanje maastrichtskega kriterija stabilnosdaja. Njegova dolgokma vzdrznost je
prepugena delovanju finamih trgov in vsakodnevni trzni &aji s svojimi odmiki od
centralnega t&ja kazejo trzno oceno te vzdrznosti. Pasovi ndnanERM 1l so doléeni v
razponu +15% okoli centralne paritete. Izjemomamjezen tudi dogovor o oZjem razponu
nihanja. Drzavalanica EU, ki ni uvedla evra, se sicer sama &dbotem, kdaj bo svojo valuto
vkljucila v sistem, vendar se to od njegaikuje.

Vstop v ERM Il med drugim pomeni, da je v dogovsrpristojnimi evropskimi institucijami za
omenjeni téaj dolaien centralni t&aj, ki za primer Slovenije znaSa 239,640 SIT zaURE
Tecaj lahko okrog centralne paritete niha v dogovahenejah, ki znasajo +15%. Centralnéag
med tolarjem in evrom je bil dalen s pogajanji in na podlagi skupnih pogledov @dakno
vzdrzni vrednosti tolarja s strani Banke Slovenijade RS, Evropske centralne banke,
ministrov za finance drzav evro sistema in fiér@h ministrov ter guvernerjev centralnih bank,
drzav¢lanic, ki sodelujejo v ERM II. Namen vkiitve v ERM 1l je zagotoviti stabilnost &aja
evro-tolar kot enega od maastrichtskih kriterijev.

Vstop v ERM Il pomeni pripravo in je pogoj za prewz evra, ki ga Banka Slovenije in Vlada
RS ndrtujeta v zaéetku leta 2007. Z zmanjSevanjem avtonomnosti denpatitike predstavlja
sodelovanje v ERM I tudi preizkus sposobnosti ggddljivega delovanja fiskalne politike
oziroma okvir, v katerem morata fiskalna in dohodhka politika zagotavljati makroekonomsko
in cenovno stabilnost. Oblikovanje obrestnih metatarske instrumente je v ERM 1l podrejeno
zagotavljanju stabilnosti ¢aja. V primeru, ko bi t&j presegel zgornjo ali spodnjo mejo
dogovorjenega nihanja je zagotovljena ponitevropske centralne banke v oblikicégne
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intervencije. Obseg intervencije je praviloma nefmngie ne ogroza cenovne stabilnosti drzave
¢lanice ERM 11 ali cenovne stabilnosti evro obfja

Tecaj tolarja je ze od vstopa v ERM Il nihal v zeldkem razponu okrog centralne paritete, kar
pomeni, da je bil v referénem obdobju izpolnjen tudi konvergam kriterij glede stabilnosti
tecaja.

6.2 Balassa-Samuelsonovdinek

Da bi lahko razumeli razlike v ravni cen med r&zini drzavami, je treba razlikovati med
menjalnim in nemenjalnim sektorjem. Realna aprejeige rezultat prilagajanja relativnih cen
med menjalnim in nemenjalnim sektorjem, poznanBalbssa-Samuelsono¥inek. Ker je rast
produktivnosti v nemenjalnem sektorju manjSa kait naroduktivnosti v menjalne sektorju,
morajo proizvajalci v nemenjalnem sektorju dvigovatativhe cene, da lahko izgko enako
raven cen kot v nemenjlanem sektorju. Sprememlziveé ravni cen med dvema drzavama
oziroma realna areciacija je zato posledica hitiasintenzivnosti dohitevanja razvitejSih drzav
v produktivnosti.

Nekoliko podrobnejSo razlago delovanja Balassa—®#sooovega tinka znotraj monetarne
unije bom predstavil na primeru Slovenije in Ngm Kot prvo predpostavimo, da se cene
nemenijalnih dobrin, ki so najdkrat storitve, sestojijo samo iz cene dela. Infawi Sloveniji in
Nemxiji lahko zapiSemo kot:

pc, =apy + L-a)w, (1)
pCs = aps + (L—a)wg (2)

Pcs in pgy — stopnja spremembe CPI (consumption price indel&pveniji in Nendiji
Psin P; — cene menjalnih dobrin v Sloveniji in Né&ii

Wsin wg — cene nemenjalnih dobrin v Sloveniji in N&jin

ain 1-o — delez dobrin (predpostavimo, da je delez enakeh drzavah)

