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PREDGOVOR K SLOVENSKEMU PREVODU

Prepri¢an sem, da je bila ve¢ kot koristna odlogitev za
prevod zanimivega dela teoretiéno in praktiéno
kompetentnega ekonomista Klausa Gretschmanna v
sloven3tino. Poleg same vsebine dela to dokazuje tudi
dejstvo, da je predgovor K avstrijski izdaji napisal ugleden
avstrijski ekonomist in poslanec prof. Ewald Novotny. Za
slovenske razmere e posebej velja njegova zakijuéna
misel v predgovoru k tej publikaciji: “Vsekakor pa bo
temeljito znanje o delovanju in perspektivah Evropske
denarne unije nujno potrebno za vse, ki Zelijo sodelovati
pri politinem, socialinem in gospodarskem razvoju Evrope.
Resna, razumljivo napisana in spodbudna broura izpod
peresa Klausa Gretschmanna je lahko pri tem v veliko
pomod”.

Delo je toliko ve& vredno danes, ko so poleg teoreti&nih
predpostavk in ocen na razpolago tudi prve mednarodne
in domate izkusnje. Le-te med drugim dokazujejo, da
se je avitor lotil obravnave uvedbe skupne evropske valute
strokovno, poteno in odkrito, brez evforiie ali unicujodega
skepticizma. Odprto govori o prednostih in moZnih pasteh
in tveganjih za nacionalne ekonomije. Kljub raziiénim
pogledom stroke in politike na zatetku viada dokajgnja
enotnost o dolgorocnih prednostih in pozitivnemu vplivu
uvedbe skupne valute na posamezne drZave in zdruZeno *
Evropo v odnosu do ZDA in azijske grupacije v celoti ter
moZnih teZavah ali negativnih posledicah v zatetnem,
uvajainem obdobju.

Zlasti izvozno usmerjena slovenska podjetja in banke
imajo prve praktitne izkusnje tudi pri nas. Sira javnost
0z. prebivalstvo bo dobilo ve& prakticnih izkugenj, podob-
no kot drZavijani v drZavah ¢lanicah Evropske monetame
unije, Ziasti po letu 2002, ko bo Evro z uvedbo bankovcev
in kovancev postal dejansko placiino sredstvo za
prebivalstvo in bo *izpodrinil* nacionalne valute.

Velika prednost te brodure je, da je ljub strokovnost
napisana dovolj razumljivo, tako da bo razen za
ekonomiste in gospodarstvenike razumljiva in predvsem




koristna za politike, ki jih ta tema razumljivo Se posebej
vznemirja, stradi ali navdu3uje. In konéno bo koristna
tudi za medije ter tisti del najSirSe javnosti, ki se zanima
za evropski skupni denar danes in jutri in za mque 0z
verjetne posledice tudi za Slovenijo in njene drzavijane.

Skratka: pred nami je broSura, Ki jo je neglex_ie na to,
katerega leta postane Slovenija ¢lanica EU (in EMU),
koristno prebrati.

Feri Horvat

poslanec ZLSD v Drfaunem zboru Repubike Slovenije
predsednik Odbora DZ za nadzor proracuna in drugih
Jjauvnih financ

PREDGOVOR

Po zelo intenzivnih in &ustvenih razpravah javnost
Evropsko gospodarsko in denamo unijo (EMU) kon¢no
sprejema kot dejstvo. Zadnje mednarodne krize na
finantnem trgu so nedvomno pokazale, koliko lahko Ze
samo pritakovanje bodote dename unije prispeva h
gospodarski stabilnosti v tako nemimih &asih svetovnega
gospodarstva.

Ali torej ni nobenih drugih vpra$anj ve¢ ¢ evry, razen
teZav glede tehni¢nega prehoda (ki jih seveda ne gre
zanemarjati)? Profesor gospodarstva Klaus Gretschmann
iz Aachna, eden vodilnih strokovnjakov glede vpradanj
evropske gospodarske politike, v tej publikaciji jasno
dokazuije, da bi bil tak pristop napagen in nevaren. Kajti
potem, ko je bil sprejet politieni konsenz o Gospodarski
in denarni uniji, se zdaj pri¢enja prava preizkunja za
evro v politiéni in gospodarski praksi. Gretschmann z
znanstveno utemeljeno jasnostio kaZe, da pomeni projekt
evropske dename uniie povsem logicen in potreben korak
v dinamiki evropske integracije, vendar so s tem
projektom povezane tako moZnosti kot tveganja. Prav ta
problemska podrodja, zlasti giede razmerja med enotno
evropsko denarno politiko ter vsakokratnimi razliénimi
drzavnimi gospodarskimi cilji in instrumenti, bodo obgutno
oblikovala gospodarsko-politiéno razpravo v naslednjin
letih. Velika prednost te broSure je prav v tem, da ne
podaja le temeljnega pregleda o dosedanjem razvoju,
temve¢ poskuSa doseti, da bodo bralke in bralci
obgutljivejsi na probleme, ki se bodo pojavijali v bodote.

