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POVZETEK

Banka Slovenije in Vlada RS se zavzemata za vstop v ERM2 do konca 2004, ter za ustvarjanje tak$nih
pogojev, ki bodo omogocali sodelovanje v ERM2 najkrajSe mozno obdobje. S tem se Banka Slovenije
in Vlada RS zavzemata za ¢imprejsnji prevzem evra, ki je po njuni skupni oceni mogo¢ v zacetku leta

2007.

Pred vstopom v ERM2 je potrebno doseci vzdrzno nominalno konvergenco, kar zahteva nadaljevanje
koordiniranega vodenja politik, ki so v pristojnosti Banke Slovenije in Vlade Republike Slovenije.
Vzdrzna nominalna konvergenca bo v Casu bivanja v ERM2 omogocila izpolnitev maastrichtskih

kriterijev. Za oceno njihovega izpolnjevanja bo ob opredeljenem obdobju vstopanja v ta mehanizem

kljuéna druga polovica leta 2005 in prva polovica leta 2006.

Banka Slovenije zaradi omejitev ob vstopu v EU, ko tecajna politika postane stvar skupnega interesa
drzav ¢lanic, ne bo mogla ve¢ voditi popolnoma avtonomne denarne politike. Denarna politika Banke
Slovenije bo $e naprej usmerjena v znizevanje inflacije. Banka Slovenije bo pri vzporednem dolo¢anju
dinamike nominalnih obrestnih mer in deviznega teCaja upostevala potrebo po nominalni konvergenci
in makroekonomsko podlago za njeno doseganje. Zato nacrtovani vstop v ERM2 do konca 2004

predpostavlja, da bo ob nominalni konvergenci obrestnih mer takrat mozno stabilizirati tecaj tolarja.

Vlada RS bo postopoma znizevala strukturni javno-finan¢ni primanjkljaj in omejila stroskovne
pritiske, ki izvirajo iz nadzorovanih cen in povisanja davénih obremenitev. Poleg nadzorovanih cen bo
Vlada RS preprecevala prenos vplivov davénih in administrativnih ukrepov v proste cene. V
sodelovanju z neodvisnimi regulatorji bo Vlada RS skusala zagotoviti, da bodo pri svojih odlocitvah
upostevali inflacijske cilje programa prevzemanja evra. Vlada Republike Slovenije bo preko svojih
predstavnikov v organih upravljanja podjetij vplivala na povecevanje notranje ucinkovitosti teh
podjetij, kar bo zmanjSevalo pritiske na cene. Posredno in neposredno nadzorovane cene ne bi smele
rasti hitreje kot znasa stopnja inflacije, ki S§e omogoca vstop v ERM2 in prevzem evra. S tem in na
kratek rok tudi z uporabo zakonsko omogocenega nadzora nad cenami, ki se oblikujejo monopolno ali
na administrativni nacin, bo Vlada RS prispevala k izpolnjevanju inflacijskega kriterija. Z aktivnim
uresnic¢evanjem strukturnih reform bo na daljsi rok vplivala tudi na vzpostavljanje konkurence v

sektorjih, kjer ta Se ne obstaja v zadostnem obsegu.




Vlada RS si bo prizadevala odpraviti indeksacijo pla¢ v javnem sektorju ter spremenila mehanizme
valorizacije transferov tako, da bo zagotovljena javno-financna vzdrznost in ohranjena realna raven
tistih transferov, ki zagotavljajo prezivetje. Z restriktivnim nacrtovanjem javno-financnih odhodkov bo

omejila rast ne-investicijske javne porabe.

Za uspesno realizacijo opisanih ciljev je potrebno:
— sprejeti skupen Akcijski nacrt pogajanj za vstop v ERM2 do konca leta 2004,

— usklajeno delovati pri uresnicevanju fiskalne politike in ostalih politik v pristojnosti Vlade ter

denarne politike Banke Slovenije,
— usklajeno delovati pri upravljanju kupnine od prodaje kapitalskih nalozb drzave nerezidentom,

— medsebojno obvescanje Banke Slovenije in Vlade Republike Slovenije o vseh gibanjih in pojavih,

ki bi lahko vplivali na uc¢inkovito uresnicevanje skupnega programa za prevzem evra,

— skupno iskati moznosti za amortizacijo vplivov sproscene tolarske in devizne likvidnosti
instrumentov Banke Slovenije, ki jih nudi upravljanje z javnim dolgom, brez povisevanja viSini in

stroskov slednjega.

Vlada in BS pric¢akujeta sodelovanje socialnih partnerjev pri nadaljnji deindeksaciji. Ob predvidenem

znizanju inflacije v maastrichtske okvire to ne bi smelo predstavljati ve¢jega problema.



l. PRIPRAVLJENOST SLOVENIJE ZA VSTOP V EKONOMSKO IN MONETARNO UNIJO?

A uvoD

Z odlocitvijo za vstop Slovenije v EU je bila sprejeta tudi odlo€itev za prevzem evra. Slovenija, tako
kot tudi ostale drzave, ki se prikljuujejo EU, nima "opt-out" moZznosti. Se pravi moznosti, da se

Slovenija v¢lani v EU in ne prevzame evra, ni.

Ali je Slovenija Ze pripravljena na prevzem evra, oziroma kdaj bo Slovenija pripravljena na prevzem
evra in kdaj je smiselno vstopiti v ERM2? Sposobnost Slovenije, da u¢inkovito deluje v evroobmocju,

temelji na naslednjih elementih:

da je slovensko gospodarstvo dovolj trdno in robustno za soocenje s spremembami v okolju, in da

ne potrebuje posebne obravnave s strani ECB,;

- da je verjetnost asimetrinega Soka (Soka specificnega za Slovenijo) majhna - ker je struktura

slovenskega gospodarstva dovolj podobna strukturi evropskega;

- da je sposobnost Slovenije, da absorbira morebitne asimetri¢ne Soke, ¢e se le-ti slu¢ajno pojavijo,
zadostna — kljub dolocCenim rigidnostim trga dela, in ker Slovenija vzdrzuje makroekonomska
ravnotezja. Fiskalna politika je dovolj uravnotezena in sposobna odziva, potrebno pa je nadaljnje
spreminjanje mehanizma dolo¢anja pla¢ v javnem sektorju tako, da bo vezan na realna
gospodarska gibanja, in mehanizmov valorizacije transferov ter restriktivno nacrtovanje in
nadziranje ne-investicijske javne porabe, kljub temu, da so Ze bili storjeni pomembni koraki v

smeri deindeksacije;

- da je tranzicija slovenskega gospodarstva v sodobno trzno ekonomijo Ze v zadostni meri
zakljuCena. Proces dohitevanja najrazvitejSih drzav evroobmocja bo trajal Se dalj$i cas po
prevzemu evra in bo nizko intenziven, zato ne bo bistvenega vpliva na doseganje cenovne

stabilnosti v Sloveniji in v evroobmocju;

- da so nosilci ekonomskih politik dovolj zreli in usposobljeni, da lahko prevzamejo del

odgovornosti pri upravljanju evra kot skupne denarne valute;

! Poglavije je bilo pripravljeno na podatkih Eurostata do junija 2003, kjer je bil zadnji razpoloZljivi podatek za
leto 2001. Ce ni drugace navedeno, se podatki v tekstu ter v vseh slikah in tabelah nanasajo na leto 2001.




- da bo Slovenija v kratkem izpolnjevala tudi formalne pogoje — Maastrichtske kriterije, ki so
uporabljeni kot formalno nadomestilo za ekonomsko logiko in argumente o pripravljenosti

Slovenije za prevzem skupne evropske valute.

- in na koncu, da vkljuéitev Slovenije v EMU ne bo omejevala ECB pri vodenju uc¢inkovite skupne

denarne politike, ne glede na majhnost slovenskega gospodarstva relativno glede na evroobmogje.

Namen tega poglavja je torej prikazati, da je Slovenija ze pripravljena na skoraj$njo vkljuéitev v

skupno valutno obmocje.

V prvem delu bomo predstavili ekonomske argumente zakaj je Slovenija Ze pripravljena za prevzem

evra, ki temeljijo na teoriji optimalnega valutnega podroc¢ja (OCA oziroma Optimum Currency Area).

V drugem delu bomo pokazali, da proces dolgoro¢nega prilagajanja ne bo ovira za doseganje cenovne
stabilnosti. Predvsem je poudarek na ugotovitvi, da so ucinki prilagajanja, kot je Balassa-Samuelson,
obvladljivi pri uresnicevanju Maastrichtskih kriterijev. Inflacijski u¢inki iz tega naslova bodo zmerni
in najverjetneje prisotni e dve do tri desetletja, vendar bodo zmerni in v okviru, ki omogoca normalno

delovanje ekonomije in skupne denarne politike.

V tretjem delu bomo pokazali, da izpolnjevanje kriterijev za vstop v EMU ne bi smelo biti
problemati¢no. V tem delu so predstavljeni elementi nominalne in realne konvergence. Razlikovati
moramo med nominalnimi in realnimi konvergen¢nimi kriteriji, ki predstavljajo formalne in
"neformalne" zahteve. Kriteriji so uporabljeni kot vodilo, ki nadomesca za vsebinske argumente o

pripravljenosti Slovenije in drugih drzav za prevzem evra kot skupne valute.

B. EMU JE ZA SLOVENIJO OPTIMALNO VALUTNO OBMOCJE

Kdaj naj se Slovenija odpove lastni valuti, tolarju, in se pridruzi EMU ter prevzame evro kot lastno
valuto? Ceprav je razlogov za vkljuéevanje v enotno valutno obmoéje veé in jih lahko razdelimo v tri
glavne skupine:

— politicne,

— mikroekonomske in

— makroekonomske razloge;
vendar pa argumenti, ki so najtesnejSe povezani z oceno slovenske pripravljenosti za vstop v

Ekonomsko in Monetarno Unijo predvsem makroekonomske narave.

Politi¢ni razlogi se dotikajo vprasanj o spremembi denarne ureditve in poseganja na podroc¢je drzavne

suverenosti. Koncept drzavne suverenosti je Sirok in obic¢ajno presega okvire ekonomske analize. Z



vstopom Slovenije v Evropsko unijo in visoko podporo javnosti za prevzem evra so izpolnjeni tudi

politi¢ni razlogi za prevzem evra.

Mikroekonomski razlogi vkljucevanja v enotno valutno obmocje temeljijo na predpostavki, da so
prihranki zaradi uporabe skupne valute vecji od enkratnih stroskov prehoda na skupno valuto. Med
najpomembnejSe prihranke Stejemo prihranke zaradi zmanj$anja transakcijskih stro§kov, prihranke
zaradi znizanja informacijskih stroskov ter povecanih konkurenc¢nih pritiskov na zniZevanje cen zaradi

njihove povecane transparentnosti.

Makroekonomski razlogi so povezani predvsem z vprasanjem ucinkovitosti makroekonomskih
politik. Ali je z makroekonomskega vidika smiselno, da Slovenija prevzame evro ? Do odgovora na to
vprasanje je mogoce priti na podlagi teorije optimalnega valutnega podrocja (Optimum Currency Area

oziroma krajSe OCA).

Optimalno valutno podroc¢je temelji na kriterijih, ki bi morali zagotavljati ucinkovitost delovanja
ekonomskih politik, kljub odpovedi lastne denarne politike. Pomembno je, da:
— z vkljuéitvijo Slovenije v EMU slednja ne postane bolj heterogena, saj sta obe ekonomiji
dovolj podobni po razvitosti in strukturi;
— je verjetnost asimetricnih Sokov, na katere enotna denarna politika ne more odgovoriti,
majhna;
— obstaja zadostna lastna sposobnost absorbcije asimetri¢nih in drugih Sokov, v primeru da se le-

ti pojavijo.

Ugotovimo lahko, da stroski izgube denarne politike kot stabilizacijskega dejavnika ob vstopu v
enotno valutno obmocje v primeru Slovenije ne bodo veliki. Vecina indikatorjev govori v prid dejstvu,
da Slovenija Ze sedaj predstavlja del optimalnega valutnega obmocja z EMU. Slovenija je v primerjavi
z drzavami, ki so nazadnje vstopale v EMU, majhno gospodarstvo, ki je po ravni razvitosti na
primerljivi ravni. Ob tem je Slovenija precej bolj odprta ekonomija, ki je mocno vpeta v trgovanje z
EU. Ravno tako ne obstaja velika verjetnost izpostavljenosti asimetri¢cnim Sokom glede na drzave
EMU. Sposobnost lastne absorbcije pa je zadostna, saj je gospodarstvo robustno, makroekonomska

situacija uravnotezena, in fiskalna politika sposobna odziva na eventuelne Soke.



1. Majhnost Sloveniji omogoca laZjo integracijo

Zaradi majhnosti je malo verjetno, da bi Slovenija lahko ogrozala u¢inkovitost skupne denarne
politike, ki jo vodi ECB.V primerjavi z ostalimi drzavami je Slovenija izredno majhno gospodarstvo,
saj delez BDP Slovenije v celotnem BDP EMU dosega le od 0,3% (merjeno s stalnimi cenami) do

0,4% BDP (merjeno s PPS).

Na splosno velja, da je za manjSe drzave vkljuevanje v skupno valutno obmocje koristnejse, saj je
denarna politika v ve¢jih valutnih obmocjih praviloma bolj ucinkovita, obi¢ajno pa je vecja tudi
kredibilnost velikih centralnih bank. Merjeno s tem dejavnikom bi Sloveniji vkljuéitev v skupno

valutno obmoc¢je nedvomno prinasalo koristi.

2. Kupna moc¢ kaZe na primerljivo stopnjo razvitosti

Razvitost slovenskega gospodarstva, merjena s kupno mocjo, je zadostna, da je na podlagi tega
kriterija Slovenija primerna za prevzem evra. Slovenija po razvitosti Ze presega nekatere manj

razvite drzave EMU, Ce jo obravnavamo kot regijo pa se nahaja priblizno v sredini.

Dohodkovna primerljivost Slovenije zagotavlja, da se homogenost EMU ob prikljuditvi Slovenije
ne bo bistveno spremenila in zato enotna denarna politika, ki jo vodi ECB, ne bo manj
ucinkovita. Dohodkovna primerljivost oziroma razvitost slovenskega gospodarstva, merjena s kupno

mocjo, se uporablja tudi kot "neformalni" kriterij za merjenje realne konvergence.
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Slika: Primerjava razvitosti, merjena s BDP na prebivalca glede na povpre¢je EMU (v PPS, 2001)
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Vir: Eurostat

Slovenija je po razvitosti zelo podobna manj razvitim ¢lanicam EMU. Bruto domaci proizvod na
prebivalca (merjen s PPS — Purchasing Power Standards), je leta 2001 znasal nekaj manj kot 70%
povpre¢ja EMU, primerjava z Gr¢ijo (68,3%) in Portugalsko (73,2%) pa pokaze, da je stopnja
razvitosti zelo podobna. Gr¢ija in Portugalska sta bili ob vstopanju v EMU pod trenutno stopnjo
razvitosti Slovenije. Ob tem je treba pripomniti, da so vse najmanj razvite drzave Clanice EU v

preteklosti prejemale obcutno finan¢no pomo¢ iz naslova razli¢nih razvojnih skladov na ravni okoli

4% BDP.

Tabela: Razvitost posameznih drzav glede na povprec¢je EU ob vstopu v ERM in EMU

Ob vstopu v ERM Ob vstopu v EMU
Grcija Leta 1998 je razvitost znasala 66,8% Leta 2001 je razvitost znasala 68,3%
povprec¢ja EU povpre¢ja EMU
Portugalska Leta 1992 je razvitost znaSala 64,7% Leta 1999 je razvitost znasala 71,5%
povprecja EU povprecja EMU
Slovenija Leta 2001 je razvitost znasala 69,1% EMU
Vir: Eurostat
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Slovenija se kot ena od regij v EMU po stopnji razvitosti pribliZuje srednje razvitim regijam.
Leta 2001 se je nahajala v drugem decilu med regijami EMU. Primerjava razvitosti po regijah pokaze,
da je porazdelitev regij v EMU precej heterogena. Vecje Stevilo regij - priblizno dve tretjini — pa se
nahaja pod povpreéjem. To je Se dodaten argument, ki kaze, da s prikljucitvijo Slovenije v EMU

slednja ne bi postala bistveno bolj heterogena kot je ze sedaj.

Slika: BDP na prebivalca v odstotkih povpre¢ja EMU (po regijah EU)

250 4
200 -

150 -

evroobmocje
100 -

Slovenia

50 -

o
|

gr21 Ipeiros

pt2 Agores (PT)

gr22 lonia Nisia

pt11 Norte

gr1 Voreia Ellada
gr43 Kriti

gr Greece

es4 Centro (ES)

de4 Brandenburg
ded2 Dresden

fi13 Ita-Suomi

es41 Castillay Leén
fr83 Corse

es7 Canarias (ES)
fr63 Limousin

nl23 Flevoland

ie01 Border, Midlands and Western
r8 Méditerranée

fr62 Midi-Pyrénées
de94 Weser-Ems

nl12 Friesland

at22 Steiermark

def Schleswig-Holstein
fi17 Etela-Suomi

es53 llles Balears
es51 Cataluna

fr France

fr71 Rhone-Alpes
deb3 Rheinhessen-Pfalz
it53 Marche

de27 Schwaben

dea Nordrhein-Westfalen
it5 Centro (1)

at33 Tirol

it33 Friuli-Venezia Giulia
dea1 Diisseldorf

de2 Bayern

ni3 West-Nederland
at32 Salzburg

fi2 Lland
de71 Darmstadt
lu Luxembourg

de8 Mecklenburg-Vorpommern
fr82 Provence-Alpes-Cote d'Azur

Vir: Eurostat

Razlike v razvitosti se zmanjSujejo, saj je dohitevanje povprecja EU in EMU pospeSeno.
Slovenija bi ob povpre¢ni gospodarski rasti, dosezeni v zadnjih petih letih, in ob ravni razvitosti iz leta
2001 (merjeno z BDP po kupni moci) potrebovala okoli dve desetletji, da doseze povprecje EMU. To
je manj, kot bi za dohitevanje povpre¢ja EMU potrebovali Gréija in Portugalska in nekoliko ve¢ kot
Spanija, ki bi za dohitevanje povpreénega BDP v EMU potrebovala 15 let. Vse navedeno velja ob
predpostavljenih letnih stopnjah rasti, ki so v skladu s srednjerocnimi napovedmi. Po teh bodo stopnje
rasti v pridruzenih ¢lanicah tudi v prihodnjih letih vi§je od rasti v ¢lanicah EMU. Pomembno vlogo pri
tem ima raven investicij, kljuna pa je njihova ucinkovitost. Tudi primerjava ravni investicij v

Sloveniji in EMU pokaze, da je predpostavka o visji rasti v prihodnje uresnicljiva.
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3. Majhna verjetnost asimetri¢nih Sokov

Verjetnost asimetricnega Soka, to je Soka specificnega za Slovenijo, je eden klju¢nih elementov
za ugotavljanje ustreznosti pridruZitve evroobmo&ju. Ce so udinki Sokov, ki so jim izpostavljena
gospodarstva primerljivi, jih imenujemo simetri¢ni, v primeru razli¢nih uéinkov Sokov oziroma v
primeru, ko se Sok pojavlja le v eni drzavi, pa so asimetri¢ni. Posledice simetri¢nih Sokov je mogoce
odpravljati z enotno ekonomsko politiko, asimetricni Soki pa predstavljajo problem v skupnem
valutnem prostoru, saj ni moznosti lokalnega/regionalnega delovanja denarne politike, fiskalna

politika pa ni vedno primeren instrument za tovrstno ukrepanje.

Verjetnost asimetri¢nih Sokov v Sloveniji glede na EMU je relativno majhna, saj je:
— prisotna velika stopnja heterogenosti ekonomske strukture;
— struktura slovenske ekonomije podobna strukturi v drzavah EMU;
— Slovenija je mo¢no vpeta v trgovino z drzavami evroobmocja;
— poslovni cikli so sinhronizirani;

— proces tranzicije in strukturnih reform se zakljucuje.

Do taksnih ugotovitev prihajajo tudi avtorji, ki so analizirali koreliranost Sokov v Sloveniji in EMU.
Primerjava $okov ponudbe in povprasevanja® kaze, da so povprasevalni $oki v Sloveniji povezani s
Soki v povpre¢ju EMU enako kot grski ali Spanski Soki povprasevanja. Ponudbeni Soki pa so z EMU
kot celoto korelirani negativno. Negativno korelacijo ponudbenih Sokov lahko razlagamo tudi s
prilagajanjem proizvodne strukture v &asu tranzicije. Soki na ponudbeni strani v Sloveniji so sicer
pozitivno povezani s ponudbenimi Soki v vecini pridruzenih Clanic, kar le potrjuje zgornjo razlago.
Podobne rezultate lahko razberemo tudi iz analiz IMF® ter Deutsche Bank”, kjer so povprasevalni §oki
v Sloveniji mo¢no korelirani s Soki v Nemciji oziroma Franciji, medtem ko so Soki na ponudbeni
strani negativno povezani. Enaki rezultati veljajo med drzavami evroobmocja tudi za primer Irske in
Italije. Odzivanje na Soke je v Sloveniji precej podobno kot v manjsih EU drzavah, na kar kaze analiza
odzivnih funkcij. Vse omenjene analize kazejo tudi, da se povezanost Sokov in odzivanje nanje v
tranzicijskih gospodarstvih povecuje oziroma sinhronizira. To vodi k ugotovitvi, da se (a)simetricnost
Sokov s ¢asom spreminja, smer in odzivanje na Soke pa se s povecano integracijo v skupnem valutnem

podro¢ju izenacuje.