Ko bo Slovenija v monetarni uniji skupaj z N&ja, bo konkurenca poskrbela da bodo cene
menjalnih dobrin izengne (R -Ps ). V nemenjalnem sektorju takSna konkurenca néaghs
zato se cene tam ne bodo izélea 1z tega sledi:

pCy - PCs = - a)(wy —ws) (3)

V dobro deluj@i monetarni uniji so razlike v stopniji rasti cenaleidne v rasti produktivnosti.
Ce predpostavimo, da je rast produktivnosti §ae Nentiji kot v Sloveniji ter da ti dve drZzavi
oblikujeta monetarno unijo, bi to pomenilo, da bonada biti nominalna stopnja rasti pla
Sloveniji nizja kot v Nertiji. Razmerje med ceno dela, produktivnostjo in@éahko zapiSemo
kot:
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Ps =Ws — (g (4)
PN =Wy 0y (5)

Psin Py — stopnja inflacije v Sloveniji in Nediji
Wsin wg — stopnja rasti cene dela v Sloveniji in N&m
gsin gy - stopnja rasti produktivnosti dela v SlovenijiNlentiji

Ti dve drzavi sta med seboj povezani s paritetmkupai:
e=R- Py

Ce predpostavimo, da je e=0, lahko vidimo, da mdtianbminalna rast pkav Sloveniji niZja

kot v Nentiji, ¢e je produktivnost dela v Nigi vecja kot v Sloveniji:
W, —dy =ws s (6) oziroma gy —ds =wy ~ws (7)
UposStevamo to v erhi 3 in dobimo:

pcy — PCs = @-a)(ay —as)

Iz zadnje enée lahko zakljgimo, dace v monetarni uniji obstajajo med drzavami razhke
produktivnosti dela, se bodo nujno razlikovale tsidipnje inflacije med njimi. Tako vidimo, da
bo v primeru, ko bo rast produktivnosti dela v ®loNi vetja kot v Nentiji, posledicno tudi
slovenska inflacija viSja. V Evropi na splosSno gelfla je v drzavah z nizjo stopnjo dohodka,
prisotna visSja rast produktivnosti in tako tudijaignflacija.

Pri vsem tem je pomembno razumeti, da razlike \aanf, ki izhajajo iz razlik v stopnjah
produktivnosti dela, niso razlog za preplah, sdpjéo del ravnoteznega procesa. Poleg tega pa
razlog za raztine stopnje inflacije ne lezi vedno v tem mehanigiba Grauwe, 2005, str. 45).
Proces dohitevanja bo za Slovenijo zaddjn, ko bo produktivnost v obeh sektorjih gospodarst

v nemenjalnem in menjalnem, enaka tisti v najbajjvitih drzavah, takrat bo izetena tudi
raven cen in relana apreciacija bo prenehala,sd) izendene tudi notranje relativne cene med
drzavami (Program vstopa v ERM Il in prevzem e2@03, str. 21).

6.2.1Balassa-Samuelsonovioek v Sloveniji

Ravnotezna realna apreciacija, ki izahja iz Bak&sauelsonovegacinka in spremlja proces
dohitevanja je bila v Sloveniji zmerna. Vendar s&notezna relana apreciacija lahko zelo
spreminja glede na hitrost in alohitevanja. Odvisna je tudi od tega, v katerekicsgl,
menajlnem ali nemenjalnem je rast produktivnodtiefga. Po prvih opravljenih simulacijah se
zdi najbolj verjetno, da bo konvergenca v menjalreghktorju dosezena pred konvergenco v
nemenjalnem sektorju. Do konvergence v menjalnedoga, ki utegne trajati okoli dvajset let,
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je ma: Se naprej ptiakovati v povpré&u letno realno apreciacijo med 1 in 1,5 odstotmde.
Ker se predvideva, da bo po konvergenci produksvnomenjalnem sektorju Se v najprej rasla
po enakih stopnjah kot v ostalih razvitih drzavdig dohitevanje izkazovala samo Se
produktivnost v nemenjalnem sektorju. Ta bo zadwhitevanja rasla hitreje kot v razvitejSih
drzavah in bo povztila ob rasti produktivnosti menjalnega sektorjapki enaka tisti v tujini,
realno depreciacijo v zadnji fazi konvergence. \btaem valutnem obn®u bi to pomenilo
manjSo inflacijo kot v ostalih drzavah. Predstavijproces dohitevanja predvideva v zadnji fazi
tudi nekaj véjo raven cen kot v razvitejSih drzavah, ki pa bginpala skladno z realno
depreciacijo. To preseganje ravni cen je pogojetens da menjalni sektor konvergira hitreje
kakor nemenjalni.

