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POVZETEK

Ekonomska in monetarna unija (angl. Economic and Monetary Union, v nadaljevanju EMU)
je dosegla pomembne mejnike v procesu skupnega povezovanja, vendar ostaja brez
poglobljene fiskalne integracije ranljiva pri spopadanju z izzivi globalnega okolja. Trenutna
ureditev se sooCa s Stevilnimi pomanjkljivostmi kot so nedokonfana bancna unija,
pomanjkanje skupne fiskalne politike in neuc¢inkovit nadzor nad javnimi financami. Potreba
po oblikovanju fiskalne unije se ne pojavlja zgolj kot teoreti¢na aspiracija, ampak kot
sistemska nuja za zagotavljanje stabilnosti in prihodnji razvoj skupne evropske integracije.
Vzpostavitev fiskalne unije je mozna samo skozi postopen in premisljen proces, ki zahteva
korenite institucionalne spremembe in SirSo politi¢éno podporo.

KLJUCNE BESEDE: Evropska unija, ekonomske integracije, makroekonomske politike,
Ekonomska in monetarna unija, fiskalna unija
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ABSTRACT

EMU has made significant strides in advancing European integration. However, it remains
vulnerable to global challenges due to the lack of deeper fiscal integration. The current
framework suffers from several key shortcomings, including an incomplete banking union,
the absence of a common fiscal policy, and ineffective oversight of public finances. The
establishment of a fiscal union is not merely a theoretical goal, but a systemic necessity to
ensure the long-term stability and continued development of common European integration.
The formation of a fiscal union can only be achieved through a gradual and deliberate
process, which requires radical institutional changes and broader political support.

KEY WORDS: European Union, economic integration, macroeconomic policies,
Economic and Monetary Union, fiscal union
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1 UvOD

Evropska unija (angl. European Union, v nadaljevanju EU) je skozi desetletja postopnega
povezovanja dosegla visoko stopnjo ekonomske in monetarne integracije. Pri tem je uvedba
evra kot skupne valute predstavljala enega najpomembnejsih korakov skupnega evropskega
povezovanja (Scheinert, 2024). Kljub mocni ekonomski in monetarni povezavi ostaja
fiskalna politika Se vedno v pristojnosti posameznih drzav Clanic. Neusklajenost davéne
ureditve je skozi finanCne in gospodarske krize razkrila kar nekaj pomanjkljivosti in
ranljivosti sedanjega sistema (Schlosser, 2019, str. 6-8). Koncept fiskalne unije predstavlja
potencialno reSitev za prihodnji razvoj EU (Kempf, 2022, str. 320-321).

Namen pisnega dela je ugotoviti, ali fiskalna unija predstavlja neizogiben in izvedljiv korak
v nadaljnji evropski integraciji ali pa gre zgolj za utopi¢no zamisel, ki se sooca s politicnimi
in ekonomskimi ovirami. Razumevanje Sibkosti sedanjega sistema je klju¢no za oblikovanje
naslednjih korakov in strategij. Rezultati naloge bi lahko prispevali pri pojasnjevanju novih
poti za razvoj in krepitev stabilnosti EU.

Pisanje zajema dva osrednja cilja. Prvi se nanaSa na izdelavo analize teoreticnega ozadja
ekonomskih integracij z dosedanjimi aktivnostmi EU. Skozi analizo bomo poskusali
prepoznati pomanjkljivosti in izzive s katerimi se sooca sedanja ureditve. Drugi kljucni cilj
se osredotoCa na pripravo moznega scenarija za prihodnji razvoj evropske integracije z
vidika fiskalnih ukrepov ter potencialne uvedbe fiskalne unije. Cilj bomo poskusali doseci s
pregledom razli¢nih akademskih $tudij, ki obravnavajo prihodnost skupnega integriranja na
fiskalnem podrocju.

V okviru izdelave zaklju¢ne strokovne naloge se bomo potrudili odgovoriti na zastavljeno
raziskovalno vprasSanje. Slednje se navezuje na to, ali je prihodnost EU v fiskalni uniji.
Zanimalo nas bo predvsem, ¢e je ta korak izvedljiv in na kakSen nacin bi se implementiral v
trenutno ureditev.

Pri izdelavi zaklju¢nega dela uporabljamo predvsem pristop zbiranja sekundarnih virov
podatkov. V prvem delu naloge gre za iskanje, preucevanje in povzemanje ustrezne
strokovne literature. V drugem delu pa slednje aktivnosti nadgradimo Se z analizo razli¢nih
Studij in znanstvenih ¢lankov.

V prvem delu naloge je predstavljeno teoreticno ozadje ekonomskih integracij. Predvsem se
osredoto€imo na podrocje monetarne in fiskalne integracije. Sledi poglavje o EMU, kjer
govorimo o njenem razvoju, strukturi in delovanju. V nadaljevanju se dotaknemo dosedanjih
aktivnosti EU povezanih s fiskalno ureditvijo. Osredn;ji del naloge je namenjen analizi teorije
in trenutne strukture ter predstavitvi moznih prihodnjih aktivnosti na podrocju fiskalne
politike. Na koncu celotno nalogo zaokrozimo s sklepnimi spoznanji.



2 MONETARNA INTEGRACIJA

2.1 Procesi ekonomske integracije

Z izrazom ekonomske integracije oznacujemo odpravo ovir za prost pretok proizvodov in
proizvodnih dejavnikov ter uvedbo skupnih politik med razli¢nimi drzavami (Senior Nello,
2012, str. 5). Ekonomska integracija odraza sklenjeno mednarodno obliko sodelovanja, ki
opredeljujejo odstranitev razli¢nih gospodarskih, trgovinskih, tehni¢nih, varnostnih in
ostalih barier. Meddrzavno povezovanje partnerskim drzavam hitreje in enostavneje
zagotovi boljSe razmere za razvoj trgovine, skupnega sodelovanja in gospodarskega
napredka (Hrovatin in drugi, 2017, str. 10).

Osnovo meddrzavnega partnerstva dolo¢a podpisana pogodba dveh ali ve¢ drzav. Pogodba
o sodelovanju ureja pogoje in dolznosti drzav podpisnic. Sklenjen sporazum zacrta tok in
hitrost odprave ovir za razvoj mednarodne trgovine in ostalih oblik sodelovanja (Hrovatin
in drugi, 2017, str. 41).

Zahtevnost ter razseznost skupnega zdruZevanja sta skozi ¢as zaceli presegati namene in
cilje, ki so zgolj politicne in gospodarske narave. Razvila so se sodelovanja, ki posegajo tudi
na druga podroc¢ja drzavne ureditve (Molle, 2006, str. 4). V ekonomski teoriji tako obstajajo
razli¢ne oblike ekonomskih integracij, ki se razlikujejo po svojih znacilnostih. Senior Nello
(2012, str. 6) lo¢i med naslednjimi oblikami:

— Prostotrgovinsko obmocje (angl. Free trade area - FTA) je podrocje proste trgovine, kjer
drzave podpisnice odstranijo medsebojne trgovinske ovire za blago s poreklom iz drzav
Clanic, a hkrati ohranijo lastno carinsko politiko do tretjih drzav.

— Carinska unija (angl. Customs union - CU) je skupno trgovinsko obmocje, kjer
partnerske drzave odpravijo vse ovire v medsebojni menjavi ter uveljavijo enotno
zunanje trgovinsko politiko.

— Skupni trg (angl. Common markets) predstavlja nadgraditev carinske unije, ki na
enotnem obmocju uvede $tiri svobosc¢ine, v obliki prostega pretoka blaga, storitev, dela
in kapitala.

— Ekonomska in monetarna unija (angl. Economic and monetary union) je oblika razSiritve
skupnega trga z uskladitvijo nacionalnih ekonomskih politik ter vkljucitvijo monetarne
in fiskalne dimenzije.

— Politi¢na unija (angl. Political union) je izraz za povezovanje drzav na politicnem
podroc¢ju. Drzave ¢lanice skupne unije dolocijo osrednjo oblast, ki deluje nadnacionalno
in je odgovorna neposredno izvoljenemu parlamentu.

V svetu se je veCina gospodarskih sodelovanj razvila postopoma. Vendar posameznih
stopenj razvoja ne smemo enaciti z oblikami ekonomskih integracij. To potrjujejo dejstvo,



da se lahko vsaka oblika meddrzavnega povezovanja oblikujejo loceno, brez predhodnih in
naslednjih korakov (El-Agraa, 2004, str. 2).

2.2 Monetarna politika

Monetarna politika predstavlja eno od dveh osnovnih makroekonomskih politik. Denarna
oziroma monetarna politika regulira oskrbo gospodarstva z denarjem. Vsako gospodarstvo
potrebuje doloc¢eno koli¢ino denarja v obtoku za realizacijo bruto domacega proizvoda (v
nadaljevanju BDP). Pri tem je zelo pomembno ohranjanje ravnovesja. Prekomeren obseg
denarja lahko povzro¢i nastanek inflacije, medtem ko premajhen obseg denarja vodi do
znizanja cen in posledi¢ne deflacije. Denarna politika tako skrbi za ustrezno koli¢ino denarja
v obtoku (Hrovatin, 2003, str. 308).

Centralna banka kot denarna ustanova oblasti skrbi za vodenje denarne politike. Njena
podrejenost vladi mora biti vsaj relativno neodvisna. Pri opravljanju svojih funkcij
(uravnavanje delovanja poslovnih bank, emisija denarja, itd.) in vodenju monetarne politike
uporablja orodja, ki jih imenujemo instrumenti denarne politike. Centralna banka skrbi za
uravnavanje koli¢ine denarja v obtoku in s tem poskusa doseci cilje denarne politike
(Ribnikar, 2003, str. 273 in 284).

2.2.1 Cilji monetarne politike

Centralna banka pri vodenju denarne politike sledi zastavljenim ciljem. Lo¢imo med
bliznjimi in kon¢nimi cilji denarne politike. Strasek (2007, str. 109—110) med koncne cilje
uvrsca:

stabilnost cen,

— stabilnost obrestnih mer,

— stabilnost finan¢nega trga,
— stabilnost deviznega tecaja,
— gospodarska rast,

— visoka stopnja zaposlenosti.

Za kon¢ne cilje je znacilna pocasna odzivnost na kratkoro¢ne spremembe denarne politike.
Njihovi u€inki in vplivi so vidni le v daljSih ¢asovnih intervalih. Kot primer lahko navedemo,
da spremembe v monetarni politiki potrebujejo Sest mesecev ali ve¢, da se njihovi vplivi
izrazijo na cenovnih indeksih. Centralna banka si Zeli meriti smer in jakost svojih aktivnosti
v krajsih ¢asovnih intervalih. Govorimo bodisi o tednih ali mesecih. Ravno iz tega razloga
poznamo v monetarni teoriji tudi bliznje cilje denarne politike. Med te cilje lahko uvrstimo:
denar, obrestno mero, obseg kreditov in devizni te€aj. Njihovi znacilnosti sta predvsem bolj
obcutna odzivnost na ukrepe denarne politike in so¢asnost vplivanja na kon¢ne cilje (StraSek,
2007, str. 109-110).



2.2.2  Instrumenti monetarne politike

Instrumente denarne politike lahko opredelimo kot orodja, ki jih centralna banka uporablja
pri vodenju in doseganju ciljev denarne politike. V teoriji obstaja kar nekaj razli¢nih delitev
instrumentov. V tem delu smo izbrali najbolj osnovno oziroma tradicionalno delitev. Pri tej
lo¢imo med kvantitativnimi in kvalitativnimi instrumenti denarne politike. Prvi se nanasajo
na koli¢inske spremembe ekonomskih meril, medtem ko se drugi osredotocajo na
kakovostne spremembe (Ovin, 2003, str. 118).