% Korhonen in Fidrmuc (2001)
3 Frenkel in Nickel (2002)
* DB Research Notes (1999)
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a) Velika razprSenost ekonomske strukture

Visoka raznolikost proizvodov, namenjenih mednarodni menjavi, pomeni, da je gospodarstvo
manj izpostavljeno Sokom, ki se nanaSajo na posamezne sektorje (na primer, zmanjSano
povprasevanje po proizvodih dolo¢enega sektorja), saj ostane v tem primeru vecina gospodarstva
neprizadeta. Zato je za drzave z bolj raznoliko strukturo ekonomije oziroma mednarodne menjave
manj verjetno, da bodo potrebovale denarno politiko in devizni tecaj kot instrument prilagajanja ob

pojavu Sokov. Tak$ne drzave so tako bolj primerne za sodelovanje v enotnem valutnem obmocju.

b) Podobna ekonomska struktura v Sloveniji in drzavah EMU

Struktura slovenskega gospodarstva je zelo podobna strukturi povprefnega gospodarstva v EU.
Podobna struktura ekonomije zagotavlja veljo simetri¢nost Sokov, ki so jim drzave
izpostavljene. Simetri¢nost odzivanja na Soke je pomembna zaradi odzivanja ekonomskih politik, ki
so v skupnem valutnem obmocju enotne na podrocju denarne in tecajne politike. Ob primerjavi
strukture dodane vrednosti v Sloveniji in EMU lahko ugotovimo, da sta si gospodarstvi podobni in da
najbolj odstopata dejavnosti finan¢nega sektorja in industrije. Financni sektor predstavlja v skupni
dodani vrednosti EMU priblizno 10 odstotnih to¢k ve¢ kot v Sloveniji. Kljub temu prihaja do
konvergence v proizvodnih strukturah obeh gospodarstev Ze zaradi povecanega obsega menjave ob
priblizevanju Slovenije EU in visoke povezanosti poslovnih ciklov. Delez industrijskih dejavnosti v
skupni dodani vrednosti se je tako v Sloveniji od leta 1992 do 2001 zmanjsal za 9 strukturnih tock,

delez dodane vrednosti finan¢nega sektorja pa se je povecal za 3 odstotne tocke.

Tudi primerjava strukture proizvodnje v predelovalnih dejavnostih kaze na veliko podobnost
med Slovenijo in EMU. Vecja odstopanja se pojavljajo le v dejavnosti proizvodnje koksa, naftnih
derivatov in jedrskega goriva, ki v EMU predstavlja vecji delez (6,6 strukturne tocke) v celotni
proizvodnji predvsem zaradi manjSega deleza (4,2 strukturne tocke) tekstilne industrije v EU glede na
Slovenijo. Ob vstopanju v skupno valutno podroc¢je in ob samem sodelovanju v taksni ekonomski
integraciji so mozne in celo precej verjetne dodatne spremembe strukture gospodarstva glede na
specializacijo ob integraciji in s tem tudi vec¢jo oziroma manjSo izpostavljenost asimetricnim Sokom.
Povezovanje v skupno valutno podrocje bo povzrocilo mo¢nejSe povezave med posameznimi sektorji
(intra-industry), kar bo pomenilo, da bo veCina drzav vkljuCena v menjavo z vecjim Stevilom

sektorjev.
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Slika: Primerjava strukture BDP po dejavnosti (v % BDP)

Kmetijstvo
35

30 = Euro podrocje

25 = Slovenija

20
Javne storitve Industrija

15
10

Financ¢ne storitve Gradbenistvo

Poslovne storitve

Vir: Eurostat

¢) Sinhronizacija poslovnih ciklov

Socasnost in istosmernost poslovnih ciklov je eden pomembnejSih elementov za vodenje enotne
denarne politike ECB, kot tudi za nemoteno ohranjanje cenovne stabilnosti in trajnega razvoja v
Sloveniji po vkljucitvi v EMU. Za enotno denarno politiko je namre¢ pomembno, da je stanje denarne
politike ¢im bolj podobno v razli¢nih regijah in drzavah evroobmocja. Centralna banka tako lazje

ugotavlja stopnjo restriktivnosti in potrebne spremembe pri vodenju denarne politike.

Razli¢ni poslovni cikli povecujejo potrebo po specificnih ekonomskih politikah, ki bi olajsale
odzivanje na Soke. Visoka sinhronizacija poslovnih ciklov tako prispeva k izpolnjevanju kriterijev za
¢lanstvo v enotnem valutnem obmocju. Ugotovimo lahko, da so poslovni cikli v Sloveniji mocno

povezani s poslovnimi cikli v EMU.

Eden od kriterijev za odlocitev, ali drzavi tvorita optimalno valutno podrocje, je enakosmerno gibanje

agregatne aktivnosti. Z vidika sinhronizacije poslovnih ciklov z drzavami EU Slovenija izpolnjuje
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pogoje &lanstva v EMU”. Sinhronizacija poslovnih ciklov se s ¢asom $e poveduje, kar kaze predvsem

na poveéano integriranost slovenskih podjetij v menjavo z drzavami EMU podro¢ja’.

d) Vpetost Slovenije v trgovino z drzavami EMU

Vecja odprtost gospodarstva, predvsem pa velik obseg in podobna struktura menjave z drzavami, ki
tvorijo enotno valutno podrocje, pomembno prispeva h koristim, ki jih ima gospodarstvo z

vklju¢evanjem v taksno ekonomsko integracijo.

Slovenija je precej bolj odprto gospodarstvo od povpre¢ja EMU, saj delez celotne menjave blaga in
storitev v BDP predstavlja okoli 120%, in se nahaja na podobni ravni kot Nizozemska, vendar pa v
primerjavi z nekaterimi manjSimi drzavami EMU (Luksemburg, Irska, Belgija) precej zaostaja, kjer
delez menjave presega 160%. Pri tem je moc pricakovati, da se bo obseg menjave in s tem odprtost
slovenskega gospodarstva z vstopom v EMU 8e poveceval. To je mo¢ opaziti tudi v primeru vecine
EMU drzav v zadnjih desetih letih. Najbolj pri poveCevanju odprtosti gospodarstva zaostajata oziroma

celo stagnirata Grcija in Portugalska.

Delez blagovne menjave Slovenije z drzavami evroobmocja znasa priblizno 60% menjave s tujino.
Delez menjave Slovenije z drzavami EU pa znaSa skoraj 65% celotne menjave. To kaze, da je
Slovenija mo¢no vpeta v trgovino z drzavami evroobmocja, saj velik delez BDP izmenja s tem
valutnim obmocjem. Vedji delez menjave z EU opravijo le nekatere manjSe drzave, ki so predvsem

geografsko vezane na sosednje drzave, ¢lanice EU.

4. Lastna sposobnost absorbcije Sokov

Lastna sposobnost absorbcije Sokov je pomemben pokazatelj pripravljenosti drzave, da sodeluje v
enotnem valutnem podro&ju. Ce se kljub majhni verjetnosti asimetri¢nih okov le-ti vseeno pojavijo,
lahko njihove negativne posledice ekonomska politika preprecuje oziroma odpravlja z instrumenti kot
sta denarna in tecCajna politika. Ker ta moznost v primeru enotnega valutnega obmocja ne obstaja,

morajo v gospodarstvu obstajati alternativni kanali prilagajanja Sokom. V okviru teorije optimalnih

> glej Zumer (2001), Korhonen (2001) ali Boone & Maurell (1998, 1999)
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valutnih obmocij se kot alternativa ukrepom denarne in tecajne politike najveckrat omenja mobilnost
proizvodnih faktorjev. Ravno tako pomembna je tudi prilagodljivost oziroma sposobnost ostalih
ekonomskih politik, kot sta fiskalna in dohodkovna politika, da se odzovejo na Soke in druge

kratkotrajne spremembe v okolju.

Ohranjanje temeljnih makroekonomskih ravnotezij v Sloveniji omogoca ekonomski politiki
vecjo fleksibilnost pri odzivanju na asimetri¢ne Soke. Ekonomska politika lahko na Soke, ki
prizadenejo gospodarstvo, odgovori s proticikli¢no, oziroma v primeru negativnih Sokov ekspanzivno
naravnano politiko. Tak$na politika lahko pomaga pri odpravljanju posledic asimetri¢nega Soka, a
obi¢ajno vsaj kratkoro¢no ustvarja nova oziroma poglablja Ze obstojeCa makroekonomska
neravnotezja. Ce se gospodarstvo Ze v zaletni situaciji, torej pred asimetriénim $okom, ne nahaja v
ravnotezju (visok primanjkljaj pla¢ilne bilance ali visok proracunski primanjkljaj), je mogoce, da je
ekonomska politika pri svojem ukrepanju omejena z vzdrznostjo teh primanjkljajev oziroma pri
sodelovanju v ERM2 z neizpolnjevanjem maastrichtskih kriterijev ter v primeru ¢lanstva v EMU s
krSenjem Pakta o stabilnosti in rasti. V takSnem primeru ekonomska politika pri odpravi motenj, ki
nastanejo zaradi asimetricnega Soka, ne more posredovati na nacin in v obsegu, ki bi bil mogoc¢ ob
obstoju makroekonomskega ravnotezja pred nastankom asimetricnega Soka. Slovenska ekonomska
politika je vseskozi temeljila na ohranjanju makroekonomskih ravnotezij. Dosezena makroekonomska
ravnovesja so pomemben element zagotavljanja lastne sposobnosti absorbcije Sokov s strani vlade in

centralne banke.

Preostali elementi indeksacije pla¢ in socialnih transferov zmanjSujejo prilagodljivost fiskalne
politike in gospodarstva ter s tem zmanjSujejo lastno sposobnost absorbcije Sokov. Fleksibilnost
plac je pomembna pri odzivanju stro§kov na spremenjene razmere gospodarjenja in je odvisna od mo¢i
sindikatov ter od intenzivnosti indeksacije. Plac¢e in socialni transferi so pomemben del javno-
finan¢nih izdatkov in so opredeljeni s kolektivnim dogovorom med vlado in zaposlenimi oziroma z
zakonskimi predpisi. V primeru popolne indeksacije je sposobnost prilagajanja fiskalne politike
moc¢no omejena. Z dosezenim dogovorom o delni vezavi plac¢ v javnem sektorju na evropsko inflacijo
in s prehodom na predvideno inflacijo pri valorizaciji transferov je bila ze dosezena vecja
fleksibilnost, saj je v primeru poc¢asnejSe rasti inflacije od predvidene, mozen tudi popravek uskladitve
pla¢ navzdol, vendar bo potrebno nadaljnje spreminjanje mehanizma dolocanja pla¢ v javnem sektorju

tako, da bo vezan na realna gospodarska gibanja, in mehanizmov valorizacije transferov ter

% Odprtje trga drzav bivie Jugoslavije in povean pomen trgovanja z njimi je dejavnik, ki zmanj$uje stopnjo
sinhronizacije ekonomskih ciklov z EMU. To ne vpliva na osnovno oceno o sinhronizaciji poslovnih ciklov z
euro obmocjem.
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restriktivno nacrtovanje in nadziranje ne-investicijske javne porabe, kljub temu, da so Ze bili storjeni

pomembni koraki v smeri deindeksacije.

Mo¢ sindikatov tudi v zasebnem sektorju omejuje fleksibilnost pla¢ navzdol, saj se izhodis¢ne place
po dogovoru med socialnimi partnerji Zze nekaj let deloma ali popolnoma usklajujejo z dosezeno
stopnjo rasti cen. Taks$na vezava pla¢ na rast cen mo¢no omejuje prilagajanje gospodarstva predvsem
v razmerah, ko bi bilo zaradi recesijskih tendenc potrebno dodatno varCevanje oziroma kréenje
stroSkov in s tem tudi obsega plac. Rast plac zato v takih primerih umirjanja gospodarske rasti ne
odraza pravilne smeri prilagajanja navzdol v Zelenem oziroma potrebnem obsegu. Indeksacija plac je
tudi kanal preko katerega se enkratne spremembe v relativnih cenah, ki bi praviloma morale biti

predvsem kratkotrajne narave, preobrazijo v trajnejSe inflacijske pritiske stroskovne narave.

Omejena mobilnost dela tudi zmanjSuje lastno sposobnost absorbcije Sokov. Mobilnost dela je po
tradicionalni OCA teoriji instrument prilagajanja asimetri¢nim Sokom v primeru odsotnosti denarne
politike. Mobilnost trga dela lahko merimo z rezultati anket s podrocja regulacije trga dela in
vkljucenosti v izobrazevanje, ki jih v okviru analiz konkurencnosti izvaja Institute for International
Management Development (IMD). Omenjeni kazalci kaZejo, da je urejenost in iz tega izvedena
mobilnost trga delovne sile v Sloveniji najbolj podobna Portugalski, Gréiji in Italiji’. Za ostalimi
drzavami Slovenija zaostaja predvsem na podrocju institucionalne ureditve trga dela, medtem ko je
popolnoma primerljiva na podro&ju vkljuéenosti prebivalstva v formalno® izobraZevanje, slabia pa je
vkljugenost odraslih v izobrazevanje in usposabljanje. Analiza IMF®, ki primerja mobilnost dela v
pridruzenih ¢lanicah in EU kaze, da se je po zaCetni visoki rigidnosti v tranzicijskih drzavah,

fleksibilnost trga delovne sile po izhodu iz tranzicijske krize in liberalno zastavljenih reformah trga

delovne sile povsem izenacila s tisto v EU.

Teorija OCA poudarja pomen mobilnosti proizvodnih faktorjev, dela in kapitala, ki zagotavlja, da se
ekonomija lahko prilagodi predvsem trajnejSim spremembam v svojem okolju. Mobilnost trga kapitala
je zagotovljena s prevzemom evropskega pravnega reda, ki pomeni polno odprtost za pretok kapitala
znotraj enotnega trga. Mobilnost dela obravnavamo z vidika fleksibilnosti pla¢ in fleksibilnosti
zaposlenosti. Zaradi jezikovnih in kulturnih razlik ter razlik v stopnji socialne varnosti je pri
mobilnosti dela med drzavami, ki sestavljajo enotno valutno obmocje, precej bolj pomembna

fleksibilnost plac. Primerjalna fleksibilnost pla¢ je zaradi neprimerljivosti podatkov o placah oziroma

7 World Competitiveness Yearbook 2002

¥ Sem §tejemo primarno, sekundarno in terciarno izobraZevanje.
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stroskov dela tezko dolocljiva. Preostali elementi indeksacije pla¢ pomembno zmanjSujejo njihovo
fleksibilnost in s tem lastno sposobnost Slovenije absorbcije Sokov. Dodaten problem predstavljajo
tudi strukturne spremembe na trgu dela v Sloveniji, do katerih prihaja ob tranziciji. Pomen mobilnosti
dela za dobro delovanje valutnega obmocja se Se poveca, Ce je izpostavljenost drzave asimetriénim
Sokom vecja. Ta je v Sloveniji relativno majhna, ker ima, kot smo ugotovili, podobno strukturo
gospodarstva kot EMU. Ta struktura je, kot smo ze ugotovili, raznolika, poslovni cikli v Sloveniji pa
so zelo povezani s tistimi v EMU. Poleg tega je ekonomska politika je vseskozi temeljila na
ohranjanju makroekonomskih ravnotezij, kar kaze na lastno sposobnost absorbcije Sokov s strani vlade
in centralne banke. Kljub dolo¢enim rigidnostim trga delovne sile, lahko ugotovimo, da je
prilagodljivost ekonomskih politik ter trga delovne sile in trga kapitala tolikSna, da omogoca

zadostno stopnjo fleksibilnosti za sodelovanje Slovenije v EMU.

? IMF (2000)
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C. PROCES DOHITEVANJA NAJRAZVITEJSIH V EMU NE OVIRA CENOVNE STABILNOSTI

Slovenija $e vedno zaostaja za EMU, tako po proizvodu na prebivalca kakor po ravni cen zivljenjskih
potrebs¢in. Proces dohitevanja najrazvitejSih drzav v evroobmodju se bo zato nadaljeval tudi v
prihodnosti. Proces dohitevanja najrazvitejSih je najbolj izrazit na podro¢ju produktivnosti in na

podro¢ju izenacevanja ravni cen.

Kako dolgo bo inflacija v Sloveniji presegala inflacijo v evroobmocju je odvisno od cCasa in
intenzivnosti, ki ga bo slovensko gospodarstvo potrebovalo za dohitevanje najrazvitej$ih drzav EMU.
Prilagajanje ravni cen, in posledi¢no tudi visja inflacija, je tesno povezano s procesom dohitevanja
(pogosto imenovanim tudi realna konvergenca). Proces realne konvergence razumemo kot dolgoro¢no
dohitevanje produktivnosti, dosezene v najrazvitejSih gospodarstvih EMU. Ob sedanji dinamiki
hitrejSe rasti produktivnosti, bi lahko slovensko gospodarstvo doseglo raven vodilnih drzav EMU v
okoli dvajsetih do tridesetih letih, njihovo sedanjo raven pa ze v dobrih desetih letih. V obdobju
dohitevanja lahko pri¢akujemo povprecno stopnjo hitrejSe rasti cen (realne apreciacije) na ravni okoli
ene do ene in pol odstotne tocke na letni ravni. To pomeni, da trenutni proces realne konvergence ne
ogroza doseganja cenovne stabilnosti ob pogoju, da Vlada Republike Slovenije vodi ustrezno politiko

strukturnih reform in preprecuje neupravi¢ene cenovne pritiske.

Ceprav trenutni proces dohitevanja ne ogroza cenovne stabilnosti, pa bi bistveno intenzivnejsi proces
dohitevanja lahko oviral izpolnjevanje inflacijskega kriterija Maastrichtske pogodbe. V primeru
obcutno hitrejSega dohitevanja, s preseganjem gospodarske rasti EMU za vec kot pet odstotnih tock, bi
se lahko ravnovesna realna apreciacija povecala tudi na tri odstotne toCke. Pospesitev dohitevanja bi
celo zahtevalo rahlo nominalno apreciacijo v obdobju ERM2, z namenom izpolnjevanja inflacijskega
kriterija Maastrichtske pogodbe. Zaradi dolgotrajnosti procesa dohitevanja, le-ta ne more biti

argument za odlaSanje pri vklju¢evanju v ERM2.

Potrebno je razlikovati med dvema sektorjema, menjalnim in nemenjalnim, da bi lahko obrazlozili
razlike v ravni cen med razlicnimi drzavami. Realna apreciacija je rezultat prilagajanja relativnih cen
med menjalnim in nemenjalnim sektorjem ekonomije, poznan kot Balassa-Samuelson ucinek. Ker rast
produktivnosti v nemenjalnem sektorju zaostaja za rastjo produktivnosti v menjalnem sektorju, morajo
proizvajalci v nemenjalnem sektorju dvigovati relativne cene, da lahko izplacujejo enako raven plac
kot v menjalnem sektorju. Prilagajanje notranjih relativnih cen med obema sektorjema omogoca
majhna elasti¢nost zamenljivosti med proizvodoma obeh sektorjev, glede na spremembe relativnih
cen. Vecja kot je razlika v produktivnosti med obema sektorjema, tem vecje so notranje relativne cene.

Cene v menjalnem sektorju so povezane s tujimi preko teCaja, cene v nemenjalnem pa so omejene

20



samo glede na raven notranjih relativnih cen. Tako je splo$na raven cen razlicna med drzavami, ki so
dosegle razli¢no relativno produktivnost med obema sektorjema. Spremembe relativne ravni cen med
dvema drzavama, oziroma realna apreciacija, je zato posledica hitrosti in intenzivnosti dohitevanja

razvitej$ih drzav v produktivnosti.

Proces dohitevanja se bo za Slovenijo zakljuil, ko bo produktivnost v obeh sektorjih gospodarstva, v
menjalnem in nemenjalnem, enaka tisti v najbolj razvitih drzavah, takrat bo izenacena tudi raven cen

in realna apreciacija bo prenehala, saj bodo izenacene tudi notranje relativne cene med drzavami.

Proces dohitevanja bo trajal $e okoli dve desetletji, ob nadaljevanju sedanje dinamike'’. Ce merimo
proces dohitevanja s primerjavo BDP na prebivalca se Slovenija nahaja na okoli 75% evropskega
povpreéja. Relativna raven cen v primerjavi s temi drzavami znasa med 65% in 70%. Ce se nadaljujejo
tekoci dolgorocni trendi gospodarske rasti, ko slovensko gospodarstvo realno napreduje za 4 do 4,5%,
razvite evropske drzave pa 1,5 do 2%, bo proces dohitevanja trajal Se okoli 25 let. Sedanjo raven

razvitosti drzav evropske unije pa slovensko gospodarstvo utegne dohiteti ze v dobrih desetih letih.

RavnoteZna realna apreciacija, ki izhaja iz Balassa-Samuelson ucinka, in spremlja proces dohitevanja,
je bila v Sloveniji zmerna. Vendar pa se ravnotezna realna apreciacija lahko zelo spreminja glede na
hitrost in moc¢ dohitevanja. Odvisna je tudi od tega, v katerem sektorju, menjalnem ali nemenjalnem,
bo rast produktivnejSa hitrejSa. Po prvih opravljenih simulacijah, se zdi najbolj verjetno, da bo
konvergenca v menjalnem sektorju dosezena pred konvergenco v nemenjalnem sektorju''. Do
konvergence v menjalnem sektorju, ki utegne trajati okoli dvajset let, je mo¢ Se naprej pricakovati v
povprecju letno realno apreciacijo med 1 in 1,5 odstotne to¢ne. Te ocene so skladne z drugimi
raziskavami'?, ki so ocenjevale Balassa-Samuelsonov uginek za preteklo obdobje. Ker predvidevamo,
da bo po konvergenci produktivnosti v menjalnem le-ta v najprej rasla po enakih stopnjah kot v ostalih
razvitih drzavah, bo dohitevanje izkazovala samo Se produktivnost v nemenjalnem sektorju. Ta bo
zaradi dohitevanja rasla hitreje kot v razvitejSih drzavah in povzroéila, ob rasti produktivnosti
menjalnega sektorja, ki bo enaka tisti v tujini, realno depreciacijo v zadnji fazi konvergence. V
enotnem valutnem obmocju bi to pomenilo manj$o inflacijo kot v ostalih drzavah. Ocene kazejo, da je
ta uGinek relativno zanemarljiv, in naj bi znasal le kak$no desetino tocke ali dve letne inflacije'.

Predstavljeni proces dohitevanja predvideva v zadnji fazi tudi nekaj vecjo raven cen kot v razvitejSih

1% Glej Kozamernik (2003).