Slovenija bi se lahko séiba s problemom izpolnjevanja maastrichtskega Kjgenizke inflacije

v primeru hitre gospodarske rasti, ki temelji naxihvasti produktivnosti menjalnega sektorja in
neproduktivnem nemenjalnem sektorju. HitrejSa gastduktivnosti v menjalnem sektorju bi
sicer olkutno skrajSal&as dohitevanja (realne konvergence), odrazila (= budi v véji realni
apreciaciji.Ce bi bila v skrajnem primeru, rast produktivnostnenjalnem sektorju tako visoka,
da bi gospodarstvo realno raslo 8% na leto, bi &iga razvite drzave dohitela ze v priblizno
desetih letih. Posledica tako hitre rasti v memainsektorju je tudi hitrejSe prilagajanje cen ali
nominalna apreciacija. Balassa-Samuelsondmek bi lahko v tem primeru znaSal 3 odstotne
tocke na letni ravni. Ob predpostavki enotne valutabko ravnotezna inflacija v takem primeru
zna3ala okoli 5%. Taka inflacija je sicer normalen proces dohitgaam ne povzréa $kodljivih
cenovnih nestabilnosti, je pa previsoka glede nastnghtske kriterije, ki jih je potrebno
izpolnjevati v ERM Il. Maastrichtski kriterij nizkenflacije je obvezen samodasu sodelovanja
v ERM 1I, ne pa tudi po vstopu v evroobtp® (Program vstopa v ERM Il in prevzem Evra,
2003, str. 22).

6.3 Realna konvergenca

EU stran povdarja, da so kriteriji za vkijtev novih ¢lanic v evroobmge enaki kot so bili za
sedanje drzavetlanice evroobmga. To pomeni, da bi v primeru, ko drzava izpolni
maastrichstke konvergéme kriterije, lahko vstopila v evroobréje. Vendar se je tukaj za nove
¢lanice pojavil dodaten predpogoj imenovan relnavikogenca. To razumemo kot dolgémo
dohitevanje produktivnosti, dosezene v najrazvltegospodarstvih EMU oziroma k&anje
procesa tranzicije, ki bi naredilo tranzicijske e&mije bolj podobne evropskim. Pri tem je
zahteva po relani konvergenci razdeljena na dohaukoin strukturno konvergenco.
Dohodkovna konvergenca se nanaSa predvsem na B&nhna prebivalca in raven cen;
strukturna konvergenca pa zajema reformo instihadieega okvira, v katerem posluje
gospodarstvo in ustrezne strukturne spremembe vBiiiamorala realno konvergirati vzporedno
z doseganjem nominalnih konvergaih kriterijev, ¢e ze ne pred tem. Ideja je, da se nove
¢lanice ne morejo priklgiti evroobma@ju, dokler ne dosezejo zadovoljive stopnje relne
konvergence (Lavea 2003b, str. 19).

3 Tukaj gledamo skrajne primere rasti, toda primske je pokazal, da tako visoke stopnje rasti nseerjetne.
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Kljub temu da konvergenca ni formalni kriterij zaepzem evra in je pogosto omenjena kot
neformalna zahteva, pa Slovenija ze z&dotdi temu kriterijem. Realna konvergenca ni v
nobenem od dokumentov ECB ali Evropske komisijeossgdno omenjena kot kriterij za vstop
v denarno unijo. Ti kriteriji tudi niso kvantifi@ni kot so doldeni nominalni konvergemi
Kriteriji.

Lahko bi bili do relane konvergence celo kmiiin rekli, da je bil ta pojem uveden kot dodatna
varovalka pred prehitrim vstopom novih drz&denic EU v evroobmge. Lahko bi se namée
zgodilo, da bi nove drzaudanice hitro izpolnile nominalne konvergare kriterije, kar bi EU
strani onemogalo, da bi jim prepréila vstop v EMU in prevzem evra. Ne gre pozabia, d
maastrichtski kriteriji niso bili uspesni pri »zddvanju« oziroma prepfevanju prevzemanja
evra nekaterih juznih, takrat finémo bolj problematinih drzav EU. Pojem relane konvergence
je lahko za drzave, ki Zelijo prevzeti evro celwaren, saj bi se lahko evropska stran na podlagi
nezadostne realne konvergence oitdo da drzavaclanica Se ne sme prevzeti evra, kar bi
pomenilo podaljSanje bivanje te drzave v ERMistemu, ki pa ni najboljSa izbira. Glede na
dolgotrajen zn&aj procesa dohitevanja in tranzicija glede na dejstla so novelanice EU
razlicne od starejSiktlanic bo imela EU stran to orozje v rokah Se kdtapéasa in je iz tega
vidika v nekoliko priviligiranem polozaju. Poleggi pa se stukturne reforme v bistu nikoli ne
bodo korale in tranzicijske ekonomije nikoli ne bodo enaké&odnjeevropskim.