Med kvantitativne instrumente denarne politike uvr§¢amo politiko odprtega trga, obvezne
rezerve, spremembe obrestnih mer in ostala orodja (Bajt in Stiblar, 2002, str. 491). Zraven
teh centralna banka uporablja tudi kvalitativne instrumente. V to kategorijo uvrstimo orodja,
kot so izbirno odobravanje kreditov za dolo¢ene namene in prepri¢evanje poslovnih bank k
delovanju na dolo¢en nac¢in(Hrovatin, 2003, str. 322).

2.3 Monetarna integracija

Monetarno integracijo razumemo kot povezovanje drzav na denarnem podrocju. Lo¢imo
med nizjimi in vi§jimi stopnjami zdruzevanja. Obseg monetarne suverenosti, ki so jo drzave
¢lanice pripravljene prenesti na nadnacionalno raven, oblikuje razlike med posameznimi
nivoji. Denarna samostojnost drzavi nudi popolno avtonomnost pri vodenju denarne politike.
Z vstopom v katerokoli obliko integracije se Clanice odpovejo dolo¢enem razponu lastne
neodvisnosti. Monetarna unija predstavlja kon¢no in najobS$irnejSo stopnjo monetarne
integracije, pri kateri se monetarna samostojnost posamezne drzave prenese v roke skupne
denarne oblasti (Mrak, 2002, str. 387).

Monetarna unija je podrocje brez placilnih omejitev, na katerem se uporablja ena skupna ali
veC razliénih valut. V primeru rabe ve¢ vrst denarja so menjalna razmerja med njimi
ustaljena (Ribnikar, 1999, str. 103). V kontekstu ekonomskih integracij je za denarno unijo
znacilno, da skupni trg obogati s poenotenjem denarnih politik (Ahtik in Mencinger, 2012,
str. 143). Pri svojem delovanju upravlja s polno monetarno samostojnostjo, ki obsega lastno
valuto ali ve¢ njih, lastno centralno banko in lastno denarno ter deviznotecajno politiko
(Mrak, 2002, str. 387).

2.3.1 Motivi za vkljuevanje v monetarno unijo

Motive za oblikovanje monetarne unije analiziramo s pomocjo koristi in stroskov, ki jih
monetarna integracija prinaSa. Koristi vkljuevanja najlazje opredelimo kot prednosti in
priloZnosti, stroSke pa kot slabosti in tveganja, ki jih skupno integriranje prinasa posamezni
drzavi €lanici. Drzava se odlo¢i za vstop v monetarno unijo, ko oceni, da ji skupna integracija
prinasa vecje potencialne koristi kot pa stroske. Z vstopom se posamezna drzava odpove
lastni valuti, lastni centralni banki in moznosti vodenja lastne neodvisne denarne politike.



Monetarna integracija ne predstavlja zgolj izgube ampak seboj prinasa tudi kar nekaj koristi.
Vecja kot je razlika med pricakovanimi koristi in stroski, vecji motiv ima drzava za
vklju€evanje v monetarno unijo (Mrak, 2002, str. 388).

2.3.1.1 Koristi za vkljucevanje v monetarno unijo

Prevzem skupne valute odpravlja moznost sprememb deviznih tecajev med razli¢nimi
valutami drzav ¢lanic. Odprava nihanj deviznih teajev zmanjSuje negotovost, tveganje in
stroske povezane z nihanjem in zavarovanjem le teh. Ena sama, skupna valuta poskrbi za
eliminiranje tezav in stroSkov konverzije med razlicnimi valutami. Posledico izrazanja cen
v enotni valuti po celotni uniji predstavlja ve¢ja transparentnost cen. Ta prispeva k vedji
konkurencnosti, preglednosti in posledi¢no nizjim cenam na skupnem trgu (De Grauwe,
2007, str. 64-67).

Zraven zgoraj opredeljenih mikroekonomskih prednosti poznamo tudi makroekonomske
prednosti. Te veljajo pod predpostavko stabilnosti skupne valute. V tak§Snem primeru drzava
uresnici koristi vstopa v skupno monetarno unijo. Koristi so vidne v obliki nizje stopnje
inflacije, nizjih obrestnih mer in vi§je likvidnosti, kar vodi k pospeSevanju ekonomske rasti
(De Grauwe, 2007, str. 72-77).

2.3.1.2 Stroski za vkljucevanje v monetarno unijo

Osrednje tveganje vstopa v monetarno unijo za posamezno drzavo predstavlja prenos lastne
monetarne suverenosti na nadnacionalno raven. To sestavlja ve¢ razli¢nih dimenzij. V prvi
vrsti govorimo o izgubi drzavne valute, ki odseva dolo¢en ugled in simbol. Z vidika
ekonomske razlage pa gre predvsem za izgubo mehanizma makroekonomske politike.
DrZava nima ve¢ pristojnosti, da bi samostojno uravnavala obrestne mere. Izgubi instrument
preko katerega bi lahko glede na ekonomsko situacijo bodisi krepila ali zavirala gospodarsko
rast in zaposlenost. Obseg tega stroSka je odvisen predvsem od pretekle vkljucenosti v
monetarno integracijo. Govorimo o predhodni izbiri in uporabi deviznega tecaja ter
sprostitvi kapitalskih tokov z inozemstvom (Mrak, 2002, str. 392).

Pomemben strosek vkljucevanja v monetarno unijo predstavlja tudi izguba politike
deviznega tecaja, ki je mocno povezana z izgubo monetarne politike. Odprava medsebojnih
deviznih tecajev v skupni denarni uniji povzro€i eliminacijo instrumenta deviznega tecaja.
Gre za pomemben instrument placilnobilancnega prilagajanja, ki skrbi za ohranjanje
meddrzavne konkuren¢nosti domacega gospodarstva. Obseg stroska je odvisen od
nadomestljivosti ostalih mehanizmov placilnobilanénega prilagajanja, zlasti od nacionalne
in skupne fiskalne politike ter spremenljivosti trga delovne sile (Eijffinger in De Haan, 2008,
str. 18-20).



2.3.2 Razmerje med monetarno in ekonomsko integracijo

Monetarno in ekonomsko integracijo lahko opredelimo kot povezana in medsebojno odvisna
procesa. Na trenutke sta morda res videti neodvisna, vendar oba vodijo sorodni motivi. Skozi
Cas se hitrost njunega razvoja spreminja. Dolgorocno procesa ne smeta delovati loceno,
ampak si morata slediti, se podpirati in usklajevati (Mrak, 2002, str. 389).

V okviru ekonomskih integracij lahko ekonomsko unijo utemeljimo kot skupni trg prostega
pretoka blaga, storitev, oseb in kapitala preko drzavnih meja, kjer prihaja do prepleta
nekaterih skupnih ekonomskih politik. Monetarna unija izraza najvisjo stopnjo monetarne
integracije. Najlazje jo razumemo kot skupno valuto, ki ekonomsko unijo okrepi z
monetarno dimenzijo. Enotna valuta pristopa k odpravi denarnih ovir, kar pripomore k
ucinkovitem delovanju skupnega trga (Mrak, 2002, str. 390).

2.3.3 Teorija optimalnega valutnega obmocja

Teorija optimalnega valutnega obmocja je nastala v 60. letih prejSnjega stoletja. Poskusala
je odgovoriti na vprasanje, v katerih okolis¢inah je uporaba fiksnih deviznih tecajev boljsa
alternativa od fleksibilnih deviznih tecajev in obratno. V osnovi teorija definira pogoje, pod
katerimi ima drzava oziroma neko obmocje najveCje koristi od spremenljivega ali
uravnavanega deviznega tecaja (Goldberg, 1999, str. 45-46). Predstavlja teoreticno osnovo
za odlo¢anje o najugodnejsi tecajni ureditvi posamezne drzave, obravnava vlogo prilagajanja
tec¢aja pri neuravnotezeni placilni balanci ter oblikuje temelje za nastanek novih ali Siritev
obstojecih denarnih integracij (Kandzija in Cveti¢, 2010, str. 972).

Optimalno valutno obmocje opredelimo kot najugodnejSe geografsko obmocje za enotno
skupno valuto ali ve¢ valut, katerih tecaji so dokoncno ustaljeni. Gibanje skupne valute ali
ve¢ njih je v primerjavi z drugimi valutami enovito. Optimalnost skupnega podrocja je
dolocena na podlagi niza kriterijev, ki omogocajo zdruzljivost ¢lanic obmocja enotne valute
(Mongelli, 2008, str. 1). V primeru, da so izpolnjeni vsi kriteriji optimalnega valutnega
obmocja, ob predpostavki skupne valute in te¢ajne politike, lahko dosezemo najvisjo mozno
stopnjo druZbene blaginje ter tri makroekonomske cilje. Ti se izrazajo v obliki nizke stopnje
brezposelnosti, stabilnosti cen in uravnoteZene placilne bilance (Kandzija in Cveti¢, 2010,
str. 973).

Mongelli (2008, str. 2) navaja naslednje kriterije, ki oblikujejo teorijo optimalnega valutnega
obmogja:

— cenovna in pla¢na fleksibilnost,

— mobilnost proizvodnih dejavnikov, vkljuéno z delom,
— integrirani finan¢ni trgi,

— stopnja ekonomske odprtosti,

— diverzifikacija v proizvodnji in potrosnji,



— podobnost inflacijskih stopenj,
— fiskalna integracija,
— politi¢na integracija.

Teorija ugotavlja, da so koristi in stroski vkljuevanja v monetarno unijo odvisni od
posameznih strukturnih lastnosti posamezne drzave ¢lanice. Na podlagi znacilnosti lastnega
gospodarstva se drzava odloc¢i o vkljucitvi v monetarno integracijo (Ahtik in Mencinger,
2012, str. 146).

3 FISKALNA INTEGRACIJA

3.1 Fiskalna politika

Fiskalna politika predstavlja eno izmed dveh temeljnih makroekonomskih politik. Vlada
preko sistema davcnih ukrepov vpliva na javnofinanéne prihodke in odhodke. Drzava s
fiskalnimi instrumenti dosega socialne in ekonomske cilje, stabilizira gospodarstvo ter
uresniCuje ostale drzavne cilje. Na srednji in dolgi rok mora davéna politika ohranjati zdrave
in uravnotezene javne finance, saj te vplivajo na vzdrznost javnega dolga (Ministrstvo za
finance, 2025).

V ekonomski teoriji lo€imo med dvema vrstama fiskalne politike — ekspanzivno in
restriktivno. Prva stopnjuje proracunske odhodke in omejuje proracunske prihodke.
Primerna je za obdobja recesije in gospodarske krize, saj je njen cilj spodbuditi gospodarsko
rast in povecati agregatno povprasevanje (Horton in El-Ganainy, brez datuma). Restriktivna
fiskalna politika omejuje izdatke in veca prihodke skupnega proracuna. Uporablja se v ¢asih
inflacije za prepreCevanje pregrevanja gospodarstva in upocasnitev ekonomske aktivnosti
(Weinstock, 2025).

Pri usmerjanju tokov narodnega gospodarstva fiskalna politika izvaja razlicne funkcije.
Setnikar Cankar in Hrovatin (2002, str. 239-242) med poglavitne uvrs¢ata:

— Alokacijska funkcija: drzava preko ukrepov fiskalne politike financira javne dobrine in
druge storitve, ki jih ni mogoce trzno priskrbeti.