"' Simulacije temeljijo na dvosektorskem modelu dolgoro¢ne rasti pripravljenem v Analitsko-raziskovalnem
centru Banke Slovenije. Podrobnejsi rezultati bodo predstavljeni naknadno.

12 Glej Jazbec (2001) in Zumer (2001).
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drzavah, ki pa bo izginjala skladno z realno depreciacijo. To preseganje ravni cen je pogojeno s tem,
da menjalni sektor konvergira hitreje kakor nemenjalni. Ocene o preseganju ravni cen so majhne,

najverjetneje manj kot 5%.

Slovenija bi imela probleme z izpolnjevanjem Maastrichtskega kriterija nizke inflacije v primeru hitre
gospodarske rasti, ki temelji na hitri rasti produktivnosti menjalnega sektorja in neproduktivnem
nemenjalnem sektorju. HitrejSa rast produktivnosti v menjalnem sektorju bi sicer ob¢utno skrajsala ¢as
dohitevanja (realne konvergence), odrazila pa bi se tudi v vedji realni apreciaciji. Ce bi bila, v
skrajnem primeru, rast produktivnosti v menjalnem sektorju tako visoka, da bi gospodarstvo realno
raslo 8% na leto, bi razvite drzave dohiteli ze v okoli desetih letih. Posledica tako hitre rasti v
menjalnem sektorju pa je tudi hitrejSe prilagajanje cen ali pa nominalna apreciacija. Ocenjeni Balassa-
Samuelson ucinek je v tem primeru lahko reda velikosti 3 odstotne tocke na letni ravni, oziroma vec
kot dvakrat vecji kot v najverjetnejSem scenariju dohitevanja. Ob predpostavki enotne valute bi
ravnotezna inflacija v takem primeru lahko znagala okoli 5%'*. Taka inflacija je sicer normalen proces
dohitevanja in ne povzroca skodljivih cenovnih nestabilnosti, je pa previsoka glede na maastrichtske
kriterije, ki jih je potrebno izpolnjevati v ERM2. Maastrichtski kriterij nizke inflacije je obvezen samo

v ¢asu sodelovanja v ERM2, ne pa tudi po vstopu v evroobmocije.

Proces dohitevanja najrazvitejSih drzav evroobmocja ne ogroza cenovne stabilnosti. Ob sedanji stopnji
intenzivnosti dohitevanja, bo slovensko gospodarstvo za dohitevanje najrazvitejsih drzav potrebovalo
Se dve do tri desetletja. Proces konvergence bi v tem primeru spremljala ravnotezna realna apreciacija
z okoli 1 do 1,5 odstotne tocke na letni ravni. Proces dohitevanja je ravnotezni proces in povzro¢ena
realna apreciacija ne ogroza konkurencnosti slovenskega gospodarstva. Po prevzemu evra kot skupne
valute, oziroma stabilizacije tecaja , bi se realna apreciacija odrazila izklju¢no kot vi§ja inflacija. Kljub
temu cenovna stabilnost s tem ni ogrozena in inflacija bi tako ostala zmerna in v okvirih

maastrichtskih kriterijev.

Slovenija bi lahko imela probleme z izpolnjevanjem maastrichtskega kriterija nizke inflacije le v
primeru hitre gospodarske rasti, ki temelji izkljucno na hitri rasti produktivnosti menjalnega sektorja v
primerjavi s produktivnostjo nemenjalnega sektorja. V takih izjemnih in malo verjetnih primerih bi

ravnotezna inflacija lahko znasala okoli 5%.

1 Razlog za to so relativno majhne razlike v produktivnosti v nemenjalnem sektorju. To pomeni tudi manjso rast
produktivnosti na dolgi rok in manj$o razliko v rasti produktivnosti med drzavami kot je ta v menjalnem
sektorju.

' Tukaj nas zanima na prvi pogled skrajni vzorec rasti, toda primer Irske je pokazal, da tako visoke stopnje rasti
niso neverjetne. Tu ne razmi$ljamo o tem, kaj bi lahko predstavljalo vzvod za tako visoke rasti, najverjetneje pa
bi to lahko bilo povezano z vstopom v EMU.
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Proces dohitevanja oziroma realne konvergence v primeru Slovenije torej ne more biti argument za
odlasanje pri vstopanju v EMU in ERM2. Proces dohitevanja bo zelo verjetno prisoten Se vsaj dve
desetletji. Ker je to ravnotezni proces, realna apreciacija ki jo le-ta povzroca, ni povezana s
konkurencnostjo gospodarstva. Zaradi dolgotrajnega znacaja in Sibkih inflacijskih ucinkih tega

procesa dohitevanja ni smiselno odlagati vstopa v ERM2.
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D. KRITERIJI ZA VSTOP V EMU BI MORALI BITI KMALU DOSEZENI

V tem delu so podrobneje predstavljeni elementi nominalne in realne konvergence. Razlikovati
moramo med nominalnimi in realnimi konvergencnimi kriteriji, ki predstavljajo formalne in
"neformalne" pogoje. Ti kriteriji, tako formalni kot neformalni, so uporabljeni kot nadomestilo za

vsebinske argumente pri oceni o pripravljenosti drzav za prevzem evra kot skupne valute.

Nominalni konvergen¢ni Kriteriji, imenovani tudi Maastrichtski Kkriteriji se osredotocajo na
nominalne Kriterije s podrocja inflacije, obrestnih mer in fiskalne politike. Izpolnjevanje teh
kriterijev naj bi omogocilo u¢inkovito izvajanje enotne denarne politike za celotno obmocje EMU in
preprecilo prekomerno izkoriS¢anje fiskalne politike kot instrumenta v okviru enotnega gospodarskega

in denarnega podrocja.

Realna konvergenca ni v nobenem od dokumentov ECB ali Komisije EU neposredno omenjena
kot kriterij za vstop v denarno unijo. Ti kriteriji tudi niso kvantificirani tako kot so nominalni
konvergencni kriteriji (Maastrichtska pogodba sicer posredno omenja potrebo po ekonomski in
socialni koheziji, ki naj bi odpravila razlike med drzavami in regijami). Kljub temu je zahtevo po
izpolnjevanju kriterijev realne konvergence mo¢ razbrati iz govorov visokih predstavnikov ECB'. Pri
tem je zahteva po realni konvergenci razdeljena na dohodkovno in strukturno konvergenco.
Dohodkovna konvergenca se nanaSa na raven BDP na prebivalca, strukturna konvergenca pa zajema

reformo institucionalnega okvira, v katerem posluje gospodarstvo.

Izpolnjevanje nominalnih in realnih kriterijev je med sabo tesno povezano. Strukturne reforme, ki
odpravljajo ovire na ponudbeni strani gospodarstva in so del realne konvergence, izboljSujejo razmere
za gospodarsko rast, so obi¢ajno spodbuda k oblikovanju okolja nizke inflacije in obrestnih mer. Na
drugi strani pa nominalna konvergenca z zajezitvijo inflacijskih pricakovanj in zagotavljanjem
stabilnejSega makroekonomskega okolja na dalj$i rok pozitivno vpliva na odloc¢itve ekonomskih
subjektov in tako podpira realno konvergenco. Poleg samega izpolnjevanja omenjenih kriterijev kot
pogoja za vstop v EMU moramo upostevati tudi pomen vzdrznega in zdravega doseganja postavljenih

kriterijev.

V nadaljevanju bomo predstavili najprej nominalne konvergenc¢ne kriterije in trenutno stanje Slovenije

pri njihovem izpolnjevanju, nato pa Se elemente realne konvergence.

' na primer: Padoa-Schioppa (2002)
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1. Maastrichtski oziroma nominalni konvergencni kriteriji

Kriteriji nominalne konvergence so razdeljeni na §tiri elemente, ki so natan¢no opredeljeni v

Maastrichtski pogodbi:

- nizka inflacija, ki ne presega povprecja inflacije treh drzav EU z najnizjimi stopnjami rasti cen za
vec kot 1,5 odstotne tocke,

- uravnotezen javni primanjkljaj, ki ne presega 3 odstotkov BDP

- javni dolg, ki ne presega 60% BDP

- nizke dolgorocne obrestne mere, ki ne presegajo povprecja dolgoro¢ne obrestne mere treh drzav z

enee

- ter stabilni tecaj, ki se vrednoti z dvema letoma sodelovanja v ERM2 mehanizmu.

MAASTRICHTSKI Inflacija (v%) d.r. OM (v %) Deficit (v% BDP) Javni dolg (v % BDP)
KRITERIJI zadnjih 12 mes. (1) zadnjih 12 mes. (1) 2002 2002

Belgija 1.4 4.23 0.1 105.8
Danska 2.3 4.37 2,1 45,5
Nemcija 1.0 4.11 -3.5 60.8
Grcija 3.6 4.33 -1.2 104.7
Spanija 3.4 4.18 0.1 53.8
Francija 2.1 417 -3.1 59.0
Irska 4.3 4.20 -0.2 324
Italija 2.9 4.31 -2.3 106.7
Luksemburg 2.7 3.51 2.5 57
Nizozemska 2.7 4.16 -1.6 52.4
Avstrija 1.4 4.20 -0.2 67.3
Portugalska 3.6 4.24 2.7 58.1
Finska 1.5 4.20 42 427
Svedska 2.2 4.67 1.3 52.7
Velika Britanija 1.4 4.46 -1.5 38.5
EURO podrocje12 2.1 4.20 -2.2 69.0
Konvergencni kriteriij 2.8 6.18 -3.0 60.0
Ceska -0.2 (3) 4,50 -3.9 271
Madzarska 45 (3) 6,99 -9,2 56,3
Poliska 0.6 (3) 6,47 -4.1 41,8
Slovenija 6.2 (2)5.75 -2.6 28.3
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povprecje podatkov do vkljué¢no septembra 2003 (Nizozemska in Gréija do avgusta 2003).
(2) Za Slovenijo je kot priblizek za izracun dolgoro€ne obrestne mere vzeta obveznica RS54 (izdana v oktobru 2003).
UposStevane so kuponske (ali nazivne) obrestne mere in ne donosnost do dospetja, kot zahteva Maastrichtski kriterij.

(3) Donosnost do dospetja 10-letne drzavne obveznice, 23. oktober 2003 (ni povprecje 12 mesecev).

Viri: SURS, MF, EUROSTAT, Bloomberg, Centralne banke.

a) Inflacija

Slovenija Se ne izpolnjuje Maastrichtskega Kriterija nizke inflacije. Ceprav je kratkoroéno in
kratkotrajno doseganje nizke inflacije razmeroma preprosto, je bistveno teZje dosegati trajno nizko
inflacijo. Pricakujemo, da bodo ucinki odpravljanja razlik v ravni cen med Slovenijo in EMU prisotni
Se vrsto let, v obliki zmerno viSje slovenske inflacije. To velja predvsem zaradi tako imenovanega
Balassa-Samuelsonovega ucinka iz naslova razlik v produktivnosti menjalnega in nemenjalnega

sektorja.
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ECB je v svojem dokumentu'® opozorila, da ne bo dovoljevala izjem ob sprejemanju novih
¢lanic, ¢e bo njihova inflacija odstopala od postavljene v Maastrichtski pogodbi. Ta namre¢ ze
vklju€uje moznost visje inflacije v drzavah kandidatkah za ¢lanstvo zaradi hitrejSe gospodarske rasti in

rasti produktivnosti.

ECB se pri svojih odlocitvah ne bo ozirala na visjo inflacijo v Sloveniji oziroma drugih drzavah
¢lanicah, stroske vi§je inflacije pa bo moralo nositi gospodarstvo, oziroma predvsem njegov menjalni
del. Se posebno, ker je prispevek slovenske inflacije k celotni inflaciji euro obmodja zanemarljiv.
Glede na majhen delez BDP in prebivalstva v skupnem BDP oziroma prebivalstvu euro obmogja,
bosta utez Slovenije v indeksu cen zivljenjskih potrebs¢in (po ocenah okoli 0,3%) in zato tudi
prispevek k celotni inflaciji euro obmoé&ja, zanemarljiva. Ce predpostavimo, da bi razlika v inflaciji
med Slovenijo in EMU, do katere bi prislo iz naslova Balassa-Samuelsonovega ucinka, znasala 1,5

odstotne tocke, bi to ob utezi 0,3% skupno inflacijo v EMU povisalo za 0,004 odstotne tocke.

Izenacevanje ravni cen lahko predstavlja inflacijski pritisk tudi daljSe ¢asovno obdobje. Zaradi
nizke ravni cen, ki je predvsem posledica zaostajanja cen nemenjalnega sektorja, lahko v Sloveniji tudi
v naslednjih letih pricakujemo hitrejSo rast cen od tiste v EMU. Ob predpostavki, da rast cen v
Sloveniji prehiteva povprecno rast cen v EMU za 1,5% tocke na leto, bi Slovenija potrebovala 13 let,

da bi dohitela povprecno raven cen evroobmocja - oziroma okoli 32 let, da dohiti povprecje cen v EU.

Raven cen v Sloveniji je niZja od povpreéja v EU in EMU. Analiza ravni cen pokaze, da
predstavlja skupna raven cen v Sloveniji okrog 63% ravni cen v EU oziroma priblizno 66% ravni cen
v euro obmodju, torej zaostaja za ravnijo cen v EU za 37% oziroma za ravnijo cen v euro obmocju za
34%. Razlike v ravni cen se pojavljajo tudi med drzavami, ki so Ze ¢lanice EU, saj raven cen na
Svedskem za 27% presega povpretje cen v EU, raven cen na Portugalskem in v Gréiji pa za

povpre¢jem EMU zaostaja za 24% oziroma 15%.

1S ECB, 2002
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Slika: Primerjava ravni posameznih skupin cen (v % povpre¢ja EMU)
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Vir: Eurostat

Predvsem zaostaja raven cen v nemenjalnih dejavnostih, medtem ko so cene v menjalnih
dejavnostih primerljive s cenami v EU in evroobmo¢ju. Primerjava ravni cen posameznih skupin
blaga in storitev pokaze, da je raven cen blaga v Sloveniji zelo podobna povprec¢ju cen blaga v EMU
(hrana in brezalkoholne pijace tako zaostajajo le za 7%), medtem ko so odstopanja pri storitvah precej
vecja (cene storitev izobrazevanja in zdravstvenih storitev predstavljajo le dobro polovico ravni cen
povprecja v EMU). Zato so tudi razlike v relativni strukturi cen - odstopanja ravni posameznih cen
blaga in storitev od povprecne ravni cen - v Sloveniji vecje od povprecja EMU, a hkrati primerljive z
drzavami s podobno ravnijo cen kot sta Portugalska in Gréija'’. To pomeni, da je v prihodnosti
pri¢akovati ob realni konvergenci gospodarstva k povprecju skupnega valutnega podrocja hitrejSo rast
cene storitev oziroma cene nemenjalnega dela gospodarstva'®. Ker bodo cene menjalnega dela
gospodarstva, ki Ze dosegajo skoraj enako raven kot cene v EMU, v skupnem ekonomskem obmocju
rasle s podobnimi stopnjami kot cene v EMU, bo skupna rast cen zaradi hitrejSe rasti cen

nemenjalnega sektorja v Sloveniji hitrejSa od povprecja EMU. Tak$no pozitivno povezanost med

'7 Cihak in Holub, (2001)

'8 Glej poglavje »Proces dohitevanja najrazvitejiih v EMU ne ovira cenovne stabilnosti«.
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ravnijo cen in ravnijo BDP oziroma rastjo cen in rastjo BDP lahko opazujemo v drzavah c¢lanicah

EMU zZe danes.

Pricakujemo lahko, da bodo povecana trZzna integracija, izboljSana transparentnost cen in realna
konvergenca tudi v prihodnje zmanjSevale razlike v ravneh cen. Pri tem ni nujno, da se splosna
v ekonomijah z nizko ravnijo cen prilagajajo navzgor". Ce se bodo kljub poveéani trni integraciji in
realni konvergenci pojavljale vecje razlike v inflacijskih stopnjah, bi lahko to povzrocilo
nesorazmerne spremembe v konkurencnosti in neravnotezja v posameznih drzavah. V teh primerih bo
morala za odpravo cenovnih disparitet ukrepati strukturna politika, ki je v pristojnosti posamezne

drzave ¢lanice enotnega valutnega obmodja®.

b) Obrestne mere

Maastrichtski kriteriji dolocajo dovoljeno odstopanje dolgoro¢nih obrestnih mer od povprecja treh
instrumente in hkrati odraza njihova inflacijska pricakovanja. Izbor referen¢ne obrestne mere drzavnih
obveznic je v drzavah s slabo likvidnim trgom drzavnih vrednostnih papirjev precej teZaven, saj
obrestne mere zaradi relativno majhnih obsegov primarnih izdaj in posledi¢no nizkega obsega trzne
kapitalizacije ne odrazajo nujno pravega zaupanja oziroma pric¢akovanj investitorjev. Slovenija bi po
kriterijih iz zacetka leta 2003 izpolnjevala maastrichtski kriterij obrestne mere s tolarskimi
obveznicami s fiksno obrestno mero. V leto$njem letu so bili ze dolo¢eni kriteriji za doloCitev
relevantne obrestne mere in s tem tudi obveznica RS, ki zaenkrat sluzi za ugotavljanje izpolnjevanja

kriterija obrestnih mer.

¢) Fiskalni kriteriji

Delovanje nacionalnih fiskalnih politik, ki lahko omejujejo ali odpravljajo posledice asimetricnih
Sokov, je v EMU omejeno s fiskalnimi kriteriji, ki se nanaSajo na obseg proracunskega primanjkljaja

in javnega dolga, ter z izvajanjem dolocil pakta o rasti in stabilnosti. Stanje javnih financ v Sloveniji

' European Comission, (1998)
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sicer ustreza maastrichtskim kriterijem, kljub temu pa je gibanje proracunskega primanjkljaja po
ESA95 metodologiji v zadnjih letih zelo blizu meje 3%. Ob tem uradne projekcije za naslednja leta
kazejo, da se bo proracunski primanjkljaj zniZzeval in bo na srednji rok izravnan. Tako raven prihodkov
kot odhodkov prora¢una sta pod povpre¢jem EMU in sta na ustrezni ravni, ¢e ju primerjamo s

podobno razvitimi drzavami ¢lanicami EU.

Stanje javnega dolga se nahaja na ravni okoli 30% in je Se precej pod maastrichtsko mejo 60% BDP.
Ob upostevanju projekcij znizevanja proracunskih primanjkljajev oziroma predvidenem prehodu na

izravnane javne finance je mogoce pri¢akovati le manjs$e poslabSanje tega indikatorja javnih financ.

d) Casovni vidik izpolnjevanja Maastrichtskih kriterijev

Tabela predvidenega izpolnjevanja maastrichtskih kriterijev:

2003 2004 2005 2006 2007
Inflacija
Obrestne mere v
Prorac¢unski saldo v v v v
Javni dolg v v v v
Stabilnost te¢aja v v v v

2. Realna konvergenca je zadostna

Kljub temu, da realna konvergenca ni formalni Kkriterij za prevzem evra in je pogosto omenjena
kot neformalna zahteva, pa Slovenija Ze zadoS$¢a tudi tem kriterijem. Realna konvergenca ni v
nobenem od dokumentov ECB ali Komisije EU neposredno omenjena kot kriterij za vstop v denarno
unijo. Ti kriteriji tudi niso kvantificirani tako kot so dolofeni nominalni konvergencni kriteriji.

Maastrichtska pogodba sicer posredno omenja potrebo po ekonomski in socialni koheziji, ki naj bi

2 ECB, (1999)
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odpravila razlike med drzavami in regijami, vendar pa kriteriji realne konvergence niso konkretno

specificirani.

Pri tem je zahteva po realni konvergenci razdeljena na dohodkovno in strukturno konvergenco.
Dohodkovna konvergenca se nanaSa predvsem na raven BDP na prebivalca in raven cen, strukturna
konvergenca pa zajema reformo institucionalnega okvira, v katerem posluje gospodarstvo. Realna
dohodkovna in strukturna konvergenca sta mo¢no povezani, strukturno konvergenco in institucionalne
reforme lahko obravnavamo kot podlago bolj ugodnega poslovnega okolja in ucinkovitejSe alokacije
finan¢nih sredstev v prihodnosti, medtem ko realno dohodkovno konvergenco obi¢ajno merimo z BDP
na prebivalca kar je tudi pokazatelj razvitosti drzave. O realni dohodkovni konvergenci smo

podrobneje pisali Ze med kriteriji optimalnega valutnega podrocja.

Pri strukturni konvergenci se sreCamo s problemom merjenja le-te, saj ni neposredno merljiva.
Uporabimo lahko le rezultate anket, kakrSna je anketa Svetovne banke (2001) o kakovosti drzavne
uprave, ki vkljucuje kazalce odgovornosti vlade pri njenih odlocitvah, stopnjo razvitosti pravnega
sistema, ucinkovitost drzavne uprave in kakovost pravne ureditve. Rezultati ankete kazejo, da
Slovenija pri vecini kazalcev nekoliko zaostaja za povprecjem EU, a je primerljiva z Italijo,

Portugalsko in Gr¢ijo, v nekaterih indikatorjih pa tudi s Francijo in Belgijo.
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E. SLOVENIJA JE PRIPRAVLJENA ZA SKORAJSNJI PREVZEM EVRA

Slovenija skupaj z EMU tvori optimalno valutno podrocje. To pomeni, da vkljucitev Slovenije v EMU
ne bo omejevala ECB pri vodenju ucinkovite skupne denarne politike ne samo zaradi majhnosti
slovenskega gospodarstva relativno glede na evroobmodje. Slovensko gospodarstvo je namre¢ dovolj
trdno in robustno za soocenje s spremembami v okolju, in ne potrebuje posebne obravnave s strani

ECB.