Tej problemski nalogi ustreza tudi pristop, ki se ne omejuje
na tehnokratske analize, temve¢ v smislu temeljnega
“politiinega gospodarstva” obravnava tudi interese,
strukture odlo&anja in polititne manevrske prostore.
Gretschmann tako prihaja do zakljuka, da bo EMU “v
ve€ji meri vodila k poveCanju kot pa izqubi polititne
suverenosti nasproti modi trgov” - in prav ta tendenca
pojasnjuje srdito nasprotovanje trZzno-radikalnin neo-
liberalnih gospodarstvenikov projektu EMU.




Gretschmann v uvodu citira znanega avstrijskega
gospodarstvenika Josepha Schumpetra, ki pravi, da “se
v denarju nekega naroda zrcali vse, kar ta narod hoce,
doZivlia, je". Ta izjava je morebiti pretirana. Vsekakor pa
bo temeljito znanje o delovanju in perspektivah Evropske
dename unije nujno potrebno za vse, ki Zelijo sodelovati
pri polititnem, sociainem in gospodarskem razvoju Evrope.
Resna, razumljivo napisana in spodbudna broSura izpod
peresa Klausa Gretschmanna je lahko pri tem v veliko
pomod.

Ewald Nowotny,

Ll

univ. prof. za drzavno gospodarsivo
Univerza za gospodarstuo na Dunaju
Poslanec v parlamentu

1. UVOD:
1ZZIVI IN PERSPEKTIVE

"Alea iacta est’ - kocka je padla. Ze od sprejetja odlogitve
predsednikov viad EU na sre€anju na vrhu v Bruslju 2.
maja 1998 2 gotovostjo drZi: evro je na poti, in sicer po
predvidenem ¢asovnem natrtu.

Razprava v javnosti glede tega dejanskega stanja sicer
ni ve¢ tako nabita s €ustvi in ostrino. Toda kijub temu:
trditev “Euro ante portas’ - evro pred vrati — spodbuja
mo¢ne razprave' med prepri¢animi nasprotniki, ki vidijo
zaton stare celine (in njene zanesljive dename stabilnosti),
in zagovorniki, ki priGakujejo gospodarsko cvetoto
¢udeZno deZelo z evrom. Zdi pa se, da so trgi medtem
EMU Ze sprejeli kot dejstvo in jo pri svojih odiotitvah Ze
predvideli.

Seveda ostaja e veliko negotovega: Evro prihaja, vendar
pa nih¢e ne more z gotovostjo trditi, kakSna bo njegova
trdnost, kakSne gospodarske ~ mikro- in makroekonom-
ske - uginke bo prinesel s seboj, ali ga bodo uporabniki
sprejeli, kako bo vplival na (svetovno) politiko in ali bo
pripeljal do gospodarskopolititnega soglasja ali
nesoglasja.

Te negotovosti glede pricakovanj se v razmerah, ki jih

oznaCujejo dramatitne spremembe svetovnih okvimih

pogojev, Se povedajo:

« azijska kriza,

- trajajoda gospodarska in politina zmeda v Rusiji,

- drasti¢ne izgube na tako imenovanih trgih “emerging
markets’, kot denimo v Latinski Ameriki,

- mnoZitne izgube delnic v Evropi in ZdruZenih
drzavah Amerike,

- groze&a nevamost, te Ze ne nove gospodarske
krize, pa morebitne deflacijske spirale.

Vse to je znatiino za probleme in razprave pred zagetkom

delovanja EMU 1. januarja 1999.

Glede na povedano dobivajo razliéni vidiki EMU nove
obrise, spreminjajo se zomi koti in njihova pomembnost.