— Prerazdelitvena funkcija: davcna politika skrbi za enakomerno porazdelitev dohodka
med razli¢nimi sloji prebivalstva. To doseze s stopnjevalno obdavcitvijo dohodka in
transferji socialnega varstva.

— Stabilizacijska in razvojna funkcija: vlada z davénimi ukrepi pospesuje gospodarsko rast
in umirja inflacijske pritiske.



3.1.1 Instrumenti fiskalne politike

Instrumente davéne politike opredelimo kot orodja, ki jih vlada uporablja pri vodenju in
doseganju ciljev. Med instrumente fiskalne politike Stejemo javnofinanc¢ne prihodke in
odhodke. Prihodke javnih financ sestavlja pet temeljnih skupin, med katere uvr§¢amo
davc¢ne, nedavene, transferne in kapitalske prihodke ter prejete donacije iz strani domacih in
tujih virov. Tekoci odhodki in transferji ter investicijski odhodki in transferji oblikujejo
celoto instrumenta javnofinan¢nih odhodkov (Hrovatin, 2003, str. 340-345).

3.1.2  Nacini delovanja

3.1.2.1 Avtomatski stabilizatorji

V obdobjih gospodarskega upada se dohodki gospodinjstev, dobicki podjetij in splosna
potros$nja znizajo. Nizji davéni prihodki izzovejo poviSanje javnih izdatkov za socialne
transferje, kar vodi v samodejno ekspanzivno politiko. Ravno obratno je v razmerah hitre
rasti, ko proracunski primanjkljaj preide v presezek ter uvede restriktivno politiko. Te uc¢inke
imenujemo avtomatski stabilizatorji fiskalne politike. Njihovo delovanje je samodejno in
ima proticikli¢ni gospodarski u¢inek. Temeljijo na obstojec¢i zakonodaji, zato nastopijo sami
brez dodatnih odlocitev vlade. Avtomatski stabilizatorji predstavljajo enega od dveh nac¢inov
delovanja fiskalne politike (Baunsgaard in Symansky, 2009, str. 5-6).

3.1.2.2 Diskrecijska politika

Diskrecijska politika temelji na namernih in nartovanih odlocitvah vlade o spreminjanju
davéne politike z namenom vplivanja na ekonomsko aktivnost. Omogoca ciljno usmerjene
ukrepe za stabilizacijo gospodarstva. Za razliko od avtomatskih stabilizatorjev, ki delujejo
samodejno, diskrecijska politika zahteva politiéno presojo in zakonodajne postopke. To
pogosto vodi do zamud pri njihovem sprejetju in izvajanju. V doloc¢enih primerih so zamude
celo tolikSne, da v trenutku, ko bi fiskalna politika dejansko vpliva na tezave v gospodarstvu,
te ze izginejo. Nekatere drzave zato predvidevajo posebna sredstva v okviru proracunske
zakonodaje, ki jih vlada lahko hitro uporabi, ¢e se pojavi potreba po diskrecijskem ukrepanju
(Baldwin in Wyplosz, 2022, str. 402—-403).

3.2 Fiskalna politika v monetarni uniji

Drzava pri svojem delovanju uporablja popoln nabor makroekonomskih politik. Ta je
sestavljen iz monetarne in fiskalne politike. Ob vstopu v monetarno unijo se drzava odpove
lastni denarni suverenosti in jo prenese na nadnacionalno raven. Fiskalna politika tako
postane edina makroekonomska politika, ki jo drzava samostojno vodi. Zaradi drugacnega
nacina delovanje ne more nadomestiti denarne politike na vseh podroc¢jih. Za ¢lanico



monetarne unije predstavlja edini in najpomembne;jsi nacin upravljanja drzave (Hrovatin in
drugi, 2017, str. 373-375).

3.2.1 Vplivi fiskalne politike v monetarni uniji

Posamezna drzava ¢lanica monetarne unije z nacionalno fiskalno politiko ne vpliva le na
lastno javnofinanc¢no stanje, ampak pomembno sooblikuje tudi rezultate ostalih Clanic
skupne denarne integracije. Cezmejni uéinki prelivanja davéne politike med drzavami
potekajo na razli¢ne nacine (Baldwin in Wyplosz, 2022, str. 404).

3.2.1.1 Ciklicnost gospodarske rasti

Cikli¢nost gospodarske rasti predstavlja osrednji nacin prelivanja ¢ezmejnih ucinkov
fiskalne politike med drzavami skupne denarne integracije. V Casih gospodarske rasti se
uvoz posameznih gospodarsko vaznih drzav ¢lanic unije poveca, kar koristno vpliva na izvoz
in povzro¢i ekonomski razvoj v ostalih drzavah monetarne unije. Kaj to pomeni iz vidika
fiskalne politike? Za primer vzemimo dve drzavi ¢lanici monetarne unije, ki imata usklajen
gospodarski cikel. V ¢asu upadanja gospodarske aktivnosti bosta obe poskusali preko
ekspanzivne fiskalne politike pohitriti gospodarsko rast. Loceno ukrepanje in ne sodelovanje
bo obe privedlo do visoke stopnje zadolzevanja. Cakanje na ukrepanje druge drzave bo
vodilo v Se vecjo recesijo, saj bo skupni ucinek obeh premajhen za nastanek sprememb. V
primeru, ko ekonomska cikla drzav nista usklajena, gre za poloZaj, v katerem se ena drzava
nahaja v obdobju gospodarske rasti druga pa v obdobju upada. Restriktivna fiskalna politika
rastoCe drzave tako le Se poglobi pad partnerske drzave, medtem ko ekspanzivna politika
drzave v upadu vodi k dodatni potroSnji v rastoc¢i drzavi (Baldwin in Wyplosz, 2022, str.
404-405).

3.2.1.2 Stroski zadolZevanja

Stroski zadolZevanja so eden od treh moZnih nac¢inov ¢ezmejnega vplivanja fiskalnih politik
v drzavah ¢lanicah monetarne unije. Vse drzave, ki sestavljajo denarno unijo uporabljajo
enotno obrestno mero. Javnofinan¢ni primanjkljaj ene od drzav €lanic, posebej Ce gre za
veliko drzavo s precej$Snim mankom, lahko povzroci dvig obrestne mere po vsej uniji ali pa
izraziteje prizadene drzave s Sibkimi javnimi financami. Vlade primanjkljaj javnih financ
pokrivajo z zadolZevanjem. Visoke obrestne mere na dolgi rok odvracajo investicije, kar
negativno vpliva na gospodarsko rast (Baldwin in Wyplosz, 2022, str. 405).

3.2.1.3 Javni dolg

Rast javnega dolga je tretji od nacinov ¢ezmejnih ucinkov fiskalne politike v skupni denarni
integraciji. Narasc¢ajo¢i dolg drzave lahko negativno vpliva na druge drzave clanice



monetarne unije po razli¢nih poteh. Baldwin in Wyplosz (2022, str. 406—407) navajata
naslednje:

— 'V primeru, da bi drzava ¢lanica poskusala svoj javnofinan¢ni primanjkljaj financirati
preko skupne centralne banke, bi takSen nacin reSevanja praviloma vodil k vi§ji stopnji
inflacije.

— Visoka raven zadolZevanja ene od drzav ¢lanic monetarne unije je lahko znak fiskalne
nediscipline, ki povzroci tezave na mednarodnih financnih trgih. Trgi ocenijo, da je dolg
drzave nevzdrzen, kar vpliva na omejen dostop drugih drzav do mednarodnih denarnih
sredstev. Tak$no ravnanje bi vodilo k odlivanju kapitala s skupnega obmoc¢ja monetarne
unije in posledi¢no povzrocilo razvrednotenje tecaja skupne valute.

— Bankrot ¢lanice skupne denarne integracije lahko pomeni obsezen padec vrednosti
skupne valute, povzro¢i zlom menjalnega teaja in delniSkih trgov ter poskrbi za
precejs$ni odliv kapitala iz skupnega obmocja. To bi izzvalo dolgotrajno gospodarsko
krizo z globoko recesijo in naras¢ajoco stopnjo brezposelnosti.

— Obstaja skrb, da bi Ze sama nezmoZnost odplacila dolga ene od drzav €lanic povzrocila
zaskrbljenosti med preostalimi vladami, ki bi se Cutile dolzne posredovati in resevati
drzavo na robu bankrota.

3.2.2  Dav¢na konkurenca med ¢lanicami monetarne unije

V monetarni uniji davéna konkurenca poteka drugafe kot v sistemih prilagodljivega
deviznega tecaja. Odprava menjalnih razmerij zmanjSa stroske cezmejnega prilagajanja, kar
vodi do povecanja mobilnosti kapitala. DrZzave z niZanjem davkov na kapital oblikujejo
konkuren¢no prednost. V primeru, ko ostale ¢lanice ne ukrepajo na spreminjanje davénih
stopenj, lahko te izkoristijo svojo prednost za hitrejSi razvoj gospodarstva. Nasprotje tega
predstavlja nizanje stopenj davka v ostalih ¢lanicah unije, kar povzro€i nastanek t. i. davéne
tekme proti dnu. Rezultat znizevanja obcutijo vse drzave skupnega obmocja, v obliki
zmanjSanega obsega javnih prihodkov in slabSe kakovosti javnih dobrin (Kempf, 2022, str.
224-225).

3.2.3 Teorija fiskalnega federalizma

Teorija fiskalnega federalizma govori o porazdelitvi pooblastil in odgovornosti za vodenje
fiskalnih politik med razli¢nimi stopnjami vladanja. Opredeljuje katere odlocitve naj bi se
sprejemale na drZavni in katere na regionalni ravni. Organi vladanja z decentralizacijo
prilagodijo javne storitve lokalnim potrebam ter jih priblizajo gospodinjstvom in podjetjem.
Neustrezno zasnovana decentralizacija lahko vodi do zapletenosti medvladnih okvirjev ter
botruje k krepitvi neenakosti med regijami (OECD, 2021, str. 18-20).

Teorija se je razvila na ravni drZzave oziroma federacije, vendar jo lahko prenesemo tudi na
SirSe podrocje delovanja. V okviru ekonomskih integracij odgovarja na vprasanje, katere
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pristojnosti fiskalne politike bi drzave ¢lanice prenesle na nadnacionalno raven in katere bi
ohranile v svoji doktrini. Fiskalni federalizem pritrjujejo in zanika argumentom prenosa
fiskalne suverenosti v roke skupne oblasti (Hrovatin in drugi, 2017, str. 378).

33 Fiskalna unija

Fiskalno integracijo razumemo kot zdruzevanje drzav na fiskalnem podroc¢ju. Lo¢imo med
nizjimi in vi§jimi stopnjami povezovanja. Oblike fiskalne integracije se razlikujejo glede na
stopnjo sodelovanja in usklajevanja fiskalnih politik med drzavami. V teoriji lo¢imo med
tremi glavnimi oblikami: fiskalna dezintegracija, fiskalna koordinacija in fiskalna unija.
Fiskalna unija predstavlja najviSjo stopnjo fiskalne integracije, pri kateri se davéna
samostojnost posamezne drzave prenese v roke skupne davéne oblasti (Ahtik in Mencinger,
2012, str. 201-202).