Verjetnost asimetricnega Soka (Soka specifiénega za Slovenijo) je majhna - ker je struktura
slovenskega gospodarstva dovolj podobna strukturi evropskega. V primeru da se le-ti kljub vsemu
pojavijo, pa je sposobnost Slovenije, da absorbira te asimetricne Soke, zadostna. Slovenija namrec
vzdrzuje makroekonomska ravnotezja, trg dela in kapitala pa sta kljub dolo¢enim rigidnostim trga dela
zadosti fleksibilna. Tudi fiskalna politika je dovolj uravnoteZzena in sposobna odziva. Za povecanje
absorbcijske moci ekonomije v primeru asimetricnih Sokov je potrebno potrebno nadaljnje
spreminjanje mehanizma dolo¢anja pla¢ v javnem sektorju tako, da bo vezan na realna gospodarska
gibanja, in mehanizmov valorizacije transferov ter restriktivno nacrtovanje in nadziranje ne-

investicijske javne porabe, kljub temu, da so ze bili storjeni pomembni koraki v smeri deindeksacije.

Pomembno je tudi, da je proces dohitevanja v Sloveniji ze v zadostni meri zakljuen in preostali
ucinki dohitevanja ne bodo imeli ve¢jega negativnega vpliva na doseganje cenovne stabilnosti tako v
Sloveniji kot tudi v evroobmocju. Zaradi dolgotrajnega znacaja procesa dohitevanja, njegove Sibke
intenzivnosti in majhnih inflacijskih ucinkih ni smiselno odlagati vstopa v ERM2 in posledicno

prevzema evra.

In navsezadnje pricakujemo, da bo Slovenija v kratkem izpolnjevala tudi formalne pogoje —
Maastrichtske kriterije, ki so uporabljeni kot formalno nadomestilo za ekonomsko logiko in argumente
o pripravljenosti drzave za prevzem skupne evropske valute. Slovenija bo te kriterije izpolnjevala v

¢asu sodelovanja v ERM2, ko poteka preverjanje izpolnjevanja teh kriterijev.

Slovenija je torej lahko pripravljena na prevzem evra v naslednjih dveh letih. Predenj Slovenija
prevzame evro kot skupno valuto mora sodelovati e vsaj dve leti v ERM2 mehanizmu. V naslednjem
poglavju je predstavljeno kakSne ekonomske politike so potrebne za uspesno sodelovanje v ERM2

mehanizmu.
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Il. TVEGANJA POVEZANA Z VSTOPOM V ERM2 IN PREVZEMOM EVRA TER NJIHOVO
OBVLADOVANJE

Za prevzem evra je potrebno izpolniti pet maastrichtskih kriterijev. Slovenija je nekoliko oddaljena
samo od izpolnitve enega, to je inflacijskega. Vecina drugih drzav pristopnic je v obratnem polozaju -
izpolnjujejo inflacijski kriterij, mocno pa so oddaljene od tistih, ki odrazajo javno-finan¢no in
placilno-bilan¢no stabilnost. Obstoj in vzdrznost makroekonomskih ravnovesij je prednost Republike
Slovenije pri prevzemanju evra. Pot do njega vodi skozi evropski tecajni mehanizem. Za vzdrzevanje
takega stanja pa je pomembno spoznati, da se z vstopom v EU spremenijo okoli§¢ine za vodenje

politik, ki ravnovesja oblikujejo. To dejstvo narekuje pospesitev vstopanja v EMU.

Denarna politika izgubi svojo avtonomnost pri oblikovanju stanja denarne politike. Uporaba tecajne
politike pri zapiranju nepokrite obrestne paritete se zmanjsa ze ob vstopu v EU, saj takrat pri¢ne veljati
dolocilo evropske pogodbe, ki doloca, da je teCaj stvar skupnega interesa drzave ¢lanice in ostalih
drzav clanic EU. Zato v primeru potencialnih Sokov Banka Slovenije ne bo mogla reagirati z
obrestnimi merami, ki bi bistveno odstopale od obrestnih mer ECB. V nasprotnem primeru bi ob
prostem pretoku kapitala s svojim avtonomnim dolo¢anjem obrestnih mer Soke samo poglobila,

namesto da bi jih umirjala.

Usklajeno delovanje med Vlado RS in Banko Slovenije bo omogocilo ustrezno ravnanje ob
potencialnih Sokih, ki bo izravnalo njihove vplive. Po vstopu v EU bo najtezje breme nosila predvsem
fiskalna politika. Zato vlada predvideva postopno znizevanje strukturnega javno-financnega
primanjkljaja. Pri tem je znano, da ostale ekonomske politike, na krajsi rok, po nacinu ukrepanja ter s
svojim uc¢inkovanjem, ne dosegajo fleksibilnosti, ki jo ima denarna politika. Zato je potrebno obdobje,
v katerem bodo vladne politike ze delovale v denarnem okolju, ki bo pod odlo¢ilnim vplivom ECB, a
Se vedno v okviru lastne valute, skrajSati na nujno mero, ki jo zahtevajo pravila vkljuevanja v EMU.
Upocasnjeno izvajanje strukturnih reform lahko podaljSa ¢as bivanja v ERM2 nad minimalno
zahtevano obdobje, kar bi ogrozilo vkljuc¢itev v EMU, povzrocilo izgubo konkuren¢nosti, gospodarske
izgube in visoko nezaposlenost v menjalnem sektorju. Posledica bi bilo povecevanje strukturnih
izdatkov proraCuna zaradi amortizacije socialnih posledic takega stanja in konc¢no nestabilnost
finan¢nega sektorja kot celote. Odlaganje hitrega prevzema evra (in v tem kontekstu zgodnjega vstopa

v ERM2 ter izpolnitve maastrichtskih kriterijev) samo povecuje verjetnost takih scenarijev.
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Program za vstop v ERM2 predstavlja nabor ukrepov, ki omogocajo znizanje inflacije na raven
maastrichtskih kriterijev v letu 2005 in stabiliziranje tecaja tolarja brez poslabsanja drugih
makroekonomskih rezultatov. Zaradi razumljive negotovosti je ta proces povezan tudi z dolo¢enimi
tveganji, ki se lahko pojavijo v ¢asu priprave in ¢lanstva v ERM2. Tveganja so po oceni Vlade
Republike Slovenije in Banke Slovenije obvladljiva, seveda pa jih je potrebno poznati ter pravocasno

zaznati in se nanje odzvati z ustreznimi ukrepi.

Tveganja glede na njihove ucinke na makroekonomske spremenljivke razdelimo v dve skupini:

(a) tecajna tveganja, to je tista, ki lahko povzrocijo preveliko nihanje tecaja in s tem prekoracitev
omejitev ERM2. Realizacija teh tveganj bi pomenila veliko izgubo kredibilnosti in podaljSevanje ¢asa
¢lanstva v ERM2, eventuelno tudi pritisk na spremembo centralne paritete. TeCajna tveganja so

predvsem:

o povecani Spekulativni prilivi kapitala, spodbujeni z nepokrito obrestno pariteto. Nevarnost
Spekulativnih prilivov se lahko poveca v primeru neustreznih ekonomskih politik, ki bi povzrocile
Spekulacije, da bo prislo do spremembe tecCaja oziroma centralne paritete. Zato je dosledno

izvajanje politik, zapisanih v tem programu, tudi najboljsa zascita pred tem tveganjem.

o povecani prilivi kapitala iz prodaje premoZenja, ki jih Banka Slovenije ne bi mogla v zadostni
meri sterilizirati, lahko zaradi povecane ponudbe deviz povzrocijo apreciacijo domace valute ter
povecano likvidnost ban¢nega sistema. To tveganje se v veliki meri obvlada Ze s tem, da Vlada
Republike Slovenije in Banka Slovenije koordinirata dinamiko nacrtovanih prodaj drZzavnega

premoZzenja in seveda tudi dinamiko prejetih placil.

e povecana likvidnost zaradi prilagajanja strukture instrumentov denarne politike Banke Slovenije
pravilom ECB. Do prilagoditve z zmanj$anjem obsega tolarskih in deviznih blagajniskih zapisov
bo moralo priti ne glede na datum vstopa v ERM2, vendar pa je tudi to tveganje z ustreznim
dogovorom med BS in zakladnico mozno obvladovati brez povecevanja obsega in stroSkov

javnega dolga.

(b) makroekonomska tveganja, to je tista, ki lahko povzroCijo povecanje makroekonomskih
neravnovesij (poveCanje inflacije, poveCanje javnofinanCnega primanjkljaja ali povecanje
placilnobilan¢nega primanjkljaja). Njihova realizacija bi lahko povzrocila odlog prevzema evra bodisi
neposredno (neizpolnjevanje maastrichtskih meril v referenénem obdobju) bodisi posredno, prek

vpliva na vecje nihanje tecaja. Vzdrzevanje makroekonomskega ravnovesja bo vse manj odvisno od
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denarne politike, zato se mora povecati zmoznost odzivanja fiskalne politike in prilagodljivost trga

dela. Makroekonomska tveganja so predvsem:

o inflatorno povecanje domace potrosnje, do katerega lahko pride ob padcu realnih obrestnih mer v
¢asu, ko se nominalne obrestne mere uskladijo z evropskimi, inflacija pa Se ostaja nad ravnijo
evropskega povpre¢ja. Nizke obrestne mere lahko povzroCijo veéje zadolZevanje za potroSne
namene in s tem povecevanje agregatnega povpraSevanja, to pa lahko povzro¢i povecanje
inflacije, vedjo realno apreciacijo tolarja in poglabljanje tekocega placilnobilan¢nega
primanjkljaja. Kar nekaj dejavnikov je, zaradi katerih povecanje potrosnje ne bi takoj delovalo
inflatorno: (i) tudi v primeru kratkotrajno realno negativnih obrestnih mer centralne banke je
nerealno pri¢akovati, da poslovne banke svojim komitentom ne bi zaracunale vsaj minimalnih
realno pozitivnih obrestnih mer, (ii) del povecanega obsega posojil se bo usmeril v financiranje
realnih nalozb zasebnega sektorja ali v donosne financne naloZzbe, (iii) del povecanega
povpraSevanja se bo zadovoljil z nakupi v tujini ali z nakupi domacih dobrin in storitev, za katere
obstaja ucinkovita trzna konkurenca, ki bo preprecila dvig cen; (iv) veCje povprasevanje bo
spodbudilo tudi povecanje ponudbe in ne le dviga cen, Se zlasti zaradi sedanje nepolne
izkoriScenosti kapacitet zaradi Sibke gospodarske rasti; vecje povprasevanje bo zato povisalo tudi
realno gospodarsko rast in ne samo agregatne ravni cen; (v) priCakovana pocasna rast pla¢ in
drugih prejemkov ter Se vedno negotove razmere na trgu dela; (vi) precejSnja angaZiranost
sedanjih in prihodnjih sredstev prebivalstva v stanovanjsko izgradnjo. Ocenjujemo, da
uravnavanje obrestnih mer Banke Slovenije lahko ohranja realno pozitivne obrestne mere ob
koordiniranem delovanju ostalih politik, s katerimi bi inflacijo obdrzali v okviru maastrichtskih
kriterijev. V primeru, da vseeno pride do povecane potrosnje s pomembnimi vplivi na inflacijo, pa

se bosta fiskalna in dohodkovna politika morali odzvati s svojo povecano restriktivnostjo;

o pritiski za rast cen nemenjalnih dobrin in storitev, do katerih lahko pride zaradi Se neravnovesne
strukture domacih relativnih cen, zaradi pocasnej$e rasti produktivnosti nemenjalnega dela
gospodarstva ali zaradi poviSanja davénih obremenitev. Ekonomsko utemeljeno hitrejse
povecevanje cen nemenjalnega dela gospodarstva opisuje Balassa-Samuelsonov ucinek, katerega
velikost ocenjujemo na 1-1,5 odstotne tocke. Ob predpostavki, da se bo rast prostih cen tendencno
uskladila z evropsko inflacijo, tolik§no prehitevanje nemenjalnih cen ne ogroza doseganja
maastrichtskih kriterijev. Potrebno pa bo prepreciti pretirane enkratne pritiske prilagoditev
posameznih cen, kar lahko vlade doseze z: (i) omejevanjem rasti reguliranih cen najvec na raven
ciljne inflacije, s ¢imer ponudnike sili v vecjo ucinkovitost poslovanja, (ii) prizadevanjem, da bi
tudi neodvisni regulatorji pri dolo¢anju cen iz svoje pristojnosti upostevali makroekonomske
omejitve, (iii) omejevanjem rasti pla¢ v javnem sektorju, (iv) postopnim uvajanjem konkurence v

infrastrukturne in nemenjalne sektorje, (v) postopnostjo strukturnega prilagajanja davcénih
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obremenitev tam, kjer je to utemeljeno s cilji politike, npr. varstva okolja ali znizevanja energetske

intenzivnosti gospodarstva, praviloma po prevzemu evra.

o oZivitev konjunkture, ki lahko pomeni pritisk na inflacijo prek vecjega povprasevanja in prek
povisevanja rasti cen industrijskih proizvajalcev v tujini. Tveganje je verjetno manj pomembno,
saj bi ozivitev konjunkture spodbudila tudi povecanje proizvodnje in ne le cen, poleg tega pa bi
¢asovno hkratna ozivitev evropskega gospodarstva, ¢e bi delovala inflatorno, pomenila tudi

prilagoditev referen¢nih vrednosti za doseganje inflacijskega cilja.

e povecanje javnofinancénega primanjkljaja. Do tega lahko pride ob zmanj$anju javnofinanénih
prihodkov ob hitrem zniZanju inflacije, vendar pa bi se z nizjo inflacijo znizali tudi nekateri
pomembni javnofinan¢ni odhodki, saj so tako uskladitve pla¢ v javnem sektorju kot vecine
socialnih transferov vezani na pri¢akovano inflacijo. Ceprav rahlo pove¢anje proraunskega
primanjkljaja ne bi delovalo inflatorno niti ne ogrozilo izpolnjevanja maastrichtskih meril, pa bi
pomembno zmanj$alo prilagodljivost javnih financ in s tem moznost za ukrepanje fiskalne politike
ob morda spremenjenih makroekonomskih razmerah. Zato bo vlada sprejela ukrepe, s katerimi bo

predvidene proracunske odhodke uskladila s pricakovanim hitrej$im znizevanjem inflacije.

o zunanji naftni Soki, ki jih Vlada Republike Slovenije ne bi mogla obvladovati z mehanizmom
trosarin. Ocene kaZejo, da je to tveganje nizko, vendar bi v primeru takega dogodka Vlada

Republike Slovenije morala dati prednost inflacijskemu cilju.

Ustrezno obvladovanje omenjenih tveganj z ukrepi ekonomske politike v pristojnosti Banke Slovenije
in Vlade Republike Slovenije bo zagotovilo tudi ohranjanje makroekonomskih ravnovesij in
nadaljevanje procesa realne konvergence. Ukrepi restriktivne dohodkovne in cenovne politike ter
ukrepi industrijske politike bodo v povezavi z doseganjem makroekonomskih ravnovesij tudi

preprecili, da bi ob vstopanju v ERM2 prislo do pomembnih neravnovesij na trgu dela.

Omeniti velja tudi institucionalna tveganja, ki so lahko povezana z interpretacijo maastrichtskega
kriterija. Doslej se je pri izraCunavanju merila upostevala inflacija v treh najboljSih drzavah celotne
EU, pri ¢emer je pomembno, da imajo nekatere nove Clanice Ze sedaj precej nizjo inflacijo kot
povprecje drzav EMU. Bolj smiselno bi bilo upostevati euro inflacijo, ker vstop v ERM2 pomeni
pripravo za prevzem evra in ker je zelo nizka inflacija v posamezni drzavi lahko tudi izraz

makroekonomskih neravnovesij (na primer recesije). Ustrezna prilagoditev pravil bi olajsala
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izpolnjevanje meril, vendar pa je malo verjetna, zato je ta program pripravljen ob predpostavki, da

bodo ostala veljavna sedanja merila.

Banka Slovenije in Vlada Republike Slovenije sta si kot cilj postavili zniZzanje inflacije na raven,
ki bo pomenila izpolnitev maastrichtskih Kkriterijev v obdobju, potrebnem za prevzem evra z
zacetkom leta 2007. To pomeni, da mora medletna inflacija Ze v sredini leta 2005 pasti na raven
2,9%. Tak nacrt predpostavlja vstop v ERM2 do konca leta 2004. Pred tem mora biti izvedena
konvergenca nominalnih obrestnih mer, ki bo omogocila stabilizacijo tecaja pred dolo€itvijo centralne
paritete. Hkrati bo v strukturnem prilagajanju relativnih cen in pri oblikovanju davénih in
administrativnih vplivov na cene Ze do prvega polletja 2005 potrebno voditi takSno politiko, ki bo
omogocila umirjeno inflacijo. Inflacijske stopnje od sredine 2005 do sredine 2006 se morajo v
povprecju gibati pod ravnijo maastrichtskega kriterija stabilnosti cen (ta trenutno znaSa 2,8%), saj se

izpolnjevanje kriterija racuna kot dvanajstmesecno povprecje medletnih inflacijskih stopen;.

Pred prevzemom evra mora Slovenija zadostiti maastrichtskim Kkriterijem, zato postaja
pomembna procedura sprejemanja ocen o njihovi izpolnitvi. Po rednem postopku bi bila ocena
pripravljenosti Slovenije za prevzem evra in skladnosti z maastrichtskimi kriteriji s strani Evropske
komisije opravljena januarja ali februarja 2006, po izrednem postopku na zahtevo Slovenije pa v
jeseni 2006. V prvem primeru bi ocenjevalno obdobje izpolnjevanja maastrichtskih kriterijev obsegalo
obdobje od septembra 2004 do avgusta 2005, v drugem primeru pa bi ocenjevalno obdobje zajemalo
obdobje od junija 2005 do maja 2006. Bolj primerna je druga mozZnost, saj bo izpolnjevanje

maastrichtskih kriterijev mogoce od sredine 2005 napre;j.

Okvir: Osnovni elementi za izra¢un maastrichtskega Kkriterija stabilnosti cen

Maastrichtski kriterij stabilnosti cen: inflacija ne sme presegati inflacije treh drzav EU, ki imajo
najnizjo inflacijo, za vec kot 1,5 odstotne tocke.

- Pri izraunu kriterija se upoSteva dvanajstmeseno povpre¢je letnih stopenj harmoniziranega
indeksa cen zivljenjskih potrebscin.

- Oceno o izpolnjevanju kriterija pripravita Komisija EU in ECB, sprejme pa Evropski Svet na ravni
predsednikov drzav in vlad. Pred tem se Evropski Svet seznani z mnenji Sveta ministrov ECOFIN

in Evropskega Parlamenta.

- Maastrichtski kriterij za inflacijo znaSa trenutno 2,8% ( podatki za avgust 2003).
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M. VLOGA EKONOMSKIH POLITIK V ERM2

A DENARNA POLITIKA PRED IN V CASU ERM2

1. Denarna politika do vstopa v ERM2

Denarna politika Banke Slovenije bo Se naprej usmerjena v zniZevanje inflacije. Banka Slovenije
bo pri vzporednem doloc¢anju dinamike nominalnih obrestnih mer in deviznega teCaja upostevala
potrebo po nominalni konvergenci in makroekonomsko podlago za njeno doseganje. Na odlocitev o
viSini obrestnih mer in rasti te¢aja evra pomembno vpliva ocena, da v obdobju do vstopa v ERM2 ne
pricakujemo pomembnejsih inflacijskih pritiskov s ponudbene strani, strani povpraSevanja ali

prekomerne rasti ban¢nih posojil.

Politika obrestnih mer bo do vstopa v ERM2 usmerjena v postopno zniZevanje nominalnih
obrestnih mer. Dinamika znizevanja domacih nominalnih obrestnih mer je omejena s Se vedno
relativno visoko domaco inflacijo. Ze samo zniZevanje nominalnih obrestnih mer lahko vodi v
povedano kreditno aktivnost. Ce pa to pomeni tudi veliko zniZanje realnih obrestnih mer, bo poveéanja
banc¢nih posojil Se vec,kar bo poglobilo primanjkljaj teko¢ega racuna placilne bilance. Zato je toliko
bolj pomembno doseganje in vzdrzevanje maastrichtskega inflacijskega kriterija ¢im prej po vstopu v

ERM2.

Slika: Obrestne mere Banke Slovenije
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Politika teCaja bo postopno zniZevanje nominalnih obrestnih mer spremljala z ustreznim
zapiranjem obrestne paritete. Ustrezna razlika med obrestnimi merami pri nas in na evroobmocju
izenaCuje pogoje zadolZevanja doma in v tujini in omogoca prilagoditev ravni domacih posojilnih
obrestnih mer pogojem posojilne ponudbe iz tujine. Tak$na politika je usmerjena v vzdrzevanje
dolgoro¢no stabilnega zunanjega ravnovesja, brez povecane nevarnosti za inflacijo na daljsi rok. Na
nalozbeni strani uravnavanje nepokrite obrestne paritete vpliva na izenaevanje pri¢akovane stopnje
donosov pri nalozbah v enakovredne finan¢ne nalozbe (finan¢na aktiva ali vrednostne papirje) v
tolarjih in evrih ali tujem denarju. Tako deluje zaviralno na motive, ki sprozajo pritoke $pekulativnega

kapitala. Ti bi utegnili kratkorocno destabilizirati financni trg in posledi¢no cenovno stabilnost.

Postopna konvergenca nominalnih obrestnih mer bo razliko med obrestnimi merami pri nas in v
tujini pribliZzala toliko, da bo ob vstopu v ERM2 mozna stabilizacija tecaja. Ob priblizno
izravnanih ravneh nominalnih obrestnih mer bo denarna politika usmerjena v vzdrzevanje obrestnih
paritet v razponih, ki ne spodbujajo Spekulativnih premikov kratkoro¢nega kapitala in posledi¢no ne
povzroCijo vecjih nihanj tecaja. V dosezenih okvirih maastrichtske ravni inflacije si bo Banka

Slovenije prizadevala za ohranjanje pozitivne realne ravni obrestnih mer.