Znova je treba izpostaviti razliéne nacionaine interese in
pricakovanja, povezana z EMU, nadalje vpra$anje
druZbene sprejemlijivosti, gospodarskopolititnega pomena
Evrope v svetu ali evropskega polititnega modela za
gospodarstvo in druzbo v 21. stoletju, ki bi ga sprejele
vse strani.

Sprito znanega Schumpetrovega citata, ki pravi, da “se
v denarju nekega naroda zrcall vse, kar ta narod hoce,
doZivlia, j¢', tahko poudarimo, da se bo EMU - ko bo
ustanoviiena — razvila v skupnost usode,? ki je v njeni
celovitosti ne bo ve mogoCe razbiti.

Seveda je bilo to staii§te v dolgoletni razpravi glede
EMU jasno potisnjeno v ozadje ozkih gospodarskih
vidikov. To je hkrati vredno tako obZalovanja kot
odobravanja, vendar pa se &ar gospodarstva nahaja prav
v njegovi nejasnosti: tako denimo Bany Eichengreen
(1991) opozarja na to, da instrumenti denarnega
gospodarstva in empiritne makroekonomike v bodoCe
ne bodo ved dopudtali skiepanja o stroSkih in koristih
o0z. 0 vplivih EMU3

Toliko bolj preseneta dejstvo, da nadrt uresnitevanja
EMU javnosti ogitno predstavijajo kot iznajdbo, ki je
nastala v Studijski sobi gospodarskih teoretikov. Nobena
druga trditev pa ni bolj oddaljena od resnice kot prav ta.

Glede na doslej nepopolni skupni evropski trg in rasto¢o
svetovno konkurenco ter sprio mnozi€nih gospodarskih
problemov v Evropi, kot sta brezposeinost in zatisje na
podro&ju reform idr, je uvedba skupne valute nuja
realnosti, normativna mo& dejanskega, s katerim se mora
sootiti politika.

V tem smislu je EMU poleg problemskega pritiska
sedanjosti integracijski nalrt z verjetno najvetjimi
politiénimi ambicijami tega stoletja: Od leta 1957 je EU
preZivela razliéna obdobja z raziignimi integracijskimi
teZi§¢i. Obdobje od leta 1957 do 1968, ko so drzave
Clanice takratne Evropske gospodarske skupnosti (EGS)
uresni¢ile carinsko unfjo, bi lahko oznagili kot obdobje
“trgovinske integracje’ (prost pretok blaga). Po precejSniji
upotasnitvi integraciskih prizadevanj v 70. letih (v najvei

meri zaradi propada brettonwoodskega sistema in obeh
naftnih kriz) je dobila integracijska dinamika v 80. letih
ponovno zagon, temeljila pa je na tako imenovani
“faktorski integraci’ ¢ezmejnega prostega pretoka
kapitala in dela. Ta razvoj je spremljalo vedno tesnej$e
sodelovanje in integracija v cefi vrsti nacionalnih politicnih
podrotij, kot so denimo dav&na, proratunska, regionaina,
socialna, ekolo$ka in industrijska politika. V 90, letih se
pridruZi e obdobje “dename integraciie’, ki so ga
utemeljili dogovori maastrichtske pogodbe o EMU.
Logitno nadaljevanje tega dolgotrajnega razvoja bo
verjetno razprava o socialni, fiskalni in politiéni uniji. Na
osnovi tega stalidta je otitno, da bo prihodnost evropske
integracije v veliki meri povsem odvisna od uspeha ali
neuspeha EMU.

Zal pa se EU v sedanjosti ne soota samo s posebnimi,
posameznimi izzivi, kot so denimo Siritev EU na Vzhod,
reforma ustanov, finan&ni ustroj in razdelitev neto bremen
na drzave ¢lanice. Poleg vsega tega se nahaja v kriz/
glede identitete in razumevanja. Na eni strani je vzrok te
krize otitna nesposobnost EU, da bi se pri odpravijanju
mnoZi¢nih politiénih in gospodarskih problemov Evrope
vsaj priblizala reditvi. Na drugi strani pa se zdi Evropa
drzavijanom preve¢ oddaljena, nerazumijiva, nepregledna
in brez vizii. To navsezadnje velja tudi za EMU, ki jo
gosn?(tdamh politiki in finan&niki razlagajo zgolj kot tehnigni
projekt.