Fiskalna unija je formalni dogovor, kateri ureja omejitve in moznosti za zdruzevanje na
davénem podrocju, med drzavami, ki so fiskalno samostojne in gospodarsko soodvisne
(Kempf, 2022, str. 320). Ureja razdelitev nalog med razli¢nimi stopnjami oblasti in doloc¢a
ustrezno delitev daveénih prihodkov. Temelji na predpostavki monetarnega poenotenja,
vendar ne zahteva enotne valute. Fiskalna unija mora opravljati vse funkcije fiskalne
politike, blaziti neenakomerne ucinke denarne unije ter odpravljati razlike med regijami.
Zahteva poenotenje nacionalnih fiskalnih politik in uvaja kopico skupnih fiskalnih
mehanizmov (Ahtik in Mencinger, 2012, str. 202).

3.3.1 Osnovna delitev

Fiskalna unija postavlja pod vprasaj fiskalno samostojnost drzav ¢lanic skupne fiskalne
integracije. Glede na prenos suverenosti lo€imo med dvema vrstama fiskalne unije —
meddrzavno fiskalno unijo in naddrZavno fiskalno unijo (Kempf, 2022, str. 322).

Meddrzavna fiskalna unija temelji na delitvi fiskalne suverenosti med drzavami ¢lanicami
skupne unije. To pomeni, da se doloCene odlocitve drzav sprejemajo v obliki skupnega
posvetovanja z ostalimi Clanicami. Pri tem vsaka drzava ohrani izklju¢no pravico do
odlocanja o lastni obdav¢itvi in javni porabi. Osnovo taksne unije predstavljajo sporazumi o
sodelovanju ter skupna pravila glede davéne politike med drzavami ¢lanicami fiskalne unije
(Kempf, 2022, str. 322).

Za naddrzavno obliko fiskalne unije je znacilno, da drZave prenesejo fiskalno suverenost na
nadnacionalno raven. Clanice ustanovijo skupno fiskalno institucijo, ki ji podelijo
pristojnosti za vodenje skupne fiskalne politike. Davéni organ sprejema davcne stopnje,
doloca davke in izvaja dejavnosti javne porabe. Na obmocju skupne unije skrbi za pobiranje
davscin in porabo zbranih sredstev (Kempf, 2022, str. 322).
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3.3.2 Elementi fiskalne unije

3.3.2.1 Skupna fiskalna politika

Skupna fiskalna politika je eden klju¢nih elementov fiskalne unije, ki zagotavlja u¢inkovito
delovanje javnofinan¢nih politik drzav c¢lanic. Skrbi za preprecevanje pretiranega
zadolzevanja in zagotavlja vzdrznost javnega dolga. V ta namen vzpostavi razli¢na fiskalna
pravila, postopke za koordinacijo politik in mehanizme nadzora (Fuest in Peichl, 2012, str.
2-3).

Fuest in Peichl (2012, str. 2-3) posamezne dele skupne fiskalne politike opiSeta kot:

— Fiskalna pravila: so vnaprej doloCeni predpisi, ki omejujejo vodenje fiskalne politike
drzav ¢lanic skupne fiskalne integracije.

— Koordinacija politik: pomeni usklajevanje fiskalnih politik med drzavami ¢lanicami
skupne unije. Clanice se dogovorijo o skupnih ciljih, smernicah in ukrepih, ki naj bi
zagotavljali finan¢no stabilnosti in gospodarsko rast.

— Nadzor: poteka v obliki mehanizmov, ki preverjajo, ali drzave Clanice spostujejo
dogovorjene fiskalne zaveze.

3.3.2.2 Centraliziran proracun

Centraliziran proracun je eden od osnovnih elementov fiskalne unije. Njegovo upravljanje
poteka na skupni ravni celotne integracije. Sredstva se zbirajo in prerazporejajo centralno, v
skladu s skupnimi cilji. Enotna sredstva omogocijo ve¢jo koordinacijo javnih financ,
pomagajo pri optimizaciji porabe ter prispevajo k zmanjSevanju neenakosti med drzavami
¢lanicami (Ahtik in Mencinger, 2012, str. 200). S pomoc¢jo skupnega proracuna fiskalna
unija izvaja stabilizacijsko funkcijo in doprinese k doseganju ostalih dveh funkcij fiskalne
politike (Mrak in drugi, 2013, str. 50).

3.3.2.3 Mehanizem za resevanje kriz

Skupna fiskalna politika ne more izkljuciti moznosti pojava placilne nesposobnosti, katere
od drzav ¢lanic fiskalne unije. Zaradi tega je potrebno pravila dopolniti z mehanizmi za
reSevanje kriz. Mehanizem je sistem postopkov, pravil in institucij namenjenih reSevanju
finan¢nih kriz v drzavah skupne unije. Njegova osrednja naloga je finan¢na podpora
drzavam clanicam, ki se znajdejo v tezavah. Glavni cilji mehanizma so obvladovanje
sistemskih tveganj, prepreCevanje negativnih gospodarskih ucinkov ter zagotavljanje
stabilnosti znotraj skupne fiskalne integracije (Thirion, 2017, str. 8-9).
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3.3.2.4 Skupno jamstvo za javni dolg

Skupno jamstvo za javni dolg pomeni, da drzave c¢lanice skupne unije prevzamejo
odgovornost za odplacilo dolo¢enega obsega javnega dolga. Obstaja vec razli¢nih pristopov
vzajemnega poroStva. Ti se razlikuje glede na obseg zajetega dolga, trajanje jamstva in
pogoje dostopa do skupnih sredstev. Med najpogosteje uporabljenimi pristopi sta izdaja
obveznic in vzpostavitev sklada za odplacilo dolga (Fuest in Peichl, 2012, str. 5-6).

3.3.2.5 Fiskalno zavarovanje

Mehanizmi za reSevanje kriz so namenjeni reSevanju resnih in dolgotrajnih ekonomskih
tezav. Fiskalna unija zraven taks$nih sistemov potrebuje tudi preventivne instrumente za
obvladovanje kratkorocnih gospodarskih nihanj. Fiskalno zavarovanje ureja ravno to
problematiko. Z razdeljevanjem sredstev poskusa zagotavljati varnost in stabilizacijo
gospodarstva. Gre za preventivni sistem finanénih transferjev, ki so namenjeni zagotavljanju
ekonomske zasCite regij v primeru ekonomskih neravnovesij. Primera mehanizmov
fiskalnega zavarovanja sta sklad za dezevne dni (angl. Rainy-day fund) in sklad za
zavarovanje pred cikli¢nimi Soki (angl. Cyclical shock insurance fund) (Thirion, 2017, str.
24-25).

4 EVROPSKA EKONOMSKA IN MONETARNA UNIJA TER
NJEN FISKALNI OKVIR

4.1 Ekonomska in monetarna unija

Pogodba o Evropski uniji, ki je bila sprejeta decembra 1991 na zasedanju Evropskega sveta
v Maastrichtu, je dolocila vzpostavitev ekonomske in monetarne unije med takratnimi
¢lanicami EU. Uvedba skupne integracije je potekala v treh fazah. Prva faza je vkljucevala
zagotovitev prostega pretoka kapitala med drzavami ¢lanicami. Druga faza je temeljila na
usklajevanju gospodarskih politik in krepitvi sodelovanja med nacionalnim centralnimi
bankami. V tem €asu je bil ustanovljen tudi Evropski monetarni institut (angl. The European
Monetary Institute — EMI ), predhodnik danasnje Evropske centralne banke (angl. European
Central bank, v nadaljevanju ECB). Zadnja faza, ki se je zacela 1. januarja leta 1999, je
uvedla enotno monetarno politiko in pricela s postopno vpeljavo skupne denarne valute.
Ekonomski in monetarni integracijski proces sta se zdruZzila v celoto in dosegla nov mejnik
v zgodovini evropskega zdruZevanja (Scheinert, 2024).

EMU predstavlja proces gospodarskega in finanénega povezovanja drzav ¢lanic Evropske
unije. Njeno bistvo temelji na usklajevanju ekonomskih in fiskalnih politik, pri ¢emer
drzave, ki so sprejele skupno valuto, delijo tudi enotno monetarno politiko. Skupno
delovanje evropskih drzav je namenjeno spodbujanju gospodarske rasti in zagotavljanju
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ekonomske stabilnosti. Enotni cilji so usmerjeni k doseganju visoke stopnje zaposlenosti in
vzdrznosti javnih financ (European Council and Council of the European Union, 2024c).

4.1.1 Osnovna nacela

EMU je med seboj povezala drzave, ki so uporabljale razli¢ne pristope pri vodenju denarne
in ekonomske politike. To je zahtevalo iskanje kompromisa med ¢lanicami z mocnejSimi
valutami in tistimi, katerih valute so bile SibkejSe. Za zagotavljanje stabilnosti in
kredibilnosti nove skupne valute so bila dolocena tri temeljna nacela (Hrovatin in drugi,
2017, str. 345-347):

— Cenovna stabilnost — stabilnost cen predstavlja osrednji cilj denarne politike. Nacelo
nevtralnosti denarja na dolgi rok v ospredje postavlja nizko stopnjo inflacije oziroma
cenovno stabilnost. To pomeni, da v daljSem Casovnem obdobju ne moremo s
povecanjem koli¢ine denarja v obtoku vplivati na investicije, zaposlenost in gospodarsko
rast, vendar lahko vplivamo zgolj na inflacijo. Centralne banke si zato v prvi vrsti
prizadevajo zagotoviti nizko in stabilno stopnjo inflacije, do¢im so vsi ostali cilji temu
podrejeni.

— Neodvisnost centralnih bank — Politicna vmeSavanja lahko vodijo do inflacijskih
pritiskov ter zlorabe denarne politike, kar oslabi trdnost skupne valute. Za zagotavljanje
cenovne stabilnosti mora biti centralna banka neodvisna od politi€nih pritiskov in
kratkoro¢nih interesov.

— Fiskalna disciplina in strukturne reforme — dolgoro¢na skrb za javne finance drzavam
¢lanicam omogoca izogibanje tveganju, ki lahko vodi do finan¢nih omejitev. Za
zagotavljanje vzdrznih javnih financ ni dovolj le ohranjanje uravnoteZenega proracuna,
ampak so potrebne tudi strukturne reforme, ki izbolj$ajo konkurencnost in inovativnost
gospodarstva.

4.1.2 Institucionalni okvir

EMU je v skupno evropsko povezovanje vpeljala element dvotirnosti oziroma t. i. »Evropo
dveh hitrosti«. Dvotirnost odraza razli¢no stopnjo vkljucenosti drzav ¢lanic EU v skupno
integracijo. Prvi tir oblikujejo drzave, ki so sprejele skupno valuto in izvajajo enotno
monetarno politiko pod okriljem ECB. Drugi tir sestavljajo ¢lanice, ki so kljub vstopu v EU
ohranile lastno monetarno suverenost. Nekatere od teh si aktivno prizadevajo prevzeti
skupno valuto, medtem ko so se druge zavestno odlocile ohraniti lasten denar (Hrovatin in
drugi, 2017, str. 348). Dvotirnost se odraza tudi v institucionalnem okvirju EMU. Lo¢imo
med Evropskim sistemom centralnih bank (angl. European System of Central Bank, v
nadaljevanju ESCB) in Evrosistemom. Prvega sestavljajo ECB in nacionalne banke vseh
drzav €lanic EU, do¢im Evrosistem vkljucuje le ECB in nacionalne banke drzav ¢lanic, ki
so sprejele skupno valuto. Trenutno ESCB Steje 27 drzav, medtem ko pod okriljem
Evrosistema deluje 20 drzav. Instituciji bosta delovali socasno dokler ne bodo vse drzave
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EU prenesle monetarne suverenosti na nadnacionalno raven (European Central Bank, brez
datuma a).