Glavno vpraSanje, ki se postavi pri nominalni inané konvergenci je: ali je monetarna
integracija med drzavami, ki so ekonomsko tamirazvite, sploh mozna? Odgovor je pozitiven.
V teoriji bi seveda bilo lazje voditi monetarno pjnv kateri bi bile vkljgene drzave, ki so
ekonomsko enako ali podobno razvite, a se v retilteorikoi ne zgodi.

6.4 Nominalna vs realna konvergenca

Nomonalna in realna konvergenca sta med seboj tgswezani. Po eni strani nominalna
konvergenca z zajezitvijo inflacijskin pakovanj ter zagotavljanjem stabilnejSih
makroekonomskih razmer spodbuja realno konvergenobratno, ustrezne strukturne reforme
kot del realne konvergence ter boljSa gospodarsist pozitivnho vplivajo na doseganje
nominalnih konvergeamih kriterijev, predvsem nizke inflacije in obresgtrmer.

Po drugi strani pa prihaja tudi do konfliknosti prkratnem doseganju nominalne (predvsem
inflacijskega kriterija) in relane konvergence. Marski prostor drzav kandidatk pri doseganju
realne konvergence je namiremejen s s&asnim doseganjem nominalnih konvergah
kriterijev, ki jih le te morajo izpolniti¢e zelijo vstopiti v EMU.

Drzave kandidatke morajo v procesu dohitevanja fjalago vzdrzevati stopnje gospodarske

rasti, ki so viSje od stopenj v bolj razvitih dradw HitrejSa gospodarska rast oziroma visja

produktivnost je sicer primaren cilj vsakega gospetla, po drugi strani pa se viSja

gospodarska rast izraza v viSji ceni in nominaprieaiaciji valute. Glede na to, da je v skladu z
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zahtevami téajnega kriterija, ki od drzav zahteva stabilnosvidieega téaja, nominalna
apreciacija precej omejena, bodo drzave skusSalefidogjo stopnjo inflacije skuSale dasez
restriktivno monetarno in fiskalno politiko, kar pareko zmanjSevanja agregatnega
povprasevanja ogroza gospodarsko rast in zapos|@Pals 2002, str. 12)

V skaldu z Zeljami drzav kandidatk za EMU ponprejSnjem prevzemu evra obstaja torej
nevarnost, da bodo skuSale drzave za vsako cealmizmominalne konvergeme kriterije, tudi
za ceno relane konvergence in se tak@agao odpovedale delu gospodarske rasti. Pri tem pa
nujno, da bodo drzave po dveh letih sodelovanj&W¥IBI tudi ob predpostavki, da bodo izplnile
vse nominalne konvergeme kriterije, lahko takoj vstopile v EMU ter preleevro za valuto.

Prav s stali& doseganja realne konvergence siEWCaudotene moznosti glede tega, kdaj
drzave kandidatke sprejti v EMU. Glede na to pojalada si morajo drzave kandidatke
prizadevati predvsem za realno konvergenco in naSagk na silo izpolniti nominalnih
konvergeinih kriterijev.

6.5 Dohitevanje najrazvitejSih drzav za primer Slovenig

Slovenija Se vedno zaostaja za EMU, tako po pralavoa prebivalca kakor po ravni cen
zivljenjskih potreb&n. Proces dohitevanja najrazvitejSih drzav v ebroctju se bo zato
nadaljeval tudi v prihodnosti. Proces dohitevargaarvitejSih je najbolj izrazit prav na podjo
produktivnosti in na podtgu izena&evanja cen.