Ob upostevanju teh - ne prav spodbudnih - pogojev je
vpraSanje podpore EMU med prebivalstvom zelo
obutljiva tema. Tako se je ogino v zadnjih letih iz
prizadevanj za propagiranjé EMU oblikovala neZelena
skeptitnost do tako imenovanih “sgjmarje’. Namesto
enakomemega poudarjanja za in proti EMU strategi EU
dejansko uporabljajo instrumente, kot jih obiajno
poznamo iz plehkih televizijskih rekiam.

Vsakomur je otitno preprosto dejstvo, ki pa ga je ie
teZko sliSati iz ust uradnih oseb, namreé da je EMU -
Ceprav potreben ~ eksperiment. To je pred kratkim?
hvalevredno nedvoumno in jasno izrazil predsednik
Evropske osrednje banke (ECB) Wim Duisenberg z
besedami: *Vsekakor pa taksna daljnoseZna odlocitey,
Kot je uvedba skupne valute, ni povsem brez tveganj”




Otitno je, da ob upoStevanju navedenih okolicin ne bo
lahko dosedi soglasja glede funkcije, delovanja in
oblikovanja EMU - soglasja glede skupnih ciliev, strategij
in akcij ter pravih integracijskih modelov.

V sledetih razpravah se zato dosledno argumentira, da
s0 pofititno-gospodarski pogoji EMU veliko pomembnejsi
kot zgolj gospodarski vidiki, o katerih se véasih prevet
razpravija. Tako morajo po naSem mnenju obEutno vecjo
viogo igrati skupni evropski gospodarski in poltini interesi
in ideali kot gospodarske spremenljivke. Zdi se, da je
torej odlogilnega pomena konvergenca polménega
modela, “beliefs' politikov ter predstav. posamezn[h
sociainih skupin in prebivalstva glede nadaljnjega razvoja
evropske integracije.

2. BISTVENE IN NEBISTVENE PLATI
DENARNE UNLE
2.1 Pravni okvir in nacrt poteka

Pravna podlaga Evropske gospodarske in dename unije
je maastrichtska pogodba (pogodba o Evropski uniji -
PEU), podpisana 7. februarja 1992. Poglavje VI pogodbe
ES (prej pogodba EGS), ki se je s PEU spremenila, in
protokoli k PEU dajejo EMU institucionaino in vsebinsko
podlago ter Easovni nadrt za njeno uresnicitev. Dolo&eni
so pristopni pogoji (*konvergencna merild), ustanovitev
Evropske osrednje banke (ECB) in 1. januarja 1999 kot
najkasnejsi termin za zaletek veljavnosti denare unije.

Za uresnititev EMU obstaja tristopenjski nart: Na prvi
stopnji se z veljavnostjo za nazaj zlasti zahteva
liberalizacija prometa kapitala ter okrepljeno medsebojno
obve3&anje in sodelovanje na podrogju dename politike.
V okviru druge stopnyje, ki je potekala od 1994 do 1998,
je bila pozomost posvetena ustanovitvi Evropskega
denamega instituta (EMI) kot predhodnika ECB, konver-
genci gospodarskega razvoja v drfavah &lanicah ter
izpolnitvi meril za pristop k denami uniji. Ugotovitev
Evropskega sveta z dne 2. maja 1998, da 11 drfav
izpolnjuje merila za sodelovanje v EMU, je pomenila, da
bodo te drZave s 1. januarjem 1999 ustanovile denarno
unijo.

Tega dne se je zacela trefia stopnja EMU z doloitvijo
obra¢unskih faktorjev med evrom in nacionalnimi valutami
sodelujocih drzav v EMU. Kot priprava za popoln prehod
na evro sluZi triletno prehodno obdobje, v katerem bodo
v teh drZavah $e lahko uporabljali nacionalne valute kot
zakonito placilno sredstvo. V zadnjem obdobju, ki se bo
pricelo 1. januarja 2002 in bo trajalo najve& pol leta,
bodo dali v obtok bankovce in kovance evra, iz obtoka
pa bodo vzeli nacionalne valute. Ob koncu tega obdobja
(1. julija 2002) bo nacionalne valute popolnoma
nadomestil evro (gl. shemo 1).
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pstan nepreidicna doloCitev mﬂemklzm"; w:m)e lame
(Evropskd sistem | menjainiSidh telajev; | zabetek gotovinskega mm )
osrednfih bank) nastanek evia prometa v evih mmajem
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8 evio denamo poitio evra iz obtoka

transakcle med
ssoumkd‘lggvm

v ewith 3e ne poteka

dovne s ESCB

i “upravija” 2 njimi

Vir: lasten prikaz.