Svet ECB predstavlja osrednji organ odlo¢anja, ki oblikuje denarno politiko EU. Sestavljajo
ga vsi guvernerji nacionalnih centralnih bank drzav ¢lanic evroobmogja in vseh Sest ¢lanov
Izvrsilnega odbora ECB, na ¢elu z njegovim predsednikom. Zraven Sveta ECB obstaja tudi
Razsirjeni svet, ki ga tvorijo nacionalne centralne banke vseh drzav ¢lanic EU. Njegova
delovanje je predvsem posvetovalne narave, brez pomembne vloge pri odlo¢anju. Odlocitve
o denarni politike uresnici Izvrsilni odbor ECB, ki deluje kot glavni operativni organ. Z
vzpostavitvijo ban¢ne unije so se pojavile nove obveznosti povezane z banénim nadzorom.
Nadzorni odbor je tako postal sestavni del organov upravljanja EMU (Hrovatin in drugi,
2017, str. 349-350).

4.1.3 Delovanje monetarne politike

V denarni politiki evro obmocja osrednjo vlogo predstavljajo odlocitve o kljucnih obrestnih
merah. Visina teh neposredno oblikuje obrestne mere, ki jih banke zaracunavajo svojim
strankam za posojila in var¢evanje. Na ta nacin organi denarne politike uravnavajo dinamiko
gospodarske aktivnosti, saj s spremembami v obrestnih merah vplivajo na potrosnjo,
varéevanje, investiranje in splosno raven cen. V okviru EU odlocitve sprejema Svet ECB na
monetarnih sejah, ki se odvijajo vsakih Sest tednov (Banka Slovenije, brez datuma a).

4.1.3.1 Cilji monetarne politike

Primarni cilj monetarne politike EU je usmerjen v zagotavljanje cenovne stabilnosti. Cene
ostajajo stabilne z ohranjanjem nizke, uravnotezene in predvidljive stopnje inflacije. Ta
spodbuja gospodarsko rast in ustvarja nova delovna mesta. Trenutni cilj EU je usmerjen v
stopnjo inflacije, ki na srednji rok ne presega 2% (European Central Bank, brez datuma b).
Ce primarni cilj ni ogrozen, denarna politika prispeva tudi pri doseganju ostalih skupnih
ciljev. Ti si prizadevajo za trajnostni razvoj Evrope, ki temelji na visoki konkuren¢nosti
socialno trznega gospodarstva, druzbenemu napredku, spodbujanju znanstvenega in
tehnoloskega razvoja ter visoki ravni okoljskega varstva (European Central Bank, 2021).

4.1.3.2 Instrumenti monetarne politike

Evrosistem odlocitve o uradnih stopnjah obrestne mere, ki jih sprejme Svet ECB, prenese v
trzno obliko s pomoc¢jo instrumentov monetarne politike. Ti usmerjajo obrestne mere,
signalizirajo namere denarne politike in skrbijo za uravnavanje placilne sposobnosti na
denarnem trgu. V osnovi lo¢imo med tremi vrstami instrumentov (Delivorias, 2015, str. 8—
10):
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— Operacije odprtega trga: so najpogosteje uporabljena orodja za obvladovanje likvidnosti
na trgu in sporocanje staliS¢ centralne banke glede denarne politike. Med operacije
odprtega trga vkljucujemo: operacije glavnega refinanciranja, operacije dolgoro¢nejSega
refinanciranja, operacije finega uravnavanja in strukturne operacije. Te se izvajajo s
pomocjo razlicnih metod, kot so povratne transakcije, dokoncne transakcije, dolzniski
certifikati ECB, valutne zamenjave in vezani depoziti.

— Odprti ponudbi: kljucna znacilnost tega instrumenta je, da pobuda za njegovo uporabo
ne prihaja iz strani ECB, ampak iz strani kreditnih institucij. Te se ga posluzujejo zgolj
v primerih odsotnosti vseh ostalih alternativ. Obstajata dve vrsti odprtih ponudb. Pri prvi
Evrosistem deluje kot posojilodajalec v skrajni sili, ki bankam omogoca izposojo
sredstev Cez no€. Pri drugi vrsti nacionalna centralna banka kreditnim institucijam
zagotovi moznost shranjevanja sredstev preko noci. Obrestne mere so pri uporabi
instrumenta odprtih ponudb obi¢ajno bodisi vi§je ali nizje od trznih razmer.

— Obvezne rezerve: banke, ki so ¢lanice Evroobmocja morajo na racunih pri svojih
nacionalnih centralnih bankah hraniti doloeno koli¢ino sredstev, v obliki obveznih
rezerv. ECB s tem instrumentom denarne politike stabilizira obrestne mere na denarnem
trgu, saj spodbuja banke k ublazitvi kratkoro¢nih nihanj placilne sposobnosti.

4.1.3.3 Strategija monetarne politike

Na podlagi strategije monetarne politike Svet ECB sprejema odlocitve, ki vplivajo na dosego
cilja cenovne stabilnosti. Strategija temelji na dveh vrstah analize — ekonomski in denarni
analizi (Banka Slovenije, brez datuma b). Ekonomska analiza se osredotoa na oceno
trenutnega gospodarskega stanja in analizira potencialna tveganja cenovne stabilnosti na
kratki in srednji rok. Cilj je prepoznati spremenljivke in njihov vpliv na gospodarstvo.
Analiza obravnava spremenljivke, kot so gospodarska aktivnost, gibanje finan¢nih trgov,
razmere na trgu dela, stanje povprasSevanja in podobno. Denarna analiza proucuje predvsem
dolgorocni Casovni okvir. Temelji na natan¢nih analizah denarnih in kreditnih gibanje ter
njihovih posledic na inflacijo in gospodarsko rast. Namen obeh analiz je celostna ocena
tveganj, ki vplivajo na cenovno stabilnost (Delivorias, 2015, str. 5-6). V danaSnjem Casu se
pri oblikovanju strategije denarne politike uposteva tudi vidik podnebnih sprememb in
njihovih u¢inkov (Banka Slovenije, brez datuma b).

4.1.4 Banc¢na unija in unija kapitalskih trgov

Banc¢na unija in unija kapitalskih trgov dopolnjujeta osnovno strukturo EMU. Ban¢na unija
je usmerjena v povezovanje banc¢nega sektorja v drzavah evroobmocja. Sestavlja jo nabor
pravil, mehanizmov in postopkov, katerih namen je zagotoviti vecjo odpornost in
vzdrzljivost bank na soocanje s finan¢nimi krizami. Delovanje ban¢ne unije temelji na treh
stebrih: enotnem mehanizmu nadzora (angl. The single supervisory mechanism — SSM),
enotnem mehanizmu za reSevanje (angl. The single resolution mechanism — SRM) in
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evropskem sistemu jamstva vlog (angl. European deposit insurance scheme, v nadaljevanju
EDIS). Prva dva stebra sta v celoti operativna in se uporabljata za nadzor in reSevanje bank,
medtem ko tretji steber ostaja v fazi razvoja (European Council and Council of the European
Union, 2024b).

Z vzpostavitvijo unije kapitalskih trgov si EU prizadeva zagotoviti enoten kapitalski trg za
vse drzave Clanice. Enotna finan¢na pravila spodbujajo delitev tveganja z zasebnim
sektorjem in omogocajo lazji dostop do virov financiranja. Razvoj kapitalskih trgov
spodbuja gospodarsko rast, krepi konkurenc¢nost in skrbi za ustvarjanje novih delovnih mest.
EU se trenutno na podroc¢ju razvoja bancne unije in unije kapitalskih trgov sooca s kopico
izzivov, ki jih bo potrebno premagati za dosego zadovoljive ravni. Z u¢inkovito ban¢no unijo
bi ob pomoci razvitih kapitalskih trgov lahko dosegla visjo stopnjo odpornosti in zagotovila
prihodnji napredek EMU (European Council and Council of the European Union, 2024a).

4.2 Dosedanji fiskalni okvir Ekonomske in monetarne unije

4.2.1 Fiskalni del Maastrichtske pogodbe

Evropska monetarna unija je bila ustanovljena na podlagi Pogodbe o EU, ki so jo drzave
Clanice podpisale v zaCetku leta 1992 v Maastrichtu na Nizozemskem. Zaradi kraja podpisa
je pogodba znana tudi kot Maastrichtska pogodba. Ta dokument predstavlja klju¢ni pravni
temelj za vzpostavitev ekonomske in monetarne unije. Zajema nacrt postopne uvedbe
skupne valute in opredeljuje osnovne institucionalne znacilnosti enotne integracije.
Vkljucuje pet t. 1. »maastrichtskih meril«, ki naj bi jih drzave izpolnjevale pred vstopom v
enotni monetarni sistem (Baldwin in Wyplosz, 2022, str. 374).

Namen petih osnovnih meril je zagotoviti ustrezno cenovno stabilnost in konkuren¢nost
Clanic skupne integracije. Z njihovo pomocjo se preverja pripravljenost drzav Clanic na
prenos denarne suverenosti na nadnacionalno raven. Prva tri merila so povezana z denarno
politiko. Opredeljuje pogoje, ki naj bi jih drzave C¢lanice izpolnjevale glede obrestnih mer,
inflacije in stabilnosti menjalnega tecaja. Ostali dve merili posegata predvsem na podrocje
fiskalne politike. Prvo doloca sprejemljivo mejo javnofinanénega primanjkljaja. DrZzava, ki
vstopa v EMU, mora imeti javnofinan¢ni primanjkljaj, ki ne presega 3% BDP. Drugo
fiskalno merilo opredeljuje najvi§jo dopustno raven javnega dolga. Clanice skupne unije naj
ne bi smele upravljati z javnim dolgom, ki je vi§ji od 60% BDP. Kon¢na podoba tega merila
je sicer nekoliko bolj ohlapna, saj od drzav, ki vstopajo v enotno integracijo zahteva, da
imajo javni dolg nizji od dolo¢enega oziroma, da se v primeru visjega dolga premikajo proti
dogovorjenemu cilju (Baldwin in Wyplosz, 2022, str. 375-379).
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4.2.2 Pakt o stabilnosti in rasti

Prvotni Pakt o stabilnosti in rasti je bil vpeljan v zadnji fazi vzpostavitve EMU. Njegov
osnovni namen je bil usmerjen v zagotavljanje vzdrznih javnih financ v drzavah EU po
uvedbi skupne valute. Sestavljajo ga resolucija Evropskega sveta in dve uredbi, ki dolocajo
njegove tehnicne znacilnosti. S svojo zasnovo podpira osnovni merili Maastrichtske
pogodbe. V prvih letih njegovega delovanja se je razkrila vrsta pomanjkljivosti in napak.
Zato je leta 2005 sledila sprememba in nadgraditev obstoje¢ega dogovora (EUR-Lex, brez
datuma).