Kako dolgo bo inflacija v Sloveniji presegala irdi@ v evroobmdu je odvisno odtasa in
intenzivnosti, ki ga bo slovensko gospodarstvo gimivalo za dohitevanje najrazvitejSih drzav
EMU. Prilagajanje ravni cen in poslédp tudi viSja inflacija, sta tesno povezani s peuce
dohitevanja — prej omenjena realna konvergenca. $@banji dinamiki hitrejSe rasti
produktivnosti bi lahko slovensko gospodarstvo diiseaven vodilnih drzav ze v dobrih desetih
letih. V obdobju dohitevanja lahko pakujemo povpréno stopnjo hitrejSe rasti cen (realne
apreciacije) na ravni okoli 1 do 1,5 odstotnéwna letni ravni. To poemni, da trenutno proces
realne konvergence ne ogroza doseganja cenovnédnetdl) seveda ob pogoju, da Vlada
Republike Slovenije vodi ustrezno politiko struktir reform in prepré&uje neupraviene
cenovne pritiske. Lahko pa bi se zgodilo, da biveiso intenzivnejSi proces dohitevanja oviral
izpolnjevanje inflacijskega kriterija Maasrichtsgegodbe.

Ce merimo proces dohitevanja s primerjavo BDP naipaéca se Slovenija nahaja na priblizno
75% evropskega povpija. Relativna raven cen v primerjavi s temi drzavanasa med 65% in
70%. Ce se bodo nadaljevali tekio dolgoroini trendi gospodarske rasti, ko slovensko
gospodarstvo realno napreduje za 4 do 4,5%, raevitepske drzave pa 1,5 do 2%, bo proces
dohitevanja trajal Se okoli 25 let. Sedanjo ravanvitosti drzav Evropske unije pa slovensko
gospodarstvo utegne dohiteti ze v dobrih desetih [@rogram vstopa v ERM Il in prevzem
Evra; 2003, str. 21).
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7. SKLEP

Z vstopom Slovenije v ERM Il in kasneje v EMU seifjese bo vloga in pomen ekonomskih
politik spremenila. Slovenija je postopomacela izgubljati samostojno denarno politiko, s
katero se bo po vstopu v euroohifj@oukvarjala Evropska Centralna Banka. Z odrekaripsmi
denarni politiki in prevzemom evra je nujno vodedg@gorano pametne gospodarske politike,
v njenem okviru pa Se previdnejSe fiskalne, sajvseasprotnem primeru napake kaj hitro
kaznujejo. Slovenskemu gospodarstvu to prinasa,rmgt/eno drugéne pravice in obveznosti
ter odpira povsem nove priloZznosti pa tudi novagrga. Nezmoznost uporabe instrumentov
monetarne in omejenost uporabe fiskalne politikedkativno majhna fleksibilnost proizvodnijih
faktorjev lahko v primeru asimetnih povpraSevalnih Sokov, Sloveniji povZroevs€nosti.

Kljub temu pa moje in ostale analize kaZejo, daoSsir izgube denarne politike kot
stabilizacijskega dejavnika ob vstopu v enotno twveduobmdje v primeru Slovenije ne bodo
tako veliki. Slovenijo uvi&@mo med majhna odprta gospodarstva z raznolikozywdno
strukturo, ki je podobna povpiie drzav EMU ter visoko povezanostjo poslovnih oiklz
drzavami euro obmyga. Poleg tega je delez trgovanja z drzavami EW za$ok in lahko
pricakujemo, da se bo v prihodnjosti Se pfale kar nadalje pomeni ¥@ sinhronizacijo
poslovnih ciklov in zmanjSanje Ze sedaj majhneetagst asimettnih Sokov glede na drzave
EMU. Ce pa asimeténi Soki sl€ajno pojavijo je sposobnost Slovenije, da le teodtisa,
zadostna — kljub dotenim rigidnostim trga dela, ki so bile ugotovljerigposobnost lastne
absorbcije je zadostna tudi zato, ker je gospodarsbbustno, makroekonomska situacija
uravnoteZzena in fiskalna politika sposobna odzRa.kriterijih teorije optimalnega valutnega
obmaja je tako Slovenija, glede na njene atrasti primerna za vkljéitev v EMU, oziroma
Slovenija Ze sedaj tvori optimalno valutno pagieaz EMU.