Tabela: Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v letih 2002 in 2003

Sprememba Raven

mesec TBZ "swap signalizirana obr.meraECB TBZ ‘“swap signalizirana obr. mera ECB
60 dni rate" dinamika te€aja refinanciranje 60 dni rate" dinamika tecaja refinanciranje

Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v 2002

januar 7.5 5.0 4.0 3.25
januar 0.25 0 0 0 7.75 5.0 4.0 3.25
marec 0.25 0 0 0 8.0 5.0 4.0 3.25
april 0.25 -0.25 -0.25 0 8.25 4.75 3.75 3.25
maj 0.5 0 0 0 8.75 4.75 3.75 3.25
december -0.5 -0.25 -0.25 -0.5 8.25 4.5 3.5 2.75
Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v 2003

marec  -0.75 -0.5 -0.5 -0.25 7.5 4.0 3.0 2.50
maj -0.25 0 0 0 7.25 4.0 3.0 2.50
junij -0.75 -05 -0.2 -0.5 6.5 3.5 2.8 2.0
oktober  -0.25 0 0 0 6.25 3.5 2.8 2.0

Vir: Banka Slovenije

2. Oblikovanje denarne politike v ¢asu sodelovanja v ERM2

V casu sodelovanja v ERM2 bodo na denarno politiko najbolj vplivali elementi, ki bodo
relativno neodvisni od odlo¢itev Banke Slovenije. Se posebej velja omeniti tri elemente:

- obrestne mere v evroobmocju, ki se oblikujejo na podlagi denarne politike ECB;
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- rizicne premije, ki se oblikuje kot posledica percepcije dezelnega in valutnega tveganja s strani
tujih investitorjev in tujih kreditodajalcev;

- inflacijski pritiski.

Ti elementi bodo najbolj vplivali na oblikovanje instrumentov denarne politike, torej teCaja in

obrestnih mer.

V ¢asu ERM2 bo dinamika konvergence nominalnih obrestnih mer odvisna od hitrosti

zniZevanja rizicne premije in od politike obrestnih mer ECB.

- Glede politike obrestnih mer ECB lahko predpostavljamo dvoje, in sicer, da bodo nominalne
obrestne mere v povprecju ostale nespremenjene oziroma, da bo ECB le-te z okrevanjem

gospodarstva EU postopoma zviSala.

- Glede rizitne premije lahko predpostavimo razli¢ne dinamike zmanjSevanja rizicne premije.
Drzave, ki so prevzemale evro so dosegle znatno zmanjSanje riziCne premije oziroma njeno
skorajsnjo izniCenje. Predpostavimo lahko torej bolj ali manj hitro zmanjSevanje rizi¢ne premije.
Pri tem ocenjujemo, da je hitrejSe zmanjSevanje rizi€ne premije bolj verjetno, saj se je le-ta Ze ob

referendumu za vstop v EU hitro zmanjSala.

Verjetnost, da bodo realne obrestne mere nizke ali obc¢asno celo zelo nizke je zelo velika.

Ker bo morala BS po vkljucitvi tolarja v ERM2 dosledno skrbeti za pokrivanje razlik med obrestnimi
merami pri nas in v evroobmocju in za stabilnost tecaja evra, ne bo imela vedno sredstev za doseganje
zelene viSine realnih obrestnih mer in s tem za doseganje Zelene stopnje restriktivnosti denarne
politike, ki bi bila potrebna za obvladovanje inflacijskih pritiskov. To je $e posebno pomembno v
primeru, ¢e zaradi nizkih realnih obrestnih mer pride do povecanega povprasSevanja po banénih
posojilih in do prekomernega koncnega troSenja. Podpora omejevanju koncnega troSenja, ki jo je

doslej oblikovala Vlada RS pri delovanju Banke Slovenije, bo zato postala $e bolj pomembna.

V obdobju bivanja v ERM2 bo tec¢aj izpostavljen vplivom trga s posebnim poudarkom na vplivih
prostih kapitalskih pretokov. Ob ohranjanju pogojev za vzdrzno zunanje ravnovesje lahko na tecaj
vplivajo tudi enkratni premiki kapitala, ki izvirajo iz privatizacije drzavnega premozZenja. Stabilnosti

teCaja ob takih premikih ne bo mogoce vzdrzevati brez sodelovanja Vlade RS.
Na stabilnost tecaja lahko vpliva tudi sproscanje tolarske in devizne likvidnosti iz instrumentov Banke

Slovenije. Zato je potrebno skupno iskanje moznosti, ki jih za preprecevanje tovrstnih vplivov daje

upravljanje z javnim dolgom brez povecevanja obsega javnega dolga.
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Samo skupno in usklajeno delovanje Vlade RS in Banke Slovenije zagotavlja izpolnitev kriterija

stabilnosti tecaja v obdobju bivanja v ERM2.

B. FISKALNA POLITIKA V CASU ERM2

Potreben pogoj za prevzem evra in ¢lanstvo Slovenije v EMU v letu 2007 je izpolnitev maastrichtskih
kriterijev med obdobjem v ERM2 v letih 2005-2006. V tem poglavju je podan prikaz projekcij

izpolnitve omenjenih kriterijev.

1. Fiskalna Kkriterija

a.) Proracunski primanjkljaj

Tako kot doslej bo Slovenija tudi v bodoce izpolnjevala pogoj, da proracunski primanjkljaj ne sme
presegati 3% BDP. Po Proracunskem memorandumu za 2004-2005 in PEP 2003 se bo v Sloveniji
zmanjsal primanjkljaj izraZzen v odstotkih BDP (po metodologiji ESA 95) od 1,64% v 2004 na 1,58%
v 2005, 1,30% v 2006 in 0,66% v 2007. Prvotno planirano hitrejSe zmanjSevanje primanjkljaja je bilo
prelozeno do leta 2007 zaradi poslabsanja ekonomskega okolja in dodatnih obveznosti povezanih s
Clanstvom v mednarodnih integracijah (PEP 2003 in Proracunski memorandum za 2004-2005).
Hitrosti zmanjSevanja primanjkljaja namre¢ ni mogoce lociti od stanja mednarodnega ekonomskega

cikla.

Po PEP 2003 bo Slovenija glede na kriterij proracunskega primanjkljaja izrazenega v odstotku BDP v
obdobju 2004-2006 obdrzala zelo dober polozaj v primerjavi z drugimi drzavami pristopnicami v EU.
Slovenija ima tudi zgodovinsko zelo nizek primanjkljaj v primerjavi z drzavami pristopnicami in
nekaterimi sedanjimi ¢lanicami EU. Visoki primanjkljaji so namre¢ praviloma povezani z visokimi
potrebami po zadolZevanju, kar lahko privabi §pekulativne prilive ali okrepitev nereziden¢nih ra¢unov
upnikov domacega dolga, kar ustvarja pritiske na tecaj in makroekonomsko ranljivost drzave. Scenarij
majhnega primanjkljaja predviden za obdobje udelezbe v ERM2 torej ima za cilj, poleg izpolnitve
maastrichtskega kriterija glede primanjkljaja, tudi zagotavljanje makroekonomske stabilnosti ter
oviranje potencialnih $pekulativnih napadov na domaco valuto. Na ta nacin bo fiskalna politika

podpirala napore BS pri vodenju obstojece teCajne politike.
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Slika: Primanjkljaj §irSe drZzave dolocen z domaco metodologijo ter skupni in strukturni

primanjkljaj SirSe drZave po ESA-95 metodologiji (kot % BDP)
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Slika: Primanjkljaj SirSe drZave v odstotkih BDP (PEP 2003)
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Vir: Ministrstvo za finance

Kot je omenjeno, vlada ne predvideva le majhnega primanjkljaja proracuna SirSe drzave v obdobju
2004-2005, temvec tudi nacrtuje nadaljnje zmanjSevanje obsega strukturnega primanjkljaja na raven
manj$o od 1% v letu 2007. Vladni srednjerocni cilj fiskalne politike, definiran v PEP 2002 in PEP
2003 je doseganje uravnotezenega proracuna z ni¢elnim strukturnim primanjkljajem. Podobna politika

glede strukturnega primanjkljaja je nacrtovana za euro obmocje v t.i. Paktu o stabilnosti in rasti.
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Hitrost zmanjSevanja primanjkljaja bo nizja od tiste v obdobju 2000-2003 zaradi kratkorocnih
fiskalnih pritiskov povezanih s procesi mednarodne integracije. Vendar je ocenjeni strukturni javno-
finan¢ni primanjkljaj za obdobje 2004-2007 skladen z zahtevo, da proracunski deficit ne bo presegel
predpisanih 3%, ker uposteva obcutljivost primanjkljaja na nihanja gospodarskega cikla.
Uresnicevanje tovrstne politike bo omogocalo vecjo odzivnost fiskalne politike na potrebe, ki izhajajo
iz stanja ekonomskega cikla. V ta namen bi bilo potrebno povecati pomen in moznost uporabe
fiskalnega stabilizatorja. Glede tega bo imela pomembno vlogo politika prestrukturiranja prora¢unskih

prihodkov in odhodkov, definirana v Proracunskem memorandumu 2003-2004.

Fiskalna politika bo prispevala tudi k pospeSevanju procesa realne konvergence. Proracuna za leti
2004-2005 predvidevata ukrepe, ki naj bi izboljsali fleksibilnost in strukturo prora¢unskih odhodkov
namenjenih razvojnim prioritetam. Na prihodkovni strani prora¢una namerava vlada zmanjsati davéno
obremenitev dela in povecati davéne spodbude za podrocje raziskovanja in razvoja, kar naj bi

izboljsalo konkuren¢no sposobnost in razvojni potencial gospodarstva.

Vlada RS bo postopoma zniZevala strukturni javno-financni primanjkljaj in omejila stroskovne
pritiske, ki izvirajo iz nadzorovanih cen in poviSanja davénih obremenitev. Poleg nadzorovanih cen bo
Vlada RS delovala tudi na cene, ki so pod njenim vplivom posredno (cene pod nadzorom agencij, cene
v javnih podjetjih z vecinskim lastniStvom drzave, prenos vplivov davénih in administrativnih ukrepov
v proste cene). Posredno in neposredno nadzorovane cene ne bi smele rasti hitreje kot znaSa stopnja
inflacije, ki Se omogoca vstop v ERM2 in prevzem evra. Za omejevanje posrednih vplivov na cene bo
vodila usklajeno politiko troSarin in taks. S tem in na kratek rok tudi z uporabo zakonsko
omogocenega nadzora nad cenami, ki se oblikujejo monopolno ali na administrativni nacin, bo Vlada
RS prispevala k izpolnjevanju inflacijskega kriterija. Z aktivnim uresnic¢evanjem strukturnih reform bo
na dalj$i rok vplivala tudi na vzpostavljanje konkurence v sektorjih, kjer ta Se ne obstaja v zadostnem

obsegu.

Vlada RS si bo prizadevala za nadaljnje spreminjanje usklajevalnega mehanizma pla¢ v javnem
sektorju ter spremenila mehanizme valorizacije transferov tako, da bo zagotovljena javno-finan¢na
vzdrznost in ohranjena realna raven tistih transferov, ki zagotavljajo prezivetje. Z restriktivnim
nacrtovanjem in nadziranjem javno-finan¢nih odhodkov bo omejila rast ne-investicijske javne porabe.
Aktivno bo uporabljala resitve, ki jih je s tem v zvezi predvidela Ze v Zakonu o izvrSevanju proracuna

za leto 2004.
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b. Dolg SirSe definirane drzave

Ob koncu leta 2002 je dolg SirSe definirane drzave obsegal 27,8% BDP. Ta Stevilka je precej nizja od
referencnega maastrichtskega kriterija, ki znasa 60% BDP. Glede na nizko raven proracunskega
primanjkljaja predvidenega za naslednja leta, se bo kolicnik med dolgom in BDP S$e naprej
zmanjSeval. Projekcije za dolg ozje definirane drzave, ki predstavlja ve¢ino dolga SirSe drzave,

pokazejo da se bo omenjeni koli¢nik do leta 2006 zmanjsal na 25,9% (PEP 2003).

Slika: Dolg SirSe drzave (2002) in dolg ozje drzave (2003-2006) v odstotkih GDP (PEP 2003)
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Obseg dolga sirSe definirane drzave v Sloveniji je nizek v primerjavi z obsegom tovrstnega dolga tako
pri sedanjih kot tudi pri bodo¢ih ¢lanicah EU. Relativna velikost dolga je bistvena pri ocenjevanju
vzdrznosti javnih financ. Omeniti velja, da je tudi takrat, ko je dolg majhen v primerjavi z BDP,
njegova velikost lahko dejavnik makroekonomske ranljivosti, ¢e je dolg predvsem kratkorocen ali v
primeru, ¢e odplacila obveznosti niso ustrezno razprSena v Casu. Za dolg RS velja, da je rocnost
odplacil dolga ustrezno izravnana ter da so odplacila razprSena v ¢asu. Poleg tega velja, da je glavnina
zunanjega dolga RS v evrih, placila glavnic pa bodo ve€inoma dospela Sele takrat, ko bo Slovenija Ze
prevzela evro. Zaradi tega bo tovrstno valutno tveganje zunanjega dolga RS (ki sedaj in do takrat
seveda nesporno obstaja) zmanjSano, ¢e uposStevamo Se dejstvo, da so odplacila obresti in glavnic
tistega dela zunanjega dolga RS, ki je nominiran v USD, ve€inoma za$€itena z ustreznimi izvedenimi
finan¢nimi instrumenti. V sploSnem se bodo po vstopu v EU obstojeca valutna tveganja zmanjsala.
Izpolnjevanje inflacijskega kriterija in kriterija za tecaj domace valute bodo pozitivno vplivali na

zmanjSevanje signifikantne avtonomne rasti dolga RS zaradi inflacijskih in tecajnih razlik.

Vlada RS bo z Banko Slovenije usklajeno delovala pri upravljanju kupnine od prodaje kapitalskih

nalozb drzave nerezidentom in skupno iskala moznosti za amortizacijo vplivov sproscene tolarske in
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devizne likvidnosti instrumentov Banke Slovenije, ki jih nudi upravljanje z javnim dolgom, brez

vpliva na povecanje obsega javnega dolga.

c. Obrestne mere drZzavnih vrednostnih papirjev

Ministrstvo za finance redno na domacem trgu izdaja 10 in 15 letne obveznice denominirane v evrih
ter 3- in S-letne nominalne tolarske obveznice. Pred kratkim je ministrstvo izdalo prvo desetletno
tolarsko nominalno obveznico. Izdaja te obveznice je logi¢no nadaljevanje izgradnje krivulje
donosnosti drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev. Nova desetletna obveznica naj bi postala
referencna obveznica za merjenje izpolnitve maastrichtskega kriterija, ki se nanasa na dolgorocno
obrestno mero. Kuponska obrestna mera ob izdaji je bila znotraj meja dolo¢enih z maastrichtskimi
kriteriji. Realno je pri¢akovati, da bo donosnost desetletne tolarske nominalne obveznice ostala v
predpisanih mejah zaradi nadaljnjega zniZevanja inflacije ter postopne odprave razlik v premiji za

tveganje med tolarjem in evrom.

V splosnem velja, da so v vecini drzav pristopnic v EU oblike krivulj donosnosti bolj ali manj
inverzne, kar odraza pricakovano zniZevanje inflacije. Oblika krivulj donosnosti se bo normalizirala
takrat, ko bodo drzave pristopnice dosegle dolgorocno vzdrzno stopnjo inflacije usklajeno s
pozitivnim diferencialom produktivnosti glede na EU. Velja pa, da bo med obdobjem v ERM2 oblika
krivulje donosnosti Se vedno rahlo inverzna, kar bo odrazalo antiinflacijsko usmeritev monetarnih

oblasti.

C. FLEKSIBILNOST TRGA DELA

Fleksibilnost trga dela ima poleg fiskalne politike klju¢no vlogo med mehanizmi za zagotavljanje
stabilnih gospodarskih razmer oziroma ublaZitev potencialnih Sokov v ERM2. V tem okviru zlasti
dohodkovna politika pomembno prispeva tudi k izpolnjevanju maastrichtskih kriterijev. Pri tem mora
predvsem:

e zagotavljati zadostno fleksibilnost na trgu dela v primeru asimetri¢nih Sokov,

e preprecevati stroskovne pritiske, ki vplivajo na cene, slabijo konkuren¢nost in slabsajo poloZaj
javnih financ, ter

e omejevati presezne pritiske s strani povprasevanja na trgu blaga in storitev.

Pomemben korak v smeri povecevanja fleksibilnosti trga dela in prilagodljivosti javno-finan¢nih

izdatkov ter vzdrZnega zniZanja inflacije je deindeksacija pla¢. Socialni sporazum iz julija 2003
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omogoca vecjo fleksibilnost, saj doloca novi nacin usklajevanja plac¢ od leta 2004 naprej, ki prinasa
delno deindeksacijo in temelji na upostevanju treh enakovrednih elementov (domace inflacije, inflacije
v izbranih drzavah clanicah in rasti te¢aja EUR). Dogovor o usklajevanju pla¢ v javnem sektorju, ki
uposteva omenjene elemente je bil ze sklenjen v letosnjem letu in bo omogoc¢al manjsi pritisk sredstev
za place na javno-finanéne odhodke. Izvedba dogovora med socialnimi partnerji o na¢inu indeksacije
izhodis¢nih pla¢ v zasebnem sektorju bi dopolnila vladne napore za ohranjanje konkurenénosti
slovenskega gospodarstva, saj stroski dela, med katerimi place predstavljajo najpomembnejsi delez,
vplivajo tudi na izdatke delodajalcev. Dogovor o politiki pla¢ za prihodnje obdobje za zasebni sektor
bi moral vsebovati tudi usmeritve za nadaljnja pogajanja na nizjih ravneh, to je kolektivnih pogodbah
dejavnosti in podjetij, glede stimulativnih elementov placne politike ter nagrajevanja zaposlenih na
podlagi doseganja boljsih delovnih in poslovnih rezultatov in usmeritve glede pla¢ zaposlenih po

individualnih pogodbah o zaposlitvi.

Postopna deindeksacija pla¢ dolgorocno zmanjSuje inflacijske pritiske, ima pa tudi pomemben
demonstracijski u¢inek in pozitiven vpliv na zmanjSanje inflacijskih pri¢akovanj. Ker se mora zasebni
sektor zaradi izpostavljenosti konkurenci prilagajati ciklicnim razmeram oziroma asimetricnim Sokom
tudi na podrocju stroskov dela, so predvsem place v javnem sektorju tiste, pri katerih si mora vlada
prizadevati za povecano fleksibilnost. V nemenjalnem sektorju (sem spadata celotni javni in del
zasebnega sektorja) obstajata nizja raven konkurence in produktivnosti, zato se dodatni stroski — tudi
stroski dela, ki predstavljajo velik delez v celotnih stroskih — laze in bolj celovito prenaSajo v cene

nemenjalnega sektorja.

Poleg sprememb v usklajevalnem mehanizmu pla¢ in deloma socialnih transferov bo imela
pomembno vlogo pri zagotavljanju vecje odzivnosti trga dela na asimetri¢ne Soke tudi njegova
institucionalna ureditev, ki bi morala skladno z ustrezno davéno zakonodajo zagotavljati vecjo
fleksibilnost zaposlovanja. Neprilagodljivost trga dela je lahko pomembna ovira za prilagodljivost
gospodarstva na slabSe gospodarske razmere in tudi na pozitivne gospodarske priloZnosti.
Prilagodljivost trga dela je Ze povecala nova delovna zakonodaja®'. Dodatne prilagoditve bodo morale

biti usmerjene zlasti v povecanje mobilnosti zaposlenih in v krepitev netipi¢nih oblik zaposlovanja.

K povecanju fleksibilnosti trga dela bodo prispevali tudi manjSa rigidnost nacina oblikovanja plac,
povecana fleksibilnost upravljanja s ¢loveskimi viri v javnem sektorju ter ukrepi politike zaposlovanja,

usmerjeni k zmanjSevanju strukturne brezposelnosti in povecanju zaposljivosti posameznih skupin

I Sprejem zakona o delovnih razmerjih je na lestvici, ki meri stopnjo zai¢itenosti delavcev z zakonodajo,
pomenil premik Slovenije s 26. na 16. mesto in jo tako uvrstil pred nekatere drzave evro obmocja. Glej Studijo
Svetovne banke (2002): Michelle Ribaud, Carlos-Silva Jauiregui, Carolina Sanchez-Paramo: Does Eurosclerosis
Matter? Social Protection Discussion Paper Series No. 0202.
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brezposelnih. Predvideni ukrepi obsegajo uvedbo: dodatnih spodbud zaposlovanja s subvencijami za
zaposlitev (nadomestitev dela place dolgotrajno brezposelnim osebam, upravicencem denarnih
socialnih pomoci, za zaposlitev za nedolocen Cas); ukrepov za zaposlovanje starejSih brezposelnih
oseb nad 55 let (delodajalec, ki zaposli registrirano brezposelno osebo, starej$o od 55 let, za najmanj
dve leti, je opro$cen placila prispevkov za socialno varnost za 1 leto); ukrepe za ucinkovito
razreSevanje problema brezposelnih z visoko izobrazbo (delodajalec, ki zaposli brezposelno osebo z
dokonc¢ano visoko stopnjo izobrazbe za nedoloCen ¢as, ima pravico do oprostitve placila davka na
izpla¢ane place tako zaposlenega za dobo dveh let; ¢e gre za mlado osebo z visoko izobrazbo, ima

poleg tega tudi pravico do povracila prispevkov).
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Iv. CENTRALNA PARITETA IN RAZPON NIHANJA TECAJA

Vstopanje v ERM2 in prevzem evra je potrebno poznati z dveh vidikov. Prvi zadeva formalne okvire
sodelovanja v ERM2, procedure za vstop in izstop ter nacin ocenjevanja doseganja maastrichtskih
kriterijev. Drugi se nanasa na nekatere prakticne izkusnje drzav, ki so vstopale v ERM2 in prevzemale
evro po njegovi uvedbi leta 1999, ker so Sele kasneje izpolnile vse potrebne kriterije. Namen tega
poglavja je predstaviti pomembnejse pojme, kljuéne pravne podlage in razlicne mozne scenarije, ki jih
te pravne podlage omogocajo ter v okviru tega tudi prakticne izkusnje Gr¢ije, ki je zadnja prevzela

€Vvro.