Sedanji Pakt o stabilnosti in rasti opredeljuje skupek pravil, ki so namenjene spremljanju in
usklajevanju fiskalnih politik drzav ¢lanic EMU. Njegovo delovanje je razdeljeno na
preventivni in korektivni del. Preventivni del je zasnovan z namenom zagotavljanja
ustreznih proracunskih politik na srednji rok. Njegovi cilji so usmerjeni v zagotavljanje
zdravih javnih financ, doseganje ustrezne ravni placilne bilance in prepre¢evanje
prekomernih javnofinanénih primanjkljajev. Deluje na osnovi vzpostavitve kriterijev, ki
omogocajo nacrtovanje proracuna in izvajanje politik drzav c¢lanic v Casih obicajnih
gospodarskih razmer. Korektivni del pakta omogoca drzavam clanicam sprejemanje
ustreznih politicnih odlocitev za odpravo preseznih javnofinanc¢nih primanjkljajev. Z
izvajanjem postopka o prekomernem primanjkljaju drzave spodbuja k prilagoditvi fiskalnih
politik. V primeru daljSega nespoStovanja pravil postopek predvideva tudi uvedbo dolocenih
sankcij. Preventivni del pakta je uporabljen v vseh drzavah EU, medtem ko korektivni del
velja zgolj za drzave evrskega obmocja (European Commission, brez datuma a).

4.2.3  Zakonodajni Sestercek, fiskalni pakt in zakonodajni dvojcek

EU se je po izbruhu finan¢ne krize leta 2008 odlo¢ila za prenovo zakonodaje o ekonomskem
upravljanju. Njen namen je bil usmerjen zlasti v prepreCevanje in odpravljanje
makroekonomskih neravnotezij. Sklop novih pravil je bil uveden v obliki zakonodajnega
Sestercka, zakonodajnega dvojcka in fiskalnega pakta. Reforma je hkrati zajemala tudi
okrepitev obstojecih fiskalnih pravil Pakta o stabilnosti in rasti (Loi in De Lemos Peixoto,
2024).

Zakonodajni Sestercek in zakonodajni dvojcek obsegata predpise, ki krepijo fiskalni nadzor
in uvajajo postopek za odpravo makroekonomskih neravnovesij (European Council and
Council of the European Union, 2025b). Sester&ek je stopil v veljajo nekje pred koncem leta
2011. Vzpostavil je sistem za nadzor SirSih ekonomskih politik, ki omogoc¢a pravocasno
odkrivanje tezav, kot so nepremi¢ninski baloni ali upad konkuren¢nosti (EUR-Lex, brez
datuma). Njegova uvedba je mocno okrepila delovanje Pakta o stabilnosti in rasti.
Zakonodajni dvojcek je bil sprejet nekoliko kasneje in vsebinsko dopolnjuje svojega
partnerja. V drzave clanice evroobmocja je vpeljal nov cikel proracunskega nadzora, s
katerim spremlja in vrednoti osnutke proracunskih nacrtov. Skupaj zagotavljata potrebne
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ukrepe makroekonomskih politik in skrbita za ustrezno raven proracunske discipline
(Hrovatin in drugi, 2017, str. 394-395).

V Casu financne krize sta bila ogrozena stabilnost in obstoj skupne valute zato so se drzave
¢lanice evroobmocja odlocile za dodatno okrepitev javnih financ. V okviru EMU so sklenile
sprejeti Pogodbo o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju. Danes je ta dogovor bolj znan
pod nazivom fiskalni pakt. Z uvedbo strozjih fiskalnih ukrepov je usmerjen v krepitev Pakta
o stabilnosti in rasti. Drzave zavezuje k opredelitvi srednjerocnega javnofinancnega cilja in
doloc¢a, da morajo biti njihove javne finance na srednji rok v ravnovesju ali v presezku. Pakt
v primeru odklonov od predvidene meje predvideva samodejno vpeljavo prilagoditvenega
mehanizma, ki so ga bile drzave ¢lanice dolzne same opredeliti v svoji nacionalni zakonodaji
(Hrovatin in drugi, 2017, str. 393-394).

4.2.4  Evropski semester

Gospodarska kriza je pokazala potrebo po boljsem ekonomskem upravljanju in
ucinkovitejSem usklajevanju proracunskih in socialnih politik med drzavami ¢lanicami EU.
V okviru SirSe reforme upravljanja je Evropski svet leta 2010 sprejel odlocitev o uvedbi
evropskega semestra kot mehanizma za preprecevanje kriz. Evropski semester drzavam
¢lanicam omogoca usklajevanje ekonomskih, socialnih, zaposlovalnih in proracunskih
politik. Njegovi osrednji cilji so usmerjeni k zagotavljanju stabilnosti, spodbujanju
gospodarske rasti, prepreCevanju prekomernih neravnovesij in ohranjanju vzdrznih javnih
financ. Predstavlja sestavni del okvira ekonomskega upravlja EU (European Council and
Council of the European Union, 2025d) E. Delovanje semestra temelji na ciklih. Cikel se
vsako leto za€ne meseca novembra, ko Evropska komisija predstavi prednostne naloge, in
se zakljuci oktobra naslednje leto s predlozitvijo proracunskih nacrtov drzav ¢lanic evrskega
obmoc¢ja. EU drZzavam predlozi smernice in usmeritve za oblikovanje reform, odpravo
makroekonomskih neravnovesij in vodenje ekonomskih politik. Pri sprejemanju politicnih
odlocitev in naértovanju proracuna naj bi ¢lanice upostevale posredovana priporocila. Letni
cikel evropskega semestra poteka vsako leto na enak nac¢in (European Council and Council
of the European Union, 2025¢).

4.2.5 Evropski instrument za finan¢no stabilnost in Evropski mehanizem za stabilnost

Prvotna ureditev evrskega obmocja ni predvidevala oblikovanja mehanizma za reSevanje
kriz, ki bi pomagal drzavam ¢lanicam v finan¢nih tezavah. Ustanovna pomanjkljivost in
okolis¢ine, v katerih so se znasle nekatere drzave ¢lanice med finan¢no krizo, so spodbudile
potrebo po uvedbi tak§nega mehanizma (Hrovatin in drugi, 2017, str. 398). Leta 2010 je bil
vzpostavljen Evropski instrument za finan¢no stabilnost (angl. European Financial Stability
Facility, v nadaljevanju EFSF), ki je predstavljal zgolj zacasno reSitev (European Stability
Mechanism, brez datuma a). Finan¢no pomo¢ je nudil z zadolZevanjem oziroma izdajanjem
dolzniskih vrednostnih papirjev, ki jih je zagotovil z jamstvom drugih drzav ¢lanic skupne
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monetarne integracije (Ministrtvo za finance, 2022). Denarna sredstva je priskrbel Irski,
Portugalski in Gr¢iji. EFSF danes ve¢ ne odobrava novih posojil, saj je njegove pristojnosti
prevzel njegov naslednik. Kljub temu Se vedno opravlja svoje naloge, ki vkljucujejo
upravljanje vracil odobrenih posojil, izpla¢evanje obresti in glavnice imetnikom dolzniskih
vrednostnih papirjev ter refinanciranje obstojecih finan¢nih obveznosti (European Stability
Mechanism, brez datuma a).

Naloge in pristojnosti EFSF je leta 2012 prevzel njegov naslednik-Evropski mehanizem za
stabilnost (angl. European Stability Mechanism, v nadaljevanju ESM). Gre za mednarodno
finan¢no institucijo, katere poslanstvo je pomagati drzavam evroobmocja pri preprecevanju
in obvladovanju finan¢nih kriz ter zagotavljanju dolgoro¢ne stabilnosti (European Stability
Mechanism, brez datuma b). Njegovo delovanje temelji na izdaji dolzniSkih instrumentov, s
katerimi zagotovi sredstva, ki jih posodi ¢lanicam v tezavah. Pri posojanju denarja uporablja
razli¢ne nacine, kot so: ukrepi pomoc¢i na primarnem trgu, ukrepi pomoci na sekundarnem
trgu, finan¢na pomoc¢ drzavam v tezavah, preventivna finan¢na pomoc in finan¢na pomoc za
dokapitalizacijo finanénih institucij. Sredstva so do danes prejele tri drZave, in sicer Spanija,
Gr¢ija in Ciper (Hrovatin in drugi, 2017, str. 399).

4.2.6 NextGenerationEU

V letu 2020 je EU sprejela obseZzen nacrt za okrevanje, ki je bil zasnovan kot odziv na
gospodarske in socialne posledice pandemije koronavirusne bolezni 2019 (angl. coronavirus
disease 2019, v nadaljevanju COVID-19). Cilji nacérta so usmerjeni v spodbujanje
ekonomske aktivnosti, ustvarjanje novih delovnih mest in odpravo negativnih gospodarskih
ucinkov. Klju¢ni element predstavlja zaCasni instrument NextGenerationEU, ki zagotavlja
trajnostno, pravi¢no in enakomerno okrevanje za vse drzave Clanice EU (Sluzba Vlade RS
za razvoj in kohezijsko politiko, brez datuma). Instrument omogoca dodeljevanje sredstev v
obliki posojil in nepovratnih sredstev, s katerimi drzave ¢lanice izvajajo naloZbe in reforme
na kljuénih podro¢jih, kot so zeleni prehod, digitalna preobrazba, socialna kohezija in
gospodarska odpornost (NextGenerationEU, brez datuma). Sredstva pridobiva s pomocjo
mehanizma za okrevanje in odpornost (angl. Recovery and Resilience Facility — RRF), ki se
z 1zdajo obveznic v imenu EU zadolZuje na kapitalskih trgih (European Commission, brez
datuma b). Instrument NextGenerationEU bo deloval do konca leta 2026, pri cemer bo
zagotovil nekaj ve¢ kot 700 milijard evrov razpolozljivih sredstev (European Commission,
brez datuma c).

4.2.7  Okvir ekonomskega upravljanja in reforma v letu 2024

Okvir ekonomskega upravljanja sestavlja sistem institucij, mehanizmov in postopkov, ki
skrbijo za usklajevanje ekonomskih politik med drZzavami c¢lanicami skupne evropske
integracije. Zasnovan je na podlagi razli¢nih pravil, ki jih dolo¢ajo Pogodba o delovanju EU,
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Pakt o stabilnosti in rasti, Zakonodajni Sestercek in Zakonodajni dvojc¢ek (European Council
and Council of the European Union, 2025b).

Pandemija COVID-19 in posledice ruske agresije na Ukrajino so postavile gospodarstvo EU
pred nove izzive. Ob narascajoci stopnji zadolzenosti, visjih obrestnih merah in novih ciljih
se je EU odlocila prenoviti okvir ekonomskega upravljanja. Svet EU je 29. aprila 2024
sprejel svezenj zakonodajnih ukrepov, s katerimi zeli izboljSati ucinkovitost in
prilagodljivost obstojeCega sistema makroekonomskih pravil. Nova pravila s spodbujanjem
konkuren¢nosti in strateSke neodvisnosti podpirajo kljuéne naloge EU pri oblikovanju
trajnostne, odpornejSe in digitalno usmerjene prihodnosti (European Council and Council of
the European Union, 2025a).