Maastrichtska pogodba nam sicer podaja okvir za uvedbo

enotne valute. Vendar pa ta okvir ne vsebuje natanénih

dolodil in pravil za uvedbo, ki so pomembna za'pripravo
prehoda na valuto. Evropski svet je zato odloil:

. da na osnovi 235. &lena P/ES sprejme urepbo 0
pravni obliki dename unije, i je pricela veljati Ze 20.
6. 1997 (Evrouredba 1) )

- in da predioZi uredbo o uvedbi evra na osnovi 109, |
&lena P/ES, ki so jo sodelujote driave v EMU
sprejele 2. 5. 1998 in je pricela veljati 1. 1. 1999
(Evrouredba Il).

Evrouredba | dolota:

- Velja nagelo pogodbene kontinuitete. Prehod na
drugo valuto ne vpliva na spremembo pravnih
instrumentov, kot so pravne norme, upravni akti in
pogodbe.

- Obratunski te¢aji za vsako valuto sodelujotih drzav
EMU se z zatetkom 3. stopnje dolodi s Sestimi
signifikantnimi mesti. Prera¢uni iz ene nacionalne
valute v drugo se ne bodo opravijali neposredno,
temved prek evra.

Evrouredba li ureja Easovne termine in postopke prehoda

ter denamopravna vpra$anja za drZave Clanice EMU:

- Nova valuta se imenuje “evro”, njene manijse enote
s0 “centi”. Na zagetku 3. stopnje ima funkcijo
obratunskega faktorja namesto valut sodelujogih
drzav v EMU.

- Evro bo tudi v prehodnem obdobju izraZen v
dosedanijih valutah, katerih bankovci in kovanci
ostanejo do konca prehodnega obdobja edino
zakonito pladilno sredstvo. Tudi po 1. 1. 1999 so
torej lahko npr. v zakonih in uredbah zneski izraZeni
v ATS, DEM ali FRF,

- 0d 1. 1. 2002 bodo bankovci in kovanci izdani v
evrih. Evro bo po prehodnem obdobju, ki bo trajalo
najve¢ pol leta, edino platilno sredstvo.

-V prehodnem obdobju velja natelo: Brez ovir brez
prisite.

- S pritetkom veljavnosti 1. 1. 2002 bo v pravnih
instrumentih referenéno mesto avtomatsko evro in
ne ve¢ nacionalne valute. Zneski bodo preratunani
po tecaju, ki bo dologen 1. 1. 1999. Prenos teh
uredb v nacionaino pravo ni potreben.

Toda koliko gospodarskega in politinega eksploziva se

glélrivgl lga temi stvamo in trezno delujotimi pravnimi

ogili?




2.2 Razum: gospodarstvo in politika

V zdaj Ze nekaj let trajajotih razpravah in trenutno Ze
preobseZni strokovni fiteraturi na temo EMU lahko
najdemo dva dejavnika, ki utemeljujeta nujnost
ustanovitve EMU. H gospodarskim argumentom 3tejemo
tele (Gretschmann, 1997by):

3. Uvedba enotne valute je nujno potreben korak za
uresnititev evropskega notranjega trga. Denarna unija
je zato logina posledica in nadaljevanje gospo-
darskega povezovanja Evrope.

13. Fiksni tecaji, liberalizacija kapitalskin trgov in
avtonomija v nacionalni denamni politiki oblikujejo
*magicni trikotnik’, kar pomeni, da jih istofasno ni
mogode neovirano uresniiti. Za istotasno koridCenje
prednosti liberaliziranih kapitalskin trgov in fiksnih
menjalnidkih tetajev je zato treba ustvariti
denacionalizacijski denarnopolitiéni rezim - enoten
denar, enotno denarno politiko, enotno denarno
ustanovo - na ravni EU.

17. Zaradi uresnicitve EMU odpadejo transakcijski stroki
in tveganja pri menjalniskih tecajih na podrotju
trgovine med drZavami, ki sodelujejo v skupnem
denamem prostoru.

22. Vzporedno z uvedbo enotne valute se za drZave

¢lanice EMU oblikuje obseZen in skupen trg kapitala,

ki ponuja ugodne pogoje in prepretuje nihanja cen,
te€ajev in obresti na mednarodnih finanénih trgih.