Dolocanje vstopne centralne paritete, meja odstopanj od nje ter izstopnega tecaja ob prevzemu evra je
stvar pogajanj. Ta potekajo po strogo formalni proceduri, ki ureja tudi obvesc¢anje javnosti o rezultatih
pogajanj. Dokler pogajanja niso zakljuCena, javnosti ne sme biti dostopna nobena informacija, ki bi

kakorkoli nakazovala vsebino odlocitev, ki so predmet pogajan.

1. Pomembnejsi pojmi pri dolocitvi paritetnega tecaja

Mehanizem deviznega tecaja 2 (ERM2) ni rezim deviznega teCaja, ampak okvir za razlicne rezime
deviznega teCaja. V ta mehanizem so vkljuCene valute drzav ¢lanic EU, ki Se niso prevzele evra kot
svoje valute in to v bliznji prihodnosti nameravajo storiti. Sodelovanje v ERM2 je obvezno in se
obravnava kot maastrichtski kriterij stabilnosti te¢aja. Osnovni pojmi, ki so povezani z ERM2 so:

— centralna pariteta,

— ravnovesni tecaj,

— vstopni trzni tecaj,

— trdno razmerje do evra,

— razpon nihanja trZznega tecaja.

Centralna pariteta je v sistemu ERM2 dolo¢ena vrednost domace valute z evrom. Dogovor o centralni

pariteti je multilateralen in ga sprejme drzava kandidatka za vstop v ERM2 v soglasju z ECB, z

nacionalnimi bankami Eurosistema ter z ECOFIN.

Naceloma raven centralne paritete ne bi smela bistveno odstopati od ravnovesnega te¢aja. Ravnovesni

teCaj namre¢ omogoca doseganje notranjega in zunanjega ravnovesja, kar je pogoj za zagotavljanje

47




dolgoroc¢ne stabilnosti. Evropska centralna banka zaenkrat Se ni dala uradnega mnenja glede nacina

dolocitve centralne paritete v drzavah, ki bodo vstopile v ERM2.

Ravnovesni tecaj se lahko v ¢asu tudi spreminja, to je odvisno predvsem od dolgoro¢nih dejavnikov

kot sta na primer produktivnost in strukturne reforme. Centralna pariteta za posamezne clanice v
trenutku vstopa in v ¢asu trajanja ¢lanstva v ERM2 zaradi nominalne in realne konvergence ne bo

nujno enaka ravnovesnemu tecaju, ki zagotavlja notranje in zunanje ravnovesje.

Vstopni tecaj je zateCeni trzni te¢aj ob vstopu v ERM2. Odstopa lahko od centralne paritete zaradi

dveh razlogov:

— trzni tecaj ob vstopu v ERM2 ne odraza ravnovesnega tecaja,

— trzni teCaj odraza ravnovesni tecaj vendar je centralna pariteta postavljena tako, da vsebuje tudi
pricakovane spremembe ravnovesnega tecaja, ki se bodo nanj odrazili kot vpliv pricakovanih
strukturnih in drugih sprememb. Centralna pariteta naj bi bil ravnovesni tecaj ob koncu obdobja

sodelovanja v ERM2.

Mehanizem ERM2 omogoca dve vrsti fleksibilnosti:

— v primeru zacCasnih pritiskov na devizni tecaj se le-ti absorbirajo z nihanjem deviznega tecaja v
relativno Sirokem razponu nihanja in z avtomaticno in koli¢insko neomejeno tecajno intervenco
ECB, ko doseze devizni tecaj skrajno vrednost.

— v primeru stalnih in nevzdrznih pritiskov na devizni te¢aj, ERM2 omogoc¢a spremembo centralne
paritete. ERM2 temelji na nacelu, da se devizni teCaj oblikuje kar se da prosto na trgu. Pogostost

in obseg tecajnih intervencij je indikator vzdrznosti ERM2 ob nespremenjeni centralni pariteti.

Centralna pariteta se torej lahko spremeni v obdobju sodelovanja v ERM2, vendar se sprememba

centralne paritete obravnava razlicno glede na smer spreminjanja.

— Revalvacija centralne paritete nima posledic na izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev.

— 'V primeru devalvacije (zmanjSanje vrednosti centralne paritete valute Clanice), pa se sprememba
obravnava kot neizpolnjevanje maastrichtskega kriterija stabilnosti tecajev v ERM2 v predpisanem
Casovnem okviru najmanj dveh let. Zato se avtomati¢no podaljsa ¢as sodelovanja v ERM2 in

prevzem evra kot lastne valute odlozi za vsaj dodatni naslednji dve leti.

Neenako obravnavanje revalvacije in devalvacije paritetnega tecaja temelji na predpostavki, da drzave
z devalvacijo centralne paritete zelijo ustvarjati konkuren¢ne prednosti do ostalih drzav, ki sodelujejo

v evroobmoc¢ju in ERM2 .
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Fiksno razmerje do evra se doloci Ze ob vstopu v ERM2 in se lahko v Casu, ko je valuta drzave v

ERM2, spreminja z revalvacijo ali devalvacijo®. Te&aj zamenjave z evrom ob vstopu v EMU ne bo
nujno enak centralni pariteti, ki bo veljala do takrat. Zato je morda priloznost, da v ¢asu, ko je tolar v
ERM2, i§¢emo ustrezni te¢aj tolarja nasproti evru®. Telaj zamenjave tolarja z evrom se dolo¢i na
posebnih pogajanjih. Sicer pa je velika verjetnost, da bo takratna centralna pariteta tolarja tudi tecaj

zamenjave tolarja z evrom ob vstopu Slovenije v EMU.

Razpon nihanja, v katerem se lahko giblje trzni tecaj, se dolo¢i na podlagi izbrane centralne paritete v
visini £15%. Drzava ¢lanica ERM2 lahko unilateralno (ali bilateralno v dogovoru z ECB ali z
centralno banko kaksne druge drzave ¢lanice) dolo¢i tudi ozji pas gibanja tecaja od predvidenih £15%.

Razpon nihanja je pomemben predvsem zaradi interveniranja v podporo valuti drzave ¢lanice.

Slika: Slikovni prikaz nekaterih pojmov povezanih z delovanjem ERM2

/

Odstopanje +15% od centralne paritete

Trznj tecaj

Centralna Triteta /—\

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

Ker ERM2 ni rezim deviznega teCaja, bosta dinamika in trend gibanja trznega teCaja valute drzave
¢lanice ERM2 odvisna od izbranega rezima deviznega tecaja ter od ravni vstopnega tecaja glede na
centralno pariteto. S pasom £15% odstopanja od centralne paritete je zagotovljena relativno visoka

fleksibilnost dolo¢anja trznega teCaja, s tem pa tudi veliko moznosti izbire rezima deviznega tecaja.

22 ECB 2002b: str. 6
B ECB: 2002a: str. 5
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ECOFIN ocenjuje’, da naslednji rezimi deviznega te¢aja niso ustrezni za drzavo, katere valute se
vklju¢i v ERM2, in sicer:
- popolnoma prostega deviznega tecaja,
- uravnavanega drseCega deviznega teCaja, kjer ni bil sporazumno doloCen centralni tecaj
denarja te drzave z evrom,
- plazece vezave (crawling peg) in

- trdne vezave valute drzave na neko drugo valuto in ne na evro.

Okvir: Maastrichtski Kkriteriji in njihova uradna interpretacija

ARTICLE 121(1) OF THE TREATY

1. The Commission and the EMI shall report to the Council on the progress made in the fulfillment by the Member States of
their obligations regarding the achievement of economic and monetary union. These reports shall include an examination of
the compatibility between each Member State's national legislation, including the statutes of its national central bank, and
Articles 108 and 109 of this Treaty and the Statute of the ESCB. The reports shall also examine the achievement of a high
degree of sustainable convergence by reference to the fulfillment by each Member State of the following criteria:

- the achievement of a high degree of price stability; this will be apparent from a rate of inflation which is close to that of,
at most, the three best performing Member States in terms of price stability;

- the sustainability of the government financial position; this will be apparent from having achieved a government
budgetary position without a deficit that is excessive as determined in accordance with Article 104(6);

- the observance of the normal fluctuation margins provided for by the exchange rate mechanism of the European
Monetary System, for at least two years, without devaluing against the currency of any other Member State;

- the durability of convergence achieved by the Member State and of its participation in the exchange rate mechanism of
the European Monetary System being reflected in the long term interest rate levels.

The four criteria mentioned in this paragraph and the relevant periods over which they are to be respected are developed
further in a Protocol annexed to this Treaty. The reports of the Commission and the EMI shall also take account of the
development of the ECU, the results of the integration of markets, the situation and development of the balances of payments
on current account and an examination of the development of unit labour costs and other price indices.

# "Report by the (ECOFIN) Council to the European Council in Nice on the Exchange Rate aspects of
Enlargement”

12. The new Member States will be expected to enter ERM I, established by the European Council Resolution
of 16 June 1997. The key features of the ERM II are that it has stable but adjustable central rates to the euro for
the participating currency with fluctuation bands of +/- 15 % around the central rate and that it uses a common
procedure for the main decisions relating to the conditions of participation of a country in the mechanism. A new
Member State may join ERM II, upon request, any time after accession, subject to agreement on the central
parity and fluctuation band in accordance with the common procedure referred to above. Most accession
countries have stated their intention to join the mechanism as soon as possible after entry into the EU.

13. The multilateral nature of the above-mentioned common procedure implies that, ultimately, final decisions
related to a request for participation can only be taken on a case-by-case basis at the time of entry in the
mechanism. At the same time, the ERM II is flexible enough to accommodate the features of a number of
existing exchange rate strategies. The only clear incompatibilities with the ERM 1I that can be identified already
at this stage are the cases of free floating (or managed floats without a mutually agreed central rate), crawling
pegs, and pegs against anchors other than the euro.
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PROTOCOL (NO 21) ON THE CONVERGENCE CRITERIA REFERRED TO IN ARTICLE 121 OF THE
TREATY ESTABLISHING THE EUROPEAN COMMUNITY

THE HIGH CONTRACTING PARTIES,

DESIRING to lay down the details of the convergence criteria which shall guide thc Community in taking decisions on the
passage to the third stage of economic and monetary union, referred to in Article 121(1) of this Treaty.

HAVE AGREED upon the following provisions, which shall be annexed to the Treaty establishing the European
Community.
Article 1

The criterion on price stability referred to in the first indent of Article 121(1) of this Treaty shall mean that a Member State
has a price performance that is sustainable and an average rate of inflation, observed over a period of one year before the
examination, that does not exceed by more than 1,5 percentage points that of, at most, the three best performing Member
States in terms of price stability. inflation shall be measured by means of the consumer price index on a comparable basis,
taking into account differences in national definitions.

Article 2

The criterion on the government budgetary position referred to in the second indent of Article 121(1) of this Treaty shall
mean that at the time of the examination the Member State is not the subject of a Council decision under Article 104(6) of
this Treaty that an excessive deficit exists.

Article 3

The criterion on participation in the exchange-rate mechanism of the European Monetary System referred to in the third
indent of Article 121(1) of this Treaty shall mean that a Member State has respected the normal fluctuation margins provided
for by the exchange-rate mechanism of the European Monetary System without severe tensions for at least the last two years
before the examination. In particular, the Member State shall not have devalued its currency's bilateral central rate against
any other Member State's currency on its own initiative for the same period.

Article 4

The criterion on the convergence of interest rates referred to in the fourth indent of Article 121(1) of this Treaty shall mean
that, observed over a period of one year before the examination, a Member State has had an average nominal long-term
interest rate that does not exceed by more than 2 percentage points that of, at most, the three best performing Member States
in terms of price stability. Interest rates shall be measured on the basis of long-term government bonds or cornparable
securities, taking into account differences in national definitions.

Article 5
The statistical data to be used for the application of this Protocol shall be provided by the Commission.
Article 6

The Council shall, acting unanimously on a proposal from the Commission and after consulting the European Parliament, the
EMI or the ECB as the case may be, and the Committee referred to in Article 114, adopt appropriate provisions to lay down
the details of the convergence criteria referred to in Article 121 of this Treaty, which shall then replace this Protocol.

2. Scenariji dinamike deviznega tecaja v ¢asu sodelovanja v ERM2

V nadaljevanju je predstavljen pregled nekaterih moznih scenarijev vstopa in sodelovanja Slovenije v
ERM?2 mehanizmu. Namen je predstaviti prednosti in slabosti ter implikacije posameznih scenarijev

za delovanje denarne politike. Scenariji se razlikujejo glede na tri glavne elemente:

1. Razmerje med vstopnim tecajem v ERM?2 in centralno pariteto. Vstopni teCaj v ERM2 lahko

odstopa od centralne paritete, vendar ne za ve¢ kot 15% kot je najvecji dovoljeni razpon nihanja

tecaja. Odstopanje med centralno pariteto in vstopnim tecajem je lahko utemeljena s predvidenim
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spreminjanjem ravnovesnega tecaja. Razloge za primer, ko je vstopni tecaj nizji od centralne
paritete, je mogocCe utemeljevati kot varovalko v asimetricnem sistemu prilagajanja centralne
paritete in Sirokim intervalom zaupanja pri ocenjevanju ravnovesnega tecaja in ko so napake v

smer precenjevanja domace valute drazje kot v obratnem primeru.

2. Dinamiko deviznega tecaja v ¢asu sodelovanja v ERM2 mehanizmu. Dva elementa sta e posebej

pomembna pri dinamiki te¢aja: monotonost in zveznost gibanja tecaja.

® Monotonost dinamike tecaja. Ali se bo trzni devizni teCaj ves ¢as do vstopa v ERM2 in v ¢asu

sodelovanja v ERM2 monotono priblizeval centralni pariteti? Prelom v trendu in s tem prehod
iz trendne nominalne depreciacije v trendno nominalno apreciacijo bi bila znak:
- ali, da se je tolar pretirano razvrednotil glede na evro,

- ali, da je bila izpogajana neustrezna centralna pariteta.

® Zveznost dinamike tecaja. Ali se bo tecaj zvezno priblizeval centralni pariteti ali bo prislo do

enkratnega vecjega preskoka teCaja, najverjetneje ob vstopu v ERM2 oziroma ob objavi
centralne paritete? Naceloma je zveznost sprememb bila ena od vrednot denarne politike
Banke Slovenije, vendar pa je v doloenih primerih smiselno, da je sprememba tecaja
diskretna, predvsem v primeru obvezne nominalne apreciacije tolarja, Ce je centralna pariteta

doloc¢ena pod vstopnim tecajem.

3. Spreminjanje centralne paritete. Tretji pomembni element je sprememba centralne paritete v Casu

sodelovanja v. ERM2. Lo¢imo moznosti nespremenjene centralne paritete, devalvacije in
revalvacije centralne paritete. Poseben primer je devalvacija centralne paritete, ki implicira tudi
podaljSan cas sodelovanja v ERM2 za dve leti. Centralna banka, ki je usmerjena v ¢im krajsi Cas
sodelovanja v ERM2 je zatorej pristrana v smer nespreminjanja oziroma revalvacije centralne

paritete.

Stevilo scenarijev, ki predstavljajo mozne kombinacije je veliko, veina jih ni smiselnih. V
nadaljevanju so predstavljeni §tiri najverjetnejsi scenariji. Delovanje denarne politike, izbira tecajnega

rezima kot tudi postavitev ustreznega instrumetarija, so odvisni od izbranega scenarija.
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a.) Scenarij ponovitve gr§kega primera

Glavne znacilnosti tega scenarija so:

™~

Pariteta

- Centralna pariteta bistveno nad

vstopnim tecajem

- monotona in zvezna dinamika tecaja
- moznost kasnejSe revalvacije

centralne paritete Trzni tetaj
ERM 2

Ta scenarij omogoca denarni politiki vecjo fleksibilnost in 'convergence play" je manj
intenziven. Centralna pariteta bistveno nad vstopnim tecajem skupaj z moznostjo kasnejse revalvacije
centralne paritete zmanjSuje tveganja za centralno banko. Denarni politiki omogoca vecjo stopnjo

fleksibilnosti in sluzi kot varovalka v primeru nepredvidenega podaljSanja sodelovanja v ERM2.

Zaradi vecje stopnje prostosti denarne politike na podrocju depreciacije tecaja, je premija za tecajno
tveganje vecCja in so tezave z vzdrZevanjem ustrezne razlike med obrestnimi merami doma in v

evroobmocdju manjSe zaradi manjSe intenzivnosti kapitalskih pritokov zaradi t.i. "convergence play".

Glavna slabost tega scenarija je neizkori$¢enje pricakovanj, da se bo inflacija zmanjSala. Vstop v
ERM2 lahko generira taksna inflacijska pric¢akovanja, Se posebej ¢e sovpada s spremembo rezima
deviznega teCaja. Ta scenarij podcenjuje vlogo inflacijskih pricakovanj in lahko inflacijska
pricakovanja in inflacijske pritiske generira celo sam zaradi bistvenega odstopanja vstopnega trznega

tecaja od centralne paritete.

Slabost tega scenarija je tudi neuskajenost z novimi zahtevami EU in ponovne interpretacije
ERM2 mehanizma. Ce se bo kot kriterij za prevzem evra upostevala stabilnost te¢aja v okviru
+2,25% glede na centralno pariteto potem tovrsten scenarij nima smisla. Vendar pa to pomeni, da nove

¢lanice ne bodo enako obravnavane. Grski primer velja za $iroki razpon nihanja.
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b.) Grski scenarij z manj fleksibilnosti

Glavne znacilnosti tega scenarija so:

Pariteta
- Centralna pariteta nekoliko nad
vstopnim tecajem \
- Monotona in zvezna dinamika tecaja
. . . . . Trzni tecaj
- ni vnaprej predvidene moznosti
kasnejSe revalvacije centralne paritete
ERM2

Ta scenarij je podoben predhodnemu:

- omogoca vzdrzevanje, sicer v manjSem obsegu, s politiko deviznega tecaja ustrezne razlike med
obrestnimi merami doma in v evroobmocju,

- obrestne mere so lahko nekoliko visje kot v ECB

- denarna politika lahko ostane nespremenjena

- manjsa verjetnost neugodnih inflacijskih pricakovanj

Glavna razlika je v manjsi fleksibilnosti denarne politike, ker se v tem primeru centralna banka odpove
moznosti, da v popolnosti izkoristi razliko med vstopnim tecajem in centralno pariteto za depreciacijo
tolarja, ki je lahko pomembna:

- v primeru nepredvidenega podaljsanja ERM2 obdobja

- v primeru povecanih kapitalskih pritokov zaradi napadov na valuto
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c.) Scenarij centralne paritete na zateCenem tecaju

Glavne znacilnosti tega scenarija so:

- centralna pariteta je enaka vstopnemu

teCaju Pariteta

- monotona in zvezna dinamika tecaja
- centralne pariteta se ne spreminja

- rezim deviznega tecaja blizu reZzimu
ERM 2

trdnega deviznega tecCaja

Devizni tecaj postane nedvomno inflacijsko sidro, zato je v takSnem scenariju najverjetnejsi rezim
fiksnega deviznega tecaja. Denarna politika Se dodatno izgubi del maneverskega prostora, saj bi v

takem primeru morala zniZati obrestne mere na raven obrestnih mer ECB.

V tem primeru morajo prevzeti v ve¢jem obsegu vlogo omejevanja kon¢nega troSenja in inflacijskih
pritiskov druge ekonomske politike. Zaradi nizjih obrestnih mer in omejene fleksibilnosti denarne
politike je potrebna povecana stopnja koordinacije ekonomskih politik, saj centralna banka v takem
primeru ne more veC omejevati konéne porabe in nastanka inflacijskih pritiskov s strani

povprasevanja.

d.) Scenarij apreciirane centralne paritete

Glavne znacilnosti tega scenarija so:

- centralna pariteta je nizja od

vstopnega tecaja (trzni tecaj

Pariteta

podcenjen) Trzni tedaj

- nemonotona in nezvezna dinamika
tecaja

- centralna pariteta se ne spreminja

ERM2

- rezim deviznega tecaja je zelo

podoben rezimu trdnega deviznega

teCaja
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Enakomerno in zvezno spreminjanje teCaja ni mogoce na daljSe razdobje za vzdrZevanje
ustrezne razlike med obrestnimi merami doma in v evroobmocju. Za centralno banko je smiselen
enkraten dvig teCaja na raven, ki pomeni njegovo precenjenost. Zatem pa podobno kot v primeru c.)
postane devizni tecaj inflacijsko sidro. Tudi v tem primeru gre za stvarno in/ali formalno rezim

trdnega deviznega teCaja.

Denarna politika izgubi del maneverskega prostora, saj bi tudi v takem primeru morala bistveno

znizati obrestne mere na raven obrestnih mer ECB.

V tem primeru je S¢ pomembneje, da prevzamejo vlogo tistega, ki omejuje kon¢no troSenje, druge
ekonomske politike, saj se zaradi apreciacije domace valute poveca kupna mo¢ prebivalstva in hkrati
zmanjsajo stroski zadolZzevanja v tujem denarju. Zaradi nizjih obrestnih mer in omejene fleksibilnosti
denarne politike je potrebna povecana stopnja koordinacije ekonomskih politik, saj centralna banka v
takem primeru ne more ve¢ omejevati kon¢ne porabe in nastanka inflacijskih pritiskov s strani

povpraSevanja.
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V. AKCIJSKI NACRT POGAJANJ ZA VSTOP V ERM2

1. Izpolnjevanje konvergencnih kriterijev

Za vstop v EMU Slovenija mora izpolniti konvergencne kriterije. Pri tem je potrebno natancno

ugotoviti in spremljati tehni¢ne postopke pri ocenjevanju izpolnjevanja konvergenc¢nih kriterijev.
Evropska zakonodaja predvideva dve vrsti obravnave konvergen¢nih poro¢il:

a.) Redna obravnava poteka najkasneje v dveh mesecih po predlozitvi konvergen¢nega programa.
Izpolnitev kriterijev za prevzem evra obravnava Evropski Svet, ki mu oceno tega programa pripravita
ECB in Komisija EU. Glede na to, da ustaljene procedure predvidevajo oddajanje konvergen¢nega
programa med oktobrom in decembrom, Evropski svet ocenjuje te programe v januarju in februarju
naslednjega leta. Odlocitev o izpolnitvi konvergenc¢nih kriterijev in o ukinitvi pozicije drzave z
derogacijo sprejme Evropski svet na ravni predsednikov drzav in vlad, potem ko se je seznanil z
mnenji Sveta ministrov ECOFIN in Evropskega parlamenta. V skladu s tem, bi bila redna obravnava
konvergencnega porocila za Slovenijo januarja ali februarja 2006, obravnavalo pa bi se konvergencno
porocilo oddano med oktobrom in decembrom 2005. Referencno obdobje za izpolnjevanje

konvergencnih kriterijev bi bilo tako od septembra 2004 do avgusta 2005.

b.) Obravnava na zahtevo ¢lanice: Ce Slovenija vstopi v ERM2 do konca leta 2004 in Zeli ostati v tem
mehanizmu najve¢ dve leti; t. j. uvesti evro v zaCetku leta 2007, bi moralo biti konvergen¢no poroc¢ilo
obravnavano najkasneje jeseni 2006. Da bi bilo konvergen¢no porocilo obravnavano v predvideni
proceduri je rok za njegovo oddajo konec junija 2006. Referencno obdobje za izpolnjevanje
konvergencnih kriterijev bi bilo tako od junija 2005 do maja 2006. Dosedanja izredna konvergencna

porocila so bila obravnavana v maju (maj 1998 prvotna enajsterica, maj 2000 Grcija).