Prenovljen okvir ekonomskega upravljanja uvaja spremembe pri zagotavljanju fiskalne
discipline in vzdrznosti javnih financ. Kljuéna novost je odprava prej$njega sistema ciljne
strukturne bilance in uvedba enotnega operativnega cilja v obliki poti gibanja javnofinan¢nih
izdatkov. V skladu z novimi pravili morajo vse drzave ¢lanice EU oblikovati srednjerocni
fiskalno-strukturni nacrt za obdobje Stirih do petih let. Nacrti zajemajo dolocitev vecletnega
okvirja gibanja neto javnofinancnih izdatkov in predstavitev ukrepov, s katerimi drzave
naslovijo klju¢ne izzive opredeljene v okvirju evropskega semestra. Komisija drzavam
¢lanicam, katerih dolg presega 60% BDP ali v katerih je javnofinan¢ni primanjkljaj visji od
3% BDP, poda t. i. »referen¢no smer« za gibanje izdatkov. Referen¢na smer uposteva
svojevrstne izzive povezane z dolgom drZav in navaja nacine, s katerimi lahko slednje do
konca vecletnega obdobja fiskalne prilagoditve zagotovijo njegovo zmanjSanje oziroma ga
pribliZajo ustrezni ravni. Za drZave €lanice z dolgom med 60% in 90% BDP je obvezno letno
zmanj$anje dolga za 0,5% BDP, za tiste z dolgom nad 90% pa za 1% BDP. Ce, ima drzava
proracunski primanjkljaj nad 1,5% BDP, mora izboljSati svoje stanje najmanj za 0,4% (pri
4-letnem nacrtu) oziroma za 0,25% BDP letno (pri daljSem casovnem nacrtu). V primeru,
da proracunski primanjkljaj presega 3% BDP, je potrebna letna prilagoditev v viSini vsaj 0,5
% BDP (Darvas in drugi, 2024, str. 2-5). Ob neupostevanju pravil reforma predvideva
finan¢no globo v visini 0,05% BDP, ki se vsakih Sest mesecev stopnjuje, dokler drzava
¢lanica ne uvede ustreznih ukrepov (European Council and Council of the European Union,
2025a).

Nova fiskalna pravila predvidevajo tudi dve vrsti odstopnih klavzul, ki omogocata zacasno
prilagoditev pravil v izjemnih okoliS¢inah. Splo$na klavzula se lahko sprozi ob resnih
gospodarskih motnjah na ravni celotne EU, medtem ko je nacionalna klavzula namenjena
posamezni drzavi €lanici, v primeru soo¢anja z izrednimi razmerami zunaj njenega nadzora.
Obe klavzuli sta ¢asovno omejeni in pogojeni z ohranjanjem fiskalne vzdrznosti na srednji
rok (European Council and Council of the European Union, 2025a) A. Evropska komisija je
marca 2025 ocenila, da ruska agresija na Ukrajino predstavlja izjemne okolis¢ine z
neposrednim vplivom na javne finance. Svet EU je zato sprozil postopek za aktivacijo
nacionalne odstopne klavzule, ki jo je do sedaj uveljavilo ze 16 drzav, vkljucno s Slovenijo.
Klavzula velja 4 leta in omogoca proznost v visini do 1,5% BDP, pri ¢emer drzave zavezuje
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k spostovanju pravil okvira ekonomskega upravljanja (European Council and Council of the
European Union, 2025e).

5 PRIHODNJI KORAKI FISKALNE INTEGRACIJE: OD
POMANJKLJIVOSTI K RESITVAM

5.1 Pomanjkljivosti

Teorija optimalnega valutnega obmocja izpostavlja tri pomanjkljivosti evropske integracije
pri izpolnjevanju njenih kriterijev. Prvo predstavlja omejena mobilnost delovne sile, ki je
kljub formalnemu nacelu prostega pretoka v praksi $e vedno moc¢no podrejena jezikovnim,
kulturnim in institucionalnim razlikam. Druga kljuna pomanjkljivost se odraza v
pomankanju skupne fiskalne politike na ravni unije, ki bi omogocala finan¢ne transferje med
drzavami ¢lanicami (Mrak in drugi, 2013, str. 46). Zadnja izmed treh je nizka stopnja
placilne in cenovne fleksibilnosti, ki je posledica poCasnega prilagajanja na nihanja v
gospodarstvu (Hrovatin in drugi, 2017, str. 338).

Nesimetri¢nost institucionalne zasnove EMU se odraza v obstoju neravnovesja med njenim
monetarnim in fiskalnim delom. Denarna politika je centralizirana in se izvaja
nadnacionalno, medtem ko fiskalna politika ostaja v pristojnosti drzav €lanic, pri emer je
njihovo delovanje omejeno z zakonodajo EU. Razdrobljenost fiskalnih organov in odsotnost
skupne fiskalne varnostne sheme postavlja ECB v vlogo osrednjega organa pri odzivanju na
gospodarske krize. Pomankanje strukturne simetrije vodi do pojava fiskalne praznine, ki
omejuje ucinkovito soo€anje z ekonomskimi neravnovesji. Evropska integracija na dolgi rok
brez enotne fiskalne politike in fiskalne oblasti postavlja pod vprasaj lastni obstoj in obstoj
skupne valute (Schlosser, 2019, str. 2-8).

V EMU lahko posamezna drZava ¢lanica bodisi z ekspanzivnimi ali restriktivnimi fiskalnimi
odloCitvami povzro€i pregrevanje oziroma ohlajanje gospodarstva v drugih clanicah.
Cezmejni uéinki prelivanja potekajo na razliéne nacine in se najbolj ob&utijo v &asu recesij,
ko denarna politika doseZe svojo spodnjo mejo u€inkovitosti. Zaradi pomanjkanja skupne
fiskalne zmogljivosti in u€inkovitega mehanizma za usklajevanje politik, se drzave ¢lanice
EU pogosto osredotocajo le na lastne interese, ki zmanjSuje skupno stabilnost obmocja.
Odsotnost zadostne politicne integracije predstavlja klju¢no oviro pri doseganju ustrezne
ravni skupnega fiskalnega upravljanja (Berger in drugi, 2018a, str. 22-24).

Povprecni javni dolg v EU je v letu 2023 znaSal 81%, medtem ko je javnofinanc¢ni
primanjkljaj dosegel stopnjo 3,2%, kar jasno kaze na krSenje osnovnih dveh maastrichtskih
meril (Eurostat, 2025a). Sankcije, predvidene v okviru Pakta o stabilnosti in rasti, niso bile
nikoli dosledno uveljavljene, kar je posledica pomankanja politi€ne volje pri izvajanju
fiskalne discipline. Obsezen evropski arzenal pravil, omejitev in sankcij se tako izkazuje za
neucinkovitega pri nadzoru in usklajevanju fiskalnih politik. Davéni okvir EMU postaja
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zaradi mnozice sprejetih pravil zapleten, zmeden in nejasen. Za drzave clanice skupne
integracije je ne upostevanje fiskalnih pravil postalo trajna praksa (Schlosser, 2019, str. 208
in 235).

Evropski proracun in ESM razkrivata pomembne strukturne slabosti trenutnega sistema.
Proracun sicer predstavlja najopaznejSo obliko dosedanjih prizadevanj glede fiskalnega
povezovanja, a zaradi svoje majhnosti ne igra pomembne vloge pri zagotavljanju
makroekonomske stabilnosti (Figueira in Espinoza, 2023, str. 262-263). Podobno je tudi pri
ESM, ki ne razpolaga z zadostno koli¢ino finan¢nih sredstev, da bi se lahko u¢inkovito in
celostno odzval na morebitne vecje financne pretrese. Oba instrumenta v svoji sedanji obliki
nista dovolj ucinkovita za doseganje ustrezne ravni delitve tveganja in zagotavljanje
dolgoroc¢ne stabilnosti (Duff, 2021).

Nedokoncana banc¢na unija predstavlja resno pomanjkljivost EMU, saj omejuje njeno
ucinkovitost in preprecuje izkoris¢anje polnega potenciala enotne valute. Brez tretjega stebra
v obliki EDIS ostaja prenos monetarne politike nepopoln, kar $ibi finan¢no stabilnost skupne
evropske integracije (Marin Cozar, 2017, str. 30).

5.2 1zzivi

Evropa se danes ne sooCa ve¢ s krizami, ki izhajajo iz napacnih politicnih odlocitev
posameznih drzav ¢lanic, ampak predvsem z globalnimi in uvoZenimi pretresi, kot so
pandemija, energetska kriza, vojna v Ukrajini in carinska vojna. Tradicionalni modeli
zaupanja in sodelovanja z drzavami kot so ZdruZzene drzave Amerike (ZDA), Kitajska in
Rusija niso vec tako u€inkoviti oziroma sprejemljivi. Trenutni pretresi so preveliki, da bi jih
lahko drzave obvladovale samostojno, zato se je pokazala potreba po bolj usklajenem in
enotnem ukrepanju. EMU se bo tako morala tesneje povezati in poglobiti skupno integracijo
na fiskalnem podrocju, ¢e bo Zelela u¢inkovito premagovati prihodnje ovire (Draghi, 2023).

Vzpostavitev visjih stopenj fiskalnega povezovanja zahteva sprejetje zapletenih
institucionalnih odlocitev, prerazporeditev suverenih pristojnosti in razpravo o vprasanjih
glede demokrati¢ne odgovornosti (Berger in drugi, 2018a, str. 39). Za dosego ustrezne ravni
fiskalne integracije so potrebne spremembe pogodb, saj sprejemanje mnozice pravil,
instrumentov in organov ne zadostujejo za celovito dokoncanje EMU (Schlosser, 2019, str.
205-206).

EMU se sooca s potrebo po zmanjSanju fiskalnega tveganja. Na kratki rok lahko to doseze z
okrepljeno fiskalno disciplino, do€im trajna in obstojna reSitev zahteva vzpostavitev
mehanizmov za skupno delitev tveganja (Berger in drugi, 2018b). Pri tem je potrebno paziti
na pojav moralnega hazarda, ki nastopi, ¢e se posamezna drzava ¢lanica zaradi zanaSanja na
pri¢akovano finan¢no pomoc¢ ostalih ¢lanic, pretirano izpostavi tveganju (Fuest in Peichl,
2012, str. 8).
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Prenos fiskalne suverenosti na nadnacionalno raven predstavlja pomembno vlogo pri
nadaljnjem razvoju EMU. Med drzavami ¢lanicami EU obstajajo izrazite razlike v staliS¢ih
glede izgube samostojnosti na davénem podroc¢ju. Za prihodnji razvoj skupne integracije bo
potrebno uskladiti nasprotujoce si poglede in doseci politi¢ni konsenz (Miro, 2022, str. 320—

322).

EU predstavlja zvezo suverenih in neodvisnih drzav zato je klju¢no spostovanje temeljnih
principov parlamentarnih demokracij, na katerih sloni sama osnova evropske integracije
(Marin Cozar, 2017, str. 28). Pri oblikovanju prihodnjih ekonomskih in politi¢nih odlocitev
je potrebno upostevati razlicne kulturne, ideoloske in geografske znacilnosti posameznih
drzav ¢lanic. Pomembno je, da so bodoce aktivnosti usklajene z voljo drzavljanov, saj kon¢ni
ucinki sprejetih reform vplivajo na njihovo vsakodnevno zivljenje (Keuschnigg, 2012, str.

42),

5.3 Stalis¢a drzav ¢lanic Evropske unije glede fiskalne integracije

Fiskalne znacilnosti drzav ¢lanic EU pomembno vplivajo na oblikovanje njihov stalis¢ glede
skupnega fiskalnega povezovanja. Slika 1 prikazuje javni dolg in javnofinan¢ne prihodke
posamezne ¢lanice skupne evropske integracije, izrazene kot delez BDP.