Tako dejavniki nominalne, realne kot tudi struktirkonvergence kazejo, da Slovenija nima
ocitnejSih tezav pri priblizevanju skupnemu valuthemmbmaju. Pri tem je Se posebej
pomembna ugotovitev, da sta nominalna in realnadémenca v Sloveniji relativno usklajeni in
da se na poti v EMU ne ustvarjajo dodatna makroekwmka neravnotezja. Zato proces
dohitevanja oziroma realne konvergence v primeavéiije ne more biti argument za odlasSanje
pri vstopanju v EMU. Proces dohitevanja bo preegjetno prisoten Se vsaj dve desetletji in ker
je to ravnotezni proces, relana apreciacija, Kejda povzréa, ni povezana s konkur@rostjo
gospodarstva. Zaradi dolgotrajnega ¢aja in Sibkih inflacijskih dginkov tega procesa
dohitevanja z vstopom v EMU ni smiselno odlagatavPrelativno uravnoteZena konvergenca na
nominalnem in realnem podfjo bo zagotovila, da bodo neto koristi vstopa v ENMgje, kot bi
bile v primeru bolj trdega pristanka v enotnem Wadéim obmgju.

Izhajaja: iz teh znailnosti bi lahko rekel, da je Slovenija pripravigema vklj&itev v Evropsko
monetarno unijo in ji ta korak na daljSi rok ne dmel oziroma ne bo predstavljal ¢jega
problema. Argumenti za vstop Slovenije v EMU inyaem evra, ki so omenjeni v diplomski
nalogi, izboljSujejo rezmerje med gakovanimi koristmi in strosSki skupne valute za Slo§o v
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korist prednostim. Slovenija bi morala v prihodmedvomno uzivati neto koristi vstopa v
skupno valutno obmige. Tako gre dolgormo pricakovati nizjo inflacijo in obrestne mere, kar
bo ugodno vplivalo na investicije in gospodarskset.rdNadalje bo evro pripomogel k lazji
primerjavi domaih cen in cen v drzavah t.i. obija evra, k véji konkurertnosti kot posledica
bolj primerljivin cen v obm&u evra, k oblikovanju stabilnejSega okolja za tedogospodarstvo
zaradi odprave nihanj devizneg&dm med drzavami, ki so uvedle evro, in s tem tdprave
negotovosti, tveganj in stroSkov menjave, k lazjevkljucevanju slovenskega gospodarstva v
trgovinske in kapitalske tokove z EU in s tem tkdiitrejSemu vkljgevanju v evropski skupni
trg, k veji izbiri razli¢cnih oblik vagevanja in lazjemu najemanju kreditov n&jeen in bolj
likvidnem finartnem trgu, k odpravi stroSkov zaradi menjave denarjdezav z iskanjem
menjalnic pred potovaniji in na poti po Evropi ireaw itd.

Kljub vsem koristim, pa velja opozoriti na nevartioki nam pretijo. Tistim, ki so jim drzave
izpostavljene predvsem z@msa bivanja v ERM II, se je Slovenija na poti kvyaemu evra
uspesno izogibala. To je na primetamo tveganje, ki lahko povztoveliko nihanje deviznega
tetaja in s tem prekot#ev omejitev v ERM Il ter tako zawe bivanje drzave v tem
mehanizmu. Na drugi strani so makroekonomska tjag&n do sedaj Slovenijo niso v §e
meri ogrozale se pa lahko realizirajo v prihodnj@kSna tvegnja so: inflatorno pa@amje
potroSnje, do kterega bi lahko priSlo ob padcumnieabbrestnih mer ¥asu, ko se nominalne
obrestne mere uskladijo z evropskimi inflacija gacStaja nad ravnjo evropskega povae
nevarnost pritiska na rast nemenjalni dobrin initge, zaradi pdasnejSe rasti produktivnosti
nemenjalnega od menjalnega dela gospodarstva, pegackomerne kreditne ekspanzije ter
ozivitev konjukture, ki lahko pomeni pritisk na lacijo prek v€jega povprasevanja in poviSanja
rasti cen industrijskih proizvajalcev v tujini. gl tega ne gre pozabiti na dejstvo, da bo
potrebno ekonomsko politiko tudi v prihodnje naraivnk izpolnjevanju konvergenih
kriterijev, kljub temu, da bo Slovenija ze prevzaleupno valuto. Vlada bo morala tudi po
predvideni vklj&itvi v evropsko monetarno unijo, ohraniti protiiadijsko naravnanost kignih
usmeritev makroekonomskih politik. Relativno viggst cen kot v nasih kljmih trgovinskih
partnericah bi namtevodila v poslabSanje konkur&mosti menjalnega sektorja. Nadalje pa bi
morala ekonomska politika izvesti tudi reforme, bti odpravljale monopole in oligopole ter
spodbujale konkure&most v gospodarstvu. Nekaj rezerv pa obsaja tudinemiki reform na
podraiju strukturne konvergence.
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