To pomeni, da bo potrebno za rednim konvergencnim programom, oddanim med oktobrom in
decembrom 2005, spomladi 2006 pripraviti aZzuriran program, ki ga bomo oddali junija 2006 in bo
narejen zaradi ocene izpolnitve konvergencnih kriterijev.

Konvergen¢ni kriteriji in predvidena referen¢na obdobja:

- Kiiterij sodelovanja v ERM2 pomeni, da je drzava ¢lanica spostovala normalne meje odstopanja

predvidene v te¢ajnem mehanizmu brez veéjih pritiskov najmanj dve leti pred oceno. Posebej
drzava ¢lanica v tem obdobju ne bi smela devalvirati centralne paritete do evra na lastno
iniciativo. Omenjeno dvoletno obdobje bi se torej nanaSalo na leti 2005 in 2006. Tako ob

obravnavi konvergen¢nega porocila v drugi polovici leta 2006 Slovenija $e ne bi bila 2 leti v
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ERM2. Gr¢ija ob obravnavi konvergen¢nega porocila (maj 2000) Se ni bila 2 leti v ERM2 (v
ERM2 je vstopila januarja 1999).

Kriterij inflacije: Stopnja inflacije ne sme presegati povprecne stopnje inflacije treh clanic EU z

najnizjo stopnjo inflacije za ve¢ kot 1,5 odstotne tocke, pri ¢emer se uposteva enoletno obdobje
pred oceno konvergen¢nega porocila. Inflacija se meri z indeksom Zivljenjskih potrebs¢in in
uposteva spremembe v nacionalnih definicijah. Pri Gréiji (obravnava poro¢ila maj 2000) se je
upostevalo referencno obdobje od aprila 1999 do marca 2000, pri prvotni enajsterici (obravnava

porocila maj 1998) pa se je upostevalo referenéno obdobje od februarja 1997 do januarja 1998.

Kriterij obrestnih mer: Dolgoro¢ne obrestne mere ne smejo presegati povprec¢ja obrestnih mer treh

drzav Clanic EU z najnizjo stopnjo inflacije za veC kot 2 odstotni tocki, pri ¢emer se uposteva
enoletno obdobje pred oceno konvergencnega porocila. Referencno obdobje je bilo pri prvotni

enajsterici in Gréiji enako kot pri konvergencnem kriteriju inflacije.

Kriterij javnega dolga: Javni dolg ne sme presegati 60% BDP, razen Ce se to razmerje zadostno

zmanjSuje in z zadovoljivo hitrostjo dosega referencno vrednost.

Kriterij javno-financnega deficita: Javno-finan¢ni deficit ne sme presegati 3% BDP. Drzava v

¢asu ocene ne sme biti v postopku ugotavljanja preseznega deficita. Drzava Clanica je v proceduri
ugotavljanja preseznega deficita od trenutka, ko Evropski svet na priporocilo Komisije EU in ob

upostevanju morebitnih pripomb drzave ¢lanice odloc¢i o obstoju preseznega deficita.

2. Akcijski nacrt pogajanj za vstop v ERM2

V skladu z opredelitvijo za vstop v ERM2 do konca 2004 bosta Vlada RS in Banka Slovenije vse

tehni¢ne priprave za vstop v ERM2 zakljucili do vstopa Republike Slovenije v EU. Takrat bosta

sprejeli konkretne odlocitve, povezane s formalno proceduro vstopanja v ERM2.

Akcijski nacrt pogajanj za vstop v ERM2

Datum zakljucka | Aktivnost Opis Nosilec
aktivnosti
02. 10. 2003 Potrditev strategije vstopa v | Vsebinske opredelitve | Svet BS
ERM2 (centralna  pariteta, meje
odstopanj, intervence,
monetarni instrumenti)
31.10. 2003 Uskladitev pogledov z Vlado | Obravnava stalis¢ Vlade in | Koordinacija za ERM2

58




BS do vsebinskih opredelitev
in do konkretnega datuma

vstopa

20. 11. 2003 Potrditev Zeljenega datuma | Obravnava na Svetu BS in na | Vlada, Svet BS
vstopa in vsebinskih | Vladi
opredelitev
31.12.2003 Predstavitev pogledov | Predstavitev strategije vstopa | MF, BS
Slovenije ¢lanicam Eurosistema, ECB,
Komisiji
01.01.-31.03. 2004 Stalis¢a c¢lanic Eurosistema, | Pridobivanje stalis¢ ¢lanic | MF, BS
stalis¢a ECB, staliSéa | Eurosistema, ECB in
Komisije Komisije  do  vsebinskih
pogledov Slovenije in
zelenega datuma vstopa Vv
ERM2
15. 04. 2004 Ocena stalis¢ ¢lanic | Ocena stalis¢ ¢lanic | Koordinacija za ERM2
Eurosistema, ECB in | Eurosistema in morebitne
Komisije dopolnitve pogledov Slovenije
30. 04. 2004 Enotno stalisc¢e Potrditev enotnega stalis¢a do | Svet BS, Vlada
vsebine in datuma vstopa v
ERM2
30. 04. 2004 Sistem interveniranja ECB Tehni¢na usposobljenost za | BS
sistem interveniranja v okviru
ERM2
Maj 2004 Vkljucitev v sistem | Podpis sporazuma o | BS
interveniranja ECB intervencah z ECB
? Prosnja za tec¢ajno proceduro Potrditev usklajenega teksta | Svet BS, Vlada
za  proSnje za tecajno
proceduro
? Pogajanja v okviru teCajne | Pogajanja o centralni pariteti | EFC, ECOFIN
procedure in mejah  odstopanj s
Clanicami  Eurosistema, z
ECB in s Komisijo
do konca 2004 Datum vstopa v ERM2 Vkljucitev v ERM2 v skladu z | BS

odlocitvami v tecajni

proceduri
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VI. PRILOGE
1. Priprave na vkljucitev v target
Datum Datum Aktivnost Opis aktivnosti nosilec sodelujoci
zacletka akt. | zakljucka akt
Ugotovitev Analiza funkcionalnosti opcij za vkljuéitev v Target, ki jih je | PS PS, CBO, RAC,
27.2.2004 funkcionalnosti za | mogoce izvesti do 1.1.2007. ECB, Bundesbank,
1.8.2003 vkljucitev v Target in Nacionalna banka
priprava gradiva za | Opciji: Italije
Svet BS
- vkljucitev z lastnim sistemom na nacin, kot je Ze vkljucenih 15
drzav —OP1
- vkljucitev preko enega sistema, ki je ze vkljucen v TARGET —OP2
Odlocitev o izbiri | Na osnovi gradiva, v katerem bosta predstavljeni obe opciji, bo | SVET BS
opcije za vkljucitev v | Svet BS odlocil, na kateri nacin se bodo BS in banke vkljucile
27.2.2004 Target v Target. Ne glede na to, za katero opcijo se Svet BS odlo¢i, bo

do 1.1.2007 dovolj Casa za izpeljavo aktivnosti za eno ali drugo
opcijo.
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VKkljucitev v Target po opciji 1 (vkljucitev 7 lastnim sistemom na nacin, kot je Ze vkljucenih 15 driav) —OP1, za izvedbo aktivnosti je potrebnih 24 mesecev

OP1 31.12 2006* VKkljuéitev v Target z | Vklju€itev z lastnim sistemom pomeni vzpostavitev paralelnega | PS
1.1.2005 T lastnim sistemom | sistema za izvajanje placil v evrih preko Target sistema, izgradnjo
BPRC vmesnika (interlinkinga) za posiljanje placil v Target, vzpostavitev
knjigovodstva z racuni bank in CB drzav v Target-u, vzpostavitev vseh
procedur in poslovnih procesov v skladu s Target prirocnikom (Target
Manual), vzpostavitev rezervnega centra in postopkov v izrednih
okolis¢inah in risk analizo, testiranje z bankami, ECB in vsemi CB po
predpisanem scenariju, priprava in prevzem vseh pravnih osnov
(sporazumi s CB vseh drzav), vzpostavitev postopkov za porocanje
podatkov po zahtevah ECB
Nakup in postavitev | nakup programske (CAS in interlinking) in strojne opreme (z | PS PS, IT, dobavitelj,
drugega sistema BPRC | upoitevanjem opreme za rezervni center), testiranje -lokalno, banke
1.1.2005 1.1.2006 z 'interlinking' | implementacija
komponento do Target
Knjigovodstvo-inter Odprtje ra¢unov slovenskih bank in hranilnic in racunov centralnih | PS RAC, banke, ECB,
NCB racuni - bank drzav v knjigovodstvu BS, vzpostavitev knjigovodstva v skladu s centralne banke
1.3.2006 1.9.2006 vzpostavitev predpisano metodologijo ECB
knjigovodstva

" rok za popolno pripravljenost in vkljugitev v Target je 1.1.2007
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Procedure in postopki | V skladu s priro¢nikom je potrebno pripraviti postopke in interna | PS RAC, CBO, BP, banke
- vzpostavitev | navodila za izvajanje procedur od zacetka do zakljucka delovanja

1.1.2005 30.10.2006 poslovnih procesov v | Target
skladu ] Target
priro¢nikom
rezervni center Postopki za izredne okolis¢ine z vidika sodelovanja v Target so s strani | PS 1T, PO, UH, BP, OGP,
vzpostavitev centra in ECB Ze predpisani in jih je potrebno uveljaviti in izdelati interne akte; RAC, banke

1.5.2005 30.9.2006 postopkov v izrednih vzpostaviti delovanje rezervnega centra; pred vkljucitvijo v Target
okolis¢inah in izdelati izdelati analizo tveganj in anlizo usklajenosti z zahtevami ECB z vidika
analizo tveganj varnega poslovanja (Risk Analysis)

1.3.2006 30.10.2006 testiranje z bankami, | ECB predpiSe postopke in rokovno opredeli testiranje med | PS IT, BP, OGP, RAC,
ECB in vsemi CB po | udelezenkami Target; testiranje pomeni preizkuSanje delovanja v treh CBO, banke, ECB,
predpisanem scenariju fazah — testiranje lastne platfome, test z bankami in hranilnicami v SLO centralne banke

in nato test z udelezenkami Target in ECB.

1.1.2006 1.7.2006 Pravne osnove - | Aktivnost pomeni uvedbo pravnih aktov, ki veljajo za Target (podpis | PO PS, ECB, centralne
priprava in prevzem | sporazumov z ECB in ¢lanicami Target) banke
vseh pravnih osnov

1.1.2006 31.12.2006 Porocanje podatkov - | Z vkljucitvijo v Target bo potrebno zagotoviti vse vrste podatkov, ki | PS IT, RAC, ECB
vzpostavitev postopkov | jih zahteva ECB od udelezenk. Aktivnost pomeni uvedba postopkov,
za poroCanje podatkov | izdelava ustrezne tehnoloske podpore in posredovanje za zbiranje
po zahtevah ECB podatkov, izdelava internih aktov

1.7.2006 30.11.2006 intraday likvidnost v | Z eno od centralnih ali poslovnih bank je potrebno skleniti dogovor o | PS CBO, RAC, ena od

evrih z zavarovanjem

zagotavljanju sredstev v evrih, ki se plasira v banke, ki to zZelijo. Uvesti
je potrebno postopke in interne akte za intraday kredite v povezavi z
zavarovanjem (collateral).

centralnih bank
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VKljucitev v Target po opciji 2 (vkijucitev preko sistema centralne banke, ki je Ze vkljucen v TARGET) —OP2, za izvedbo aktivnosti je potrebnih 12 mesecev

k%

OP2 PS
31.12.2006

1.1.2006 VKkljuditev preko | To storitev ponujata dve centralni banki z razlicnimi nacini vkljucitve,
RTGS sistema ene od | vendar je smiseln tisti nacin, ki omogoca centralni banki izvajanje
centralnih bank, ki je | monetarne politike, nadzora nad likvidnostjo bank, moznost izvajanja
vkljucena v Target placil za poravnavo z vrednostnimi papitji z zavarovanji. Poleg tega se

uposteva moznost enostavne vkljucitve v Target2 in SSP v prihodnosti.
Podrobnejse aktivnosti za to vkljucitev niso poznane, saj se ta opcija
ponuja od septembra 2003, po oceni ene od centralnih bank naj bi
priprave za vkljucitev potekale intenzivno 8 do 10 mesecev.

1.1.2006 1.7.2006 Knjigovodstvo-inter Odprtje ra¢unov slovenskih bank in hranilnic in racunov centralnih | PS RAC, banke, ECB,
NCB racuni - bank drzav v knjigovodstvu BS, vzpostavitev knjigovodstva, centralne banke
vzpostavitev definiranje metode usklajevanja stanja sredstev na ra¢unih
knjigovodstva z racuni
bank in CB drzav v
Target-u

1.1.2006 30.11.2006 Procedure in postopki | Potrebno je pripraviti postopke in interna navodila za izvajanje | PS RAC, CBO, BP, IT,

- vzpostavitev  vseh
procedur in poslovnih
procesov

procedur od zaCetka do zakljucka delovanja Target preko druge
centralne banke; opredelitev postopkov, ki jih bo izvajala gostujoca
centralna banka in postopke v BS

™ vkljugitev po tej opciji je mogode izpeljati tudi nekaj mesecev pred rokom (odvisno od odlogitve Sveta BS)
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1.3.2006 31.12.2006 Rezervni postopki | Postopke za izredne okolis¢ine z delovanjem v rezervnem centru bo | PS IT, PO, UH, BP, OGP,
vzpostavitev postopkov | zagotovila gostujoca CB, BS zagotovi le postopke v zvezi s RAC, banke
v izrednih okolis¢inah | prekinitvijo delovanja SWIFT omrezja ali prikljucka v SWIFT; pred
in izdelati analizo | vkljucitvijo v Target izdelati analizo tveganj in analizo usklajenosti z
tveganj zahtevami ECB z vidika varnega poslovanja (Risk Analysis).

1.7.2006 30.11.2006 testiranje z bankami, | V odelovanju z gostujoCo banko opredeliti postopke in scenarij | PS IT, BP, OGP, RAC,
ECB in vsemi CB po | testiranja, ki pomeni preizkusanje delovanja v dveh fazah — testiranje z CBO, banke, ECB,
predpisanem scenariju bankami in hranilnicami v SLO in nato test z ECB in gostujoco gostujoca centralna

centralno banko. banka

1.1.2006 31.10.2006 Pravne osnove - | Aktivnost pomeni (podpis sporazuma z gostujoco centralno banko, | PO PS, RAC
priprava in prevzem | verjetno z ECB, z ostalimi $e ni poznano
vseh pravnih osnov

1.1.2006 30.10.2006 Poroc¢anje podatkov - | Z vkljucitvijo v Target bo potrebno zagotoviti vse vrste podatkov, ki | PS IT, RAC, ECB,
vzpostavitev postopkov | jih zahteva ECB od udeleZzenk — ugotovitev vsebine porocanja in gostujoca centralna
za poroCanje podatkov | definiranje postopkov v gostujoci banki in v BS, vzpostavitev banka
po zahtevah ECB postopkov, testiranje.

1.7.2006 30.11.2006 intraday likvidnost v | Z eno od centralnih ali poslovnih bank je potrebno skleniti dogovor o | PS CBO, ena od centralnih

evrih z zavarovanjem

zagotavljanju sredstev v evrih, ki se plasira v banke, ki to zelijo. Uvesti
je potrebno postopke in interne akte za intraday kredite v povezavi z
zavarovanjem (collateral).

bank

64




2. Priprave na zamenjavo bankovcev in kovancev

Datum Datum Aktivnost  |Opis Predhodna aktivnost Nosilci |Sodelujoci
zacetka konca
aktivnosti |aktivnosti
01.09.2006 01.03.2007 |Informacijska |Informacijska kampanja - celoten spekter aktivnosti,|Koordinacija informacijskih kampanj BS V, OGP, OK,
(Evrosistem) |kampanja pred|ukrepov in postopkov v zvezi z obveSCanjem SirSe in|v zvezi z €, namenjenih §irsi (projekt Vlada RS, MF,
uvedbo evra strokovne javnosti o uvedbi € gotovine. Povezava z|OGP-1.1) in strokovni javnosti MNZ, ZBS, GZS,
ostalimi  projekti ECB: CO 14 (koordinacija|(projekt OGP-1.2), izdelava OZSv
informacijskih kampanj, namenjenih strokovni javnosti), propagandnega  gradiva, ureditev sodelovanju z
CO 16 (koordinacija informacijskih kampanj, namenjenih [spletne strani BS, razne oblike ECB
Sirsi javnosti) in BN (projekt € gotovine). promocij € v medijih, razne vrste in
oblike predavanj, sodelovanje Vv
ostalih informacijskih kampanjah.
03.05.2006 30.11.2006 |Uvedba evro|Splosni pravni akti, ki bodo nadomestili zakon o denarni| Tekofe upostevanje sprememb in| OGP OGP, PO, Svet
gotovine -lenoti RS in zakon o uporabi denarne enote RS ter druge dopolnitev normativnih aktov BS, VladaRS v
splo$ni  pravni|pravne akte s podro¢ja poslovanja z gotovino (skupno 42 |pristojnih organov ECB, EU in v sodelovanju z
akti aktov), in sicer: 16 aktov v zvezi z € bankovci, 9 aktov v|Sloveniji. ECB, ES - odbor

zvezi z € kovanci, 8 aktov v zvezi z zascito € gotovine in

9 aktov v zvezi z logistiko zamenjave € gotovine.

EFC: pododbor za
kovance, MF in

MNZ
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1.4.2005 15.12.2006 |Izdelava  evro|Dolocitev koli¢ine in apoenske strukture € bankovcev, Odloc¢itev BS za uvedbo € gotovine.] OGP OGP, ARC, PO,
(zacetek gotovine -|razpis za izbiro papirnice, tiskarne in drugih proizvajalcev|Avtorizacija ECB v zvezi =z UH, Svet BS v
odlo¢itvenega bankovci polproizvodov (zlasti zas¢itnih elementov) za izdelavo|dolocitvijo koli¢ine in apoenske sodelovanju z
procesa) bankovcev; izdelava papirja, polproizvodov bankovcev,|strukture € bankovcev. Izdelava ECB, MNZ
tisk in dostava € bankovcev v BS. mednarodnih tenderjev za izbiro
najugodnejsih izvajalcev.
3.1.2005 01.12.2006 |Izdelava  evro|Doloditev koli¢ine in apoenske strukture € kovancev, Odloc¢itev BS za uvedbo € gotovine.] OGP OGP, ARC, PO,
(zacetek gotovine -ljavni razpis za izbiro osnutka nacionalne strani €|Avtorizacija ECB v zvezi z UH, Svet BS,
odlocitvenega kovanci kovancev, razpis za izbiro kovnice in drugih|doloCitvijo koli¢ine € kovancev. Vlada RS v
procesa v RS) podizvajalcev za izdelavo € kovancev, kovanje in dostava|lzdelava mednarodnega tenderja za sodelovanju z
kovancev v BS. izbiro  najugodnejSega  izvajalca. ECB, ES — odbor
Prouciti moznost nakupa kovancev. EFC: pododbor za
kovance, MF,
MNZ
30.10.2003 30.04.2004 |Ustanovitev Podpis sporazuma (Svet BS) z ECB o skupni odlo¢enosti|Vlada RS ustanovi NAC in CNAC v| OGP OGP, PO, Svet
nacionalnega za izvajanje ukrepov, postopkov in aktivnosti za|okviru MNZ (Center za forenzi¢ne BS, VladaRS v

centra za analizo
ponaredkov evra

-NCC

NCC
(30.10.2003), OGP zagotovi organizacijske, kadrovske in

prepreCevanje  ponarejanja €, ustanovitev
tehni¢ne pogoje za nemoteno delo NCC, predlog Vladi
RS, da ustanovi NAC in CNAC v okviru MNZ, OGP in
PO uskladita z MNZ pravne, organizacijske in tehni¢ne
pogoje za uspesno sodelovanje med NCC in NCA ter
CNAC, Vladi RS predlagati pospesitev aktivnosti v zvezi

z ratifikacijo Zenevske konvencije.

preiskave), Vlada RS predlaga

Drzavnemu zboru RS ratifikacijo

Zenevske konvencije.

sodelovanju z
ECB, ES — odbor
EFC: pododbor za

kovance, MF,
MNZ — Generalna
policijska uprava

in Center za
forenzicne

preiskave
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15.05.2003

01.01.2007

Izdelava  evro
gotovine -
povezave z

ostalimi projekti

ECB

Povezave z ostalimi projekti ECB: BN 1 (varnostni
standardi za izdelavo, hrambo in transport € gotovine),
BN 4 (standardi za izdajo € bankovcev), BN 6 (izdelava
logistike zamenjave € gotovine, v povezavi s projektom L
1 — vpeljava pravnega reda ESCB), BN 7 (sodelovanje na
podrodju  prepreCevanja  ponarejanja €  gotovine,
vzpostavitev povezav med NCC, NAC in CNAC — centri
za analizo ponaredkov € gotovine), BN 9 (usposabljanje
strokovnjakov za ponaredke in nato ostalih udelezencev
na podrocju poslovanja z € gotovino), BN 10 (strokovna
podpora pri izdelavi € bankovcev), BN 14 (strokovna
podpora pri izdelavi kovancev), BN 18 (raziskovanje in
razvoj ter prakti¢na uskladitev izdelave € gotovine), BN
20 (sodelovanje pri kontroli kvalitete tiskanja in kovanja

€ gotovine).