Slika 1: Javni dolg in javnofinancni prihodki drzav ¢lanic EU kot delez BDP
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Med drzavami ¢lanicami EU je opazna izrazita fiskalna raznolikost. Nekatere drzave, kot so
Belgija, Francija, Gréija, Italija in Spanija, izstopajo z visokim javnim dolgom, ki presega
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100% BDP. Nasprotno Bolgarija, Danska, Estonija, Luksemburg in Svedska izkazujejo
nizek javni dolg, ki ne prestopa ravni 35% BDP. Dvanajst izmed sedemindvajsetih drzav EU
presega dogovorjeno mejo javnega dolga, doloc¢eno s pogodbo iz Maastrichta, ki znasa 60%
BDP. Med drzavami zunaj evrskega obmocja to pravilo krS$i zgolj Madzarska. Pri
javnofinan¢nih prihodkih izstopajo Avstrija, Francija in skandinavske drzave, medtem ko
Irska izkazuje izrazito najnizjo raven prihodkov med vsemi ¢lanicami. Pomembno je
izpostaviti, da nekatere drzave z visokimi prihodki, kot sta Francija in Belgija, hkrati belezijo
tudi visoko stopnjo zadolZenosti. Drugaten primer izkazujeta Svedska in Danska, ki
zdruzujeta visoke prihodke z relativno nizkim dolgom. Primerjava med drzavami ¢lanicami
evrskega obmocja in tistimi zunaj njega dodatno potrjuje obstoj izrazite fiskalne
heterogenosti znotraj EU. Vecina drzav z visokimi ravnmi javnega dolga je del obmocja
evra, medtem ko drzave, ki niso ¢lanice skupne denarne integracije praviloma izkazujejo
nizje ravni zadolzenosti in bolj uravnotezena javnofinan¢na razmerja.

Stalis¢a drzav clanic glede skupnega fiskalnega povezovanja zraven fiskalnih znacilnosti
pomembno oblikujejo tudi ideoloski pogledi, notranjepoliti¢ne razmere, ekonomski interesi
in zgodovinske izkusnje. Znotraj EU so se vzpostavile dve koaliciji drzav, ki imata razli¢ne
poglede na prihodnji razvoj skupne integracije. Prva koalicija, ki jo sestavljajo predvsem
juznoevropske drzave, kot so Francija, Gréija, Italija, Spanija in Portugalska, si prizadeva za
poglobitev fiskalne integracije, ve¢jo solidarnost med clanicami in vzpostavitev skupnih
mehanizmov delitve tveganja. Druga koalicija, ki vkljucuje severne in fiskalno bolj
konservativne drzave, kot so Avstrija, Nizozemska, Nemcija in skupina skandinavskih
drzav, zagovarja nacela fiskalne discipline, strogo spoStovanje proracunskih pravil in
previdnost pri prenosu suverenosti na nadnacionalno raven. Med obema poloma se nahajajo
drzave srednje in vzhodnoevropskega prostora, ki ne izrazajo jasno opredeljenega mnenja
glede prihodnje integracije, temve¢ svoja staliSCa prilagajajo aktualni politiéni dinamiki,
interesom kljuénih partneric in potencialnim koristim. Razhajanja med vplivnejSimi
¢lanicami unije otezujejo doseganje SirSega konsenza in zavirajo poglobitev evropske
integracije (Lehner in Wasserfallen, 2019, str. 60—64).

Instrument NextGenerationEU je potrdil globoko ukoreninjene razlike v pogledih glede
fiskalne politike med drzavami ¢lanicami EU. Njegova uspeSnost pri spodbujanju klju¢nih
strukturnih reform, zlasti na podrocju digitalizacije, izobraZevanja in zelenega prehoda, bo
pomembno vplivala na moznosti za prihodnji razvoj fiskalne integracije. Vec¢ina pomembnih
evropskih drzav, kljub formalnim zavezam glede skupne solidarnosti, EU Se vedno dojema
kot ekonomski projekt in ne kot celovit politicni prostor. Usklajeno staliS¢e Nemcije in
Francije, ki v ospredje postavljata politicne in moralne razseznosti solidarnosti, predstavlja
pomemben in spodbuden premik k vecji globini evropskega sodelovanja. Kakrsenkoli korak
proti skupnem fiskalnem povezovanju bo mogo¢ Sele takrat, ko bodo drzave clanice
uskladile svoja pri¢akovanja, cilje in staliS¢a glede temeljnih nacel fiskalne politike v okviru
EU (Miro, 2022, str. 319-322).
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5.4 Prihodnji koraki

Prvi korak pri dokon¢anju EMU bi moral biti usmerjen proti zmanjs$anju fiskalnega tveganja
tako na ravni drzav €lanic, kot tudi na ravni celotnega evrskega obmocja. Okrepljen okvir
fiskalnega upravljanja omejuje tveganja in s tem predstavlja kljuéni predpogoj za prihodnji
razvoj skupne fiskalne integracije (Allard in drugi, 2013, str. 11-13). Reforma fiskalnih
pravil iz leta 2024 je storila pomemben korak proti bolj u¢inkovitemu vodenju in nadzoru
javnih financ. Dejstvo pa je, da bo njena dejanska uspesnost vidna Sele skozi ¢as (European
Council and Council of the European Union, 2025a).

V drugem koraku je potrebno dokoncati ban¢no unijo, ki je kljucnega pomena za
izkori§¢anje polnega potenciala skupne valute. Nujna je vzpostavitev tretjega stebra ban¢ne
unije v obliki EDIS. S tak$nim pristopom bi EU dosegla celovito zmogljivost skupne
denarne politike. EMU bi z oblikovanjem popolne ban¢ne unije, ki deluje skozi samodejne
mehanizme, neodvisno od politike in z enotnim nadzornim organom, lahko dosegla
doloceno obliko osnovne fiskalne integracije (Marin Cozar, 2017, str. 27-30).

V tretjem koraku je potrebno odpraviti dolzniSke obveznosti, s katerimi se soocajo drzave
Clanice skupne evropske integracije. Za ucinkovito obvladovanje preteklih dolgov je
potrebno oblikovati jasno in celovito strategijo, ki vkljucuje tudi izbiro ustreznega pristopa
zmanjSevanja javnih bremen (Berger in drugi, 2018a, str. 7). Obstajajo razli¢ni nacini
postopne razbremenitve, med katerimi sta najpogosteje uporabljena izdaja obveznic in
vzpostavitev sklada za odplacilo dolga. Z zmanjSanjem javnofinan¢nih obveznosti bi EMU
odpravila negativne ucinke preteklih bremen in tlakovala pot k oblikovanju uc¢inkovitih
mehanizmov za deljenje fiskalnega tveganja (Fuest in Peichl, 2012, str. 5-6).

Predzadnji korak predvideva vpeljavo mehanizmov, ki so namenjeni delitvi fiskalnega
tveganja. EMU bi tako postopoma vzpostavila mehanizme kot so sklad za dezevne dni, sklad
za primer brezposelnosti, enotni proracun in razli¢ne sheme skupnega zadolzevanja. Sprva
bi jih uvedla v obliki podpore bancni uniji, kasneje pa bi se razvili v orodja, ki bi skrbela za
za$¢ito pred makroekonomskimi tveganji. Njihov razvoj bi zahteval oblikovanje nove
institucionalne ureditve, v kateri bi bilo potrebno poglobiti dosedanjo politi¢no integracijo
in prenesti fiskalno suverenost posameznih drzav ¢lanic na nadnacionalno raven (Berger in
drugi, 2018a, str. 28-31).

V zadnjem, petem koraku bi bilo potrebno vzpostaviti skupne fiskalne institucije z osrednjim
nadnacionalnim organom, ki bi bil pristojen za usklajevanje in izvajanje enotne fiskalne
politike. Institucije bi prevzele odgovornost za izvajanje funkcij fiskalne stabilizacije in
prerazporeditve fiskalnih sredstev znotraj drzav evrskega obmocja. S tem bi prispevale k
uravnavanju gospodarske aktivnosti in zmanjSevanju ekonomskih neravnovesij med
drzavami ¢lanicami skupne integracije (Schlosser, 2019, str. 228—-230). V okviru tega koraka
bi se uvedli tudi enotni davki, ki bi omogocili trajno financiranje skupnega proracuna.
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Oblikovanje popolne fiskalne unije bi zahtevalo, da skupna evropska integracija mo¢no
preseze sedanjo gospodarsko in politicno ureditev (Fuest in Peichl, 2012, str. 7-10).

6 SKLEP

EMU je dosegla pomembne mejnike v procesu skupnega gospodarskega povezovanja,
vendar ostaja brez poglobljene fiskalne integracije institucionalno nepopolna. Dosedanji
razvoj je razkril Stevilne pomanjkljivosti, ki ovirajo njeno polno delovanje in ogrozajo
stabilnost skupne valute. Nedokon¢ana bancna unija, pomanjkanje skupne fiskalne politike
in neucinkovit nadzor nad javnimi financami predstavljajo glavne ovire pri soocanju z izzivi
globalnega okolja. Uvedba fiskalne unije se tako ne pojavlja zgolj kot teoreticna ambicija,
ampak kot sistemska nujnost za prihodnji razvoj in krepitev skupne evropske integracije.
Njena vzpostavitev je mogoca zgolj skozi postopno in premisljeno uvedbo, saj zahteva
temeljite institucionalne spremembe ter §irsi politi¢ni konsenz. Dejstvo je, da EU ne more
nadaljevati s prihodnjimi koraki, dokler ne utrdi tistih, ki jih je Ze naredila. Postopna
poglobitev fiskalne integracije, od okrepitve obstojecih struktur do oblikovanja
nadnacionalnih institucij, ponuja strateski okvir za preseganje trenutnih pomanjkljivosti in
dosego popolne fiskalne unije. Pri naértovanju prihodnje ureditve mora EU upoStevati
raznolike preference svojih €lanic ter se vpraSati, kakSno obliko fiskalne unije sploh zeli ter
kak$ne uc¢inke bo ta imela na njene drzavljane. Le ob jasni viziji, usklajeni politicni volji in
postopni uvedbi bo mogoce oblikovati fiskalno unijo, ki bo zagotavljala dolgoro¢no
stabilnost in omogocala u¢inkovito soo¢anje s prihodnjimi izzivi.

Obseznost in vecplastnost obravnavane tematike narekujeta potrebo po nadaljnjem
raziskovanju pomembnih vprasanj, ki jih ta naloga zaradi omejenega obsega ni uspela
nasloviti. Ob upoSstevanju razli¢nih dejavnikov bi bilo smiselno razviti razpravo o politi¢ni
volji drzav Clanic glede prenosa fiskalne suverenosti na nadnacionalno raven. Zanimivo bi
bilo ugotoviti, v kolik$ni meri politi¢no voljo zaznamujejo kulturne razlike, zgodovinske
izkuSnje in razli¢ne sistemske ureditve. Prihodnjo raziskovalno pozornost bi bilo smotrno
usmeriti tudi v primerjalno analizo obstojecih fiskalnih ureditev na mednarodnem parketu.
Na podlagi ugotovitev bi se lahko oblikovali institucionalni modeli fiskalne ureditve, ki bi
bili prilagojeni evropskemu prostoru. Potencial za prihodnje delo se prav tako ponuja na
podrocju presoje vplivov globalnih izzivov, kot so pandemije, energetske krize in
geopoliti¢ne napetosti na razvoj fiskalne unije. Smiselno bi bilo preuciti, kako obstojece
fiskalne institucije EU preko delovanja mehanizmov odgovarjajo na nove vrste kriz, ki
zahtevajo visjo stopnjo prilagodljivosti, sodelovanja in solidarnosti med drzavami ¢lanicami
skupne evropske integracije. Vse raziskovalne aktivnosti povezane z obravnavno tematiko,
bi lahko pomembno prispevale k razumevanju ekonomskih, politicnih in kulturnih
dejavnikov, ki so klju¢nega pomena za uspesno vzpostavitev popolne fiskalne unije.
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