Uspesno  zakljucene

tocke OGP - 2

aktivnosti

iz

OGP

OGP, PO, UH,
Svet BS, Vlada
RS v sodelovanju
z ECB, ES —
odbor EFC:
pododbor za
kovance, MF,
MNZ — Generalna
policijska uprava
in Center za
forenzicne

preiskave
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15.05.2003 15.12.2006 |Vpeljava Popolna informacija ESCB varnostnih standardov za izdelavo, hrambo in transport € bankovcev| OGP OGP, UH, Svet
varnostnih in njihovih varnostnih komponent predstavniki OGP v SWG BANCO (15.5.2003-31.12.2003). BS
standardov ECB |Informacija o ESCB varnostnih standardih tiskarni in drugim dobaviteljem varnostnih

komponent za izdelavo € bankovcev (03.01.2005-31.12.2005), uskladitev pogojev proizvodnje €
bankovcev v tiskarni in z dobavitelji drugih zas€itnih elementov (03.01.2006-15.12.2006),
nadzor delovnih procesov v tiskarni in pri drugih dobaviteljih - opravlja kontrola ECB, v
sodelovanju z BS (03.01.2006-15.12.2006) (odvisno od termina tiskanja).

27.11.2002 15.12.2006 |Standardi za|Informacije o standardih za izdajo € bankovcev (27.11.2002-31.12.2005), pridobitev standardov| OGP OGP, Svet BS
izdajo evro|za sortiranje € gotovine, viSino provizij, pravila za odobritev in obremenitev, dolocitev
bankovcev obratovalnega Casa, standardi pakiranja € bankovcev (03.01.2006-15.12.2006).

01.10.2004 |31.05.2005 (po |Scenarij Izmenjava informacij o zamenjavi € gotovine v letu 2002 |Uspesno izvedene aktivnosti OGP - 1| OGP OGP, Svet BS,

programu  |zamenjave z ESCB - zlasti CB Avstrije, Belgije in Danske|in OGP - 2. Vlada RS, ECB,
ECB) tolarja za evro|(preddobava in dobava € gotovine razli¢nim ciljnim ESCB

gotovino

skupinam, prilagoditev in spremembe delovanja ban¢nih
avtomatov ter prodajnih avtomatov, umik nacionalne
valute iz obtoka), (01.10.2004-01.12.2004); Izdelava
globalnega nacrta (masterplan) za zamenjavo tolarske

gotovine v € v Sloveniji (03.01.2005-31.05.2005);
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03.01.2003

30.04.2004
(EU)

Sodelovanje na
podrocju
prepreCevanja

ponarejanja evra

ECB informira BS o obveznostih drzav c¢lanic EU
(03.01.2003-28.02.2003), BS dolo¢i organizacijo, ukrepe
in postopke za vzpostavitev nacionalnega centra za
ponaredke € gotovine - NCC (01.03.2003-31.10.2003);
ECB soglasa z vzpostavitvijo nacionalnega centra za
ponaredke € gotovine - NCC (03.11.2003-30.11.2003);
BS predlaga Vladi RS organizacijo, ukrepe in postopke
za vzpostavitev nacionalnega centra za analizo
ponaredkov € bankovcev - NAC in nacionalnega centra
za analizo ponaredkov € kovancev - CNAC (01.10.2003-
31.10.2003); BS poslje ECB in Komisiji EU seznam
odgovornih organov v Sloveniji za prepreCevanje
ponarejanja € bankovcev in kovancev (03.11.2003-
30.12.2003); Objava seznama odgovornih organov v
Sloveniji za prepreCevanje ponarejanja € bankovcev in
kovancev v Uradnem listu EU (03.01.2004-31.01.2004);
Trimese¢ni rok za ugovore na predhodni seznam

(02.02.2004-30.04.2004).

Ustrezne odlocitve Sveta BS in Vlade
RS.

OGP

OGP, PO, Svet
BS, MNZ, Vlada
RS
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01.09.2003 01.03.2007 |Usposabljanje |Identificiranje zahtev in dolocitev ciljev usposabljanja|Uspesno zakljuene aktivnosti iz| OGP |OGP, MNZ, ECB,
strokovnjakov  (01.09.2003-31.10.2003), splosni pregled racunalniske|tocke OGP - 2.4 in OGP - 2.5.4 Europol, Interpol,
za ponaredke in|programske opreme nadzornega sistema za analizo poslovne banke,
drugih ponaredkov € gotovine (CMS), (03.11.2003-31.12.2003), ZBS,
izvajalcev ocena dosedanjih izkuSenj obdelave ponaredkov € Gospodarska

gotovine  (03.11.2003-31.12.2003), usposabljanje zbornica
instruktorjev na ravni RS (delavei NCC, NAC, CNAC) za Slovenije, Obrtna
prepoznavanje ponaredkov € gotovine (03.01.2004- zbornica Slovenije
30.4.2004), usposabljanje inStruktorjev blagajnikov in
delavcev. MNZ RS za prepoznavanje ponaredkov €
gotovine (03.05.2004-31.12.2004), usposabljanje
blagajnikov in vseh drugih zaposlenih, ki bodo poslovali
z € gotovino, za prepoznavanje ponaredkov € gotovine
(03.01.2006-01.03.2007 (Evrosistem).
01.09.2003 15.12.2006 |Strokovna Informacija o tehni¢nih standardih kontrole kvalitete € Vstop v ERM 11 OGP OGP, Svet BS,
(Evrosistem) |podpora prijbankovcev  in  sistemu obvescanja  (01.09.2003- ECB, Institut za
izdelavi evro|31.12.2004), zaCasne obveznosti BS na podrodju razvoja celulozo in papir,
bankovcev kontrole kvalitete € bankovcev (03.01.2005-31.12.2005). Radece papir,
Potrjene obveznosti BS na podro¢ju razvoja kontrole Cetis

kvalitete € bankovcev (03.01.2006-15.12.2006) (po
programu ECB).
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01.09.2003 01.12.2006 |Strokovna Informacija o tehni¢nih standardih kontrole kvalitete € Vstop v ERM 1I. OGP OGP, Svet BS,
(Evrosistem) |podpora prikovancev  in  sistemu  obve$Canja  (01.09.2003- Vlada RS, ECB,
izdelavi evro|31.12.2004). Zacasne obveznosti BS na podro¢ju razvoja Institut za
kovancev kontrole kvalitete € kovancev 03.01.2005-31.12.2005). kovinske
Potrjene obveznosti BS na podro¢ju razvoja kontrole materiale in
kvalitete € kovancev (03.01.2006-01.12.2006). tehnologije
03.01.2005 15.12.2006 |Raziskovanje in|Prakticna vpeljava metodologije kontrole kvalitete € Vstop v ERM 1II. oGP ECB, OGP, Svet
(Evrosistem) |razvoj ter|gotovine in sistema obves$canja (03.01.2006-15.12.2006 BS
uskladitev (po programu ECB).
izdelave  evro
gotovine
03.01.2006 |15.12.2006 (po [Sodelovanje pri/Kontrola se bo nanaSala na pravne, organizacijske, Uspesno izvedene predhodne| OGP ECB, OGP, Svet

programu

ECB)

kontroli
kvalitete tiskanja

in kovanja evra

kadrovske in tehni¢ne pogoje, ki so potrebni za
izdelovanje € gotovine, in sicer: proizvodnja papirja in
kovinskih polizdelkov, proizvodnja zas¢itnih elementov €
bankovcev in njihovih polizdelkov, tiskanje in kovanje €
gotovine (vkljuéno s podizvajalci), prevozi, hranjenje,
varnostne pogoje poslovanja, vse v skladu s standardi

ECB in dobro ban¢no prakso.

aktivnosti v . OGP - 2.5.6, 2.5.7 in

2.5.8

BS; Vlada RS,
MNZ, Institut za
celulozo in papir,

Institut za
kovinske
materiale in
tehnologije,

Radece papir,

Cetis
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01.01.2007

(Evrosistem)

28.02.2007

Jemanje
tolarskih
bankovcev
kovancev

obtoka

in

iz

OGP koordinira aktivnosti z depotnimi in ostalimi

poslovnimi  bankami (ustanovitev  koordinacijskega
odbora za € menjavo), sodelovanje z ZBS, MNZ (varnost,
ponaredki tolarske gotovine), MF - Urad za preprecevanje
pranja denarja. Osnovne aktivnosti bodo: usposabljanje
ban¢nih in drugih delavcev v zvezi s prepoznavanjem
ponarejenih tolarjev, odvodi tolarskih bankovcev iz bank
v BS (kovanci se v prvi fazi zbirajo in hranijo v bankah),
logistika prevozov gotovine in njihove hranjenje v BS,
ustrezna organizacija tolarske blagajne v BS. Prouciti
moznosti za jemanje tolarskih bankovcev (in morda
kovancev) iz obtoka pred zafetkom € menjave

(tezavrirana gotovina - zacetek 01. 12. 2006)

Uspesno izvedeni projekti predhodne
to¢ke (OGP 2) in priprava logistike za
uvedbo € gotovine (varnostni ukrepi
in postopki, v BS priprava trezorjev in
hrani$¢, organiziranje transportov
gotovine — dotacije € in odvodi
tolarjev) in priprava logistike za
uni¢enje tolarskih bankovcev ter

kovancev.

OGP

V, PO, UH, OGP,
Svet BS, Vlada
RS, ZBS, MNZ,

MEF, depotne
banke in banc¢ni
sistem (ostale
banke in
hranilnice),
Gospodarska
zbornica Slovenije
(ve¢ja podjetja),
Obrtna zbornica

Slovenije.
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01.01.2007

09.01.2007

Izroc¢itev  evro

gotovine v obtok

OGP koordinira aktivnosti z depotnimi in ostalimi

poslovnimi  bankami (ustanovitev  koordinacijskega
odbora za € menjavo), sodelovanje s ZBS, MNZ (varnost,
ponaredki € gotovine), MF (kovanci). Osnovne aktivnosti
bodo: usposabljanje ban¢nih in drugih delavcev v zvezi s
prepoznavanjem ponarejene € gotovine, izroCitev €
gotovine v obtok (vklju¢no z njihovo predhodno
distribucijo depotnim bankam in dalje ve¢jim trgovskim
podjetjem ter prodaja kompletov € kovancev), logistika
prevozov € gotovine in njihove hranjenje v depotnih

bankah (tudi ostalih poslovnih bankah).

Uspesno izvedeni projekti predhodne
to¢ke (OGP 2) in priprava logistike za
uvedbo € gotovine (varnostni ukrepi

in postopki, v BS priprava trezorjev in

hrani$¢, organiziranje transportov
gotovine — dotacije € in odvodi
tolarjev).

OGP

ECB, OGP, V,
Svet BS, Vlada
RS, ZBS, MNZ,
MF, depotne
banke in banc¢ni
sistem (ostale
banke in
hranilnice),
Gospodarska
zbornica Slovenije
(vecja podjetja),
Obrtna zbornica

Slovenije.
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03.03.2007

15.12.2007

Unicenje
tolarskih

bankovcev

Organizacija unievanja v BS: dolocitev obsega
unievanja tolarskih bankovcev, izdelava elaborata za
uni¢evanje bankovcev, odobritev uni¢evanja bankovcev,
informacija ¢lanu Sveta BS o elaboratu za unicevanje
bankovcev, dogovor OGP s podjetiem za mokro
uni¢evanje bankovcev (pogodba), dogovor OGP z MNZ
(varnost) in s podjetiem za varovanje (pogodba o
dodatnem fizicnem varovanju in najemu dolocene
varnostne opreme), imenovanje komisije za unievanje,
priprava delovne opreme in  drobnega materiala,
zagotovitev prevoza bankovcev na mesto unicevanja

(posebni varnostni ukrepi in postopki).

UniCevanje na mokri nacin: vzpostavitev varnostnega
sistema in montaza dodatne varnostne opreme na SirSem
obmodju uniCevanja, prevoz bankovcev in komisije na
mesto unicevanja, priprava bankovcev za unicevanje
(kvantitetno preverjanje stanja na dolo¢enem vzorcu po
apoenih bankovcev), mletje bankovcev, pregled mletja,
odobritev izpusta papirne mase, zakljucna dela (vodenje
evidenc, priprava porocila, vodstveni nadzor, notranja

reviz

Uspesno izvedeni projekti predhodne
to¢ke (OGP 2) in priprava logistike za
uvedbo € gotovine (varnostni ukrepi
in postopki, v BS priprava trezorjev in
hrani$¢, organiziranje transportov
gotovine — dotacije € in odvodi
tolarjev) in priprava logistike za

unicenje tolarskih bankovcev.

OGP

Svet BS, OGP,
PO, UH, NR,
MNZ, varnostno
podjetje, podjetje
za mokro
uniéevanje
tolarskih
bankovcev

(domace).
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03.05.2007

31.12.2007

Unicenje
tolarskih

kovancev

Organizacija unievanja v BS: dolocitev obsega
uni¢evanja tolarskih kovancev, izdelava elaborata za
unicevanje kovancev, odobritev uni¢evanja kovancev,
informacija ¢lanu Sveta BS o elaboratu za unicevanje
kovancev, razpis za izbiro najugodnejSega ponudnika za
unic¢enje kovancev (v skladu z javnimi naro€ili zaupne
narave), dogovor OGP s podjetiem za predelavo
kovancev (pogodba), dogovor OGP z MNZ (varnost) in s
podjetjem za varovanje (pogodba o dodatnem fizicnem
varovanju in najemu doloCene varnostne opreme),
imenovanje komisije za uniCevanje, priprava delovne
opreme in drobnega materiala, zagotovitev prevoza

kovancev na mesto unifevanja (z upoStevanjem

varnostnih ukrepov in postopkov).

Unicevanje: vzpostavitev varnostnega sistema in montaza
dodatne varnostne opreme na SirSem obmocju unicevanja,
prevoz kovancev in komisije na mesto unicevanja,
priprava kovancev za predelavo (kvantitetno preverjanje
stanja na doloenem vzorcu po apoenih kovancev),
pretopitev ali mehansko unicenje kovancev, pregled

predelave kov

Uspesno izvedeni projekti predhodne
to¢ke (OGP 2) in priprava logistike za
uvedbo € gotovine (varnostni ukrepi
in postopki, v BS priprava trezorjev in
hrani§¢, organiziranje transportov
gotovine — dotacije € in odvodi
tolarjev) in priprava logistike za

unicenje tolarskih kovancev.

OGP

Svet BS, Vlada
RS, OGP, PO,
UH, NR, MNZ,
varnostno
podjetje, podjetje
za predelavo
kovine (domace

ali tuje).

02.07.2006

15.12.2006

(Evrosistem)

Spremembe  in
dopolnitve  IT
BS - vkljucitev v
CIS

Prilagoditev strojne, programske in komunikacijske
racunalniske opreme na € valuto (aplikacija SAP R/3,
gibanje gotovine v drzavi - tiskanje, kovanje, uni¢eno, na

zalogi, v gotovinskem obtoku)

Uskladitev vseh zgoraj navedenih

projektov z RAC in IT

OGP

ECB, Svet BS,
OGP, RAC, IT
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03.01.2003 30.04.2004 |Spremembe in|Prilagoditev strojne, programske in komunikacijske|Uskladitev vseh zgoraj navedenih| OGP ECB, Svet BS,
(EU) dopolnitve  IT|racunalni$ke opreme BS za identificiranje in spremljanje|projektov z ECB, IT BS in MNZ OGP, PO, IT,
BS - vkljuéitev v|ponaredkov € gotovine in sicer za potrebe NCC, NAC ter|(Center za forenzi¢ne preiskave) Vlada RS, MNZ
CMS CNAC. (Center za
forenzi¢ne
preiskave).
03.01.2006 15.12.2006 |Spremembe in|Prilagoditev ostale strojne, programske in komunikacijske|Uskladitev vseh zgoraj navedenih| OGP Svet BS, OGP,
(Evrosistem) |dopolnitve  IT|radunalniske opreme na € valuto (BPRC: aplikacija DBS |projektov s PS, RAC, BP, CBO in IT PS, RAC, CBO,
BS - vkljucitev|— depotne banke, aplikacija SAP R/3 — finan¢ni in BP, IT
nove valute materialni modul, EZR - poslovanje z gotovino za
drzavo).
03.01.2003 30.04.2004 |Spremembe in|Povezave z ostalimi projekti ECB (projekti IT): IS 3|Uskladitev vseh zgoraj navedenih| OGP | Svet BS, OGP, IT
(EU), dopolnitve  IT|(racunalniska aplikacija ESCBnet za komuniciranje v |projektov z IT
(CMS/EU), |BS - povezave z|okviru ESCB sistema, v povezavi s projektoma IS 4 in IS
01.12.2006 |ostalimi projekti|7), IS 4 — CMS (racunalniska aplikacija za klasifikacijo in
(CIS) ECB nadzor ponaredkov €, v povezavi s projekti BN 7, BN 9,

IS 3 in IS 7), IS 7 (vzdrzevanje raCunalniske aplikacije
ESCBnet, v povezavi s projekti IS 3, IS 4 in IS 8), IS 8 —
CIS (racunalni$ka aplikacija CIS za nadzor obtoka €
gotovine in aktivnosti povezanih z gotovino, v povezavi s
projekti IS 3, IS 7 in IS 12), IS 12 (izmenjava
nestatistiénih podatkov, v povezavi s projekti IS 3, IS 7 in

IS 8).
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Pripravljenost za vstop v EMU

Slikovna priloga
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BANKA SLOVENIJE

Regije EMU in Slovenija

eurozone11 Euro-zone (EUR-11
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BDP raven in rast (stalne cene)
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Delezi v skupnem BDP BANKA SLOVENIJE
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Dodana vrednost po dejavnostih

(2001)
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Dodana vrednost po dejavnostih m
(delezi v % od skupne vrednosti; 2001)
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Struktura predelovalnih dejavnosti BANKA SLOVENIJE

Proizvodnja pohistva; druge predelovalne dejavnosti; reciklaza

Proizvodnja vozil in plovil

Proizvodnja elektricne, opticne opreme

Proizvodnja Strojev in naprav _

Proizvodnja kovin in kovinskih izdelkov

Proizvodnja drugih nekovinskih mineralnih izdelkov h

Proizvodnja izdelkov iz gume in plasti¢nih mas

Proizvodnja kemikalij, kemi€nih izdelkov, umetnih iaken —

Proizvodnja koksa, naftnih derivatov, jedrskega goriva } |

Proizvodnja Maknin, papirja; zalozniStvo, tiskarstvo ——‘
m Slovenija (2001)

Obdelava in predelava lesa @ EMU (2000)

Proizvodnja usnja, usnjenih izdelkov

Proizvodnja tekstilij; tekstilnih in krznenih izdelkov

Proizvodnja hrane, pija¢ in toba&nih izdelkov ——‘
|




BANKA SLOVENIJE

Odprtost (izvoz in uvoz v % BDP)
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Menjava z EU (v % celotnega izvoza in B NE A Sl OVENIIE
uvoza blaga)
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Proracunski izdatki za trg dela in
odprtost gospodarstva (2001)
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Odprtost gospodarstva (% BDP)
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Raven cen
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Raven BDP (PPS) in raven cen (2001)

BANKA SLOVENIJE

100); 2001

Raven BDP per capita (Euro podrocje
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iji in

Maksimum EMU
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BANKA SLOVENIJE

Inflacija
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BANKA SLOVENIJE

Dolgorocne obrestne mere

Dolgorocne obrestne mere v zadnjih 12 mesecih do oktobra 2003
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Izpolnjevanje Maastrichtskih kriterijev

]
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MAASTRICHTSKI Inflacija (v%) d.r.OM (v %
KRITERIJI zadnjih 12 mes. (1) zadnjih 12 mes. (1)
Belgija 1.4 4.23
Danska 2.3 4.37
Nemcija 1.0 4.11
Grcija 3.6 4.33
Spanija 34 4.18
Francija 2.1 417
Irska 4.3 4.20
ltalija 29 4.31
Luksemburg 2.7 3.51
Nizozemska 2.7 4.16
Avstrija 14 4.20
Portugalska 3.6 4.24
Finska 1.5 4.20
Svedska 2.2 4.67
Velika Britanija 14 4.46
EURO podrocje12 2.1 4.20
Konvergencéni kriterij 2.8 6.18
CeSka -0.2 (3) 4,50
MadzZarska 4.5 (3) 6,99
Poliska 0.6 (3)6,47
Slovenija 6.2 (2) 5,75
Opombe:

Deficit (v%BDP) Javni dolg (v %BDP)

2002 2002

0,1 105,8
21 45,5
-3,5 60,8
-1,2 104,7
0,1 53,8
-3,1 59,0
-0,2 32,4
-2,3 106,7
2,5 5,7
-1,6 52,4
-0,2 67,3
-2,7 58,1
4,2 42,7
1,3 52,7
-1,5 38,5
-2,2 69,0
-3.0 60.0
-3,9 271
-9,2 56,3
-4,1 41,8
-2,6 28,3

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povprecje podatkov do vkjuéno septembra 2003 (Nizozemska in Gr€ija do avgusta
(2) Za Slovenijo je kot priblizek za izracun dolgoro€ne obrestne mere vzeta obveznica RS54 (izdana v oktobru 2003).
Upostevane so kuponske (ali nazivne) obrestne mere in ne donosnost do dospetja, kot zahteva Maastrichtski kriterij.

(3) Donosnost do dospetja 10-letne drzavne obveznice, 23. oktober 2003 (ni povprecje 12 mesecev).
Viri: SURS, MF, EUROSTAT, Bloomberg, Centralne banke.