Navsezadnje pa je interes sodelujocih drZav v EMU,

da predstavl‘éa evro nasproti amerikemu dolarju

denamopolitiéno protiute. Doslej so lahko ZDA pri
svojih denarnopolitiénih odlogitvah v veliki meri
zanemarile upoStevanje zunanje vrednosti ameriskega
dolarja, saj drastitna nihanja valute zaradi majhnega
izvoznega deleZa v visini zgolj 9 % bruto druZbenega
proizvoda (BDP) le v majhni meri vplivajo na notranjo
konjunkturo. Deloma velik vpliv visokega nihanja

ameriskega dolarja na druge drZave se zaradi tega v

veliki meri zmanj$a. V bodoce bi lahko drZave ¢lanice

EMU z evrom razvile protiuteZ nasproti ameriskemu

dolarju. ZDA bi tako morale nihanje ameriskgga dolarja

upostevati bolj resno, saj se vedjl del (25 %) obsega
njihove zunanje trgovine odvija z eno samo valuto,

to je z evrom (McCauley, 1997).
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Poleg gospodarskih razlogov je mogote navesti tudi
politicne argumente za uresnititev EMU (Gretschmann
idr, 1997).

3. EMU jasno kaZe integracijsko pripravijenost drZav
Clanic EU. Zato lahko uspedna uresnititev tega
projekta pozitivno vpliva na 3ir§i evropski proces
zdruZevanja.

7. Po uvedbi enotne valute se utegne pofititna mo¢
Evrope mednarodno povetati. V povezavi s sklepi o
razvoju skupne zunanje in varnostne politike je bilo
zdruZevanje Evrope opazno tudi na zunaj.

10. Uvedba evra bi bila tudi priloZnost, da se premagajo
nasprotovanja in otopelost giede potrebnih strukturnih
reform. Pri tem je treba pomisliti tako na javni sektor
(npr. davki, javni proraCuni, sociaino zavarovanje) kot
tudi na potrebna strukturna prilagajanja zasebnega
gospodarstva (mobilnost, plate, cene).

. Gledano s stali¥ta evropskih drzav s SibkejSimi
valutami bi bilo mogote pogoj za sodelovanje v EMU,
to je konsolidacijo drzavnih financ, uporabiti kot
“gresnega kozld', da se doseZejo nepriljubljeni
vartevaini ukrepi (prim. @strup, 1995).

18. Konec koncev pa vidi Francija v uvedbi evra moZnost,
da se osvobodi odvisnosti od Nem3ke zvezne banke
pri denamopolitinih skiepih. V ECB bo imel nem3ki
predstavnik tako kot predstavniki drugih drzav &lanic
le en glas. Uresnicitev EMU pomeni tako tudi konec
previade Nem3ke zvezne banke znotraj Evropskega
denarnega sistema (EMS).

Ti argumentacijski vzorci so Ze od nekdaj igrali zelo razii¢-
ne vioge na tmovi poti k enotni valuti (glej preglednico 1).

1

Iy

1. januar 1958

teZavah,
8. maj 1964

Preglednica 1: Trnova pot k enotni vatuti

Vefjati pricneta rimski pogodbi. Pogodbe o EGS predvidevajo usklajeno
gospodarsko in dena_lmo politko drZav €lanic. Leta 1959 sledi denami
sporazum, kamor sodi tudi sklad za pomo¢ pri prehodnih plagiino-bilanénih

pstanovl]en je gremij predsednikov osrednjih bank drzav &lanic EGS. Ta
‘odbor guvemerjev” postane gonilna sila enotne denarne politike v Evropi.




7.-8. oktober 1970 )

Na pobudo svojih kolegov predioZi luksemburSki premier Pierre Wemner

predlog za uresniitev Gospodarske in dename unfje (EMU) v treh korakih.

V "Wemerjevem nartu” je prva stopnja predvidena za 1. januar 1970, tretja

pa za leto 1980.

Setanover 1972Evmpa<o denamo zdruZenje. V tako i vanem “denamem

Ustanovijeno je enje. imeno oy :

pasu”® smejo menjainiSki teaji valut sodelujotih drzav od vodilnih teCajev

odstopati le najve 2,25 %. 0d marca 1973 se valute denamega zdruZenja

gibljejo nasproti ameriSkemnu dolarju prosto.

1973 )

Zaradi krize ameridkega dolarja, Soka cen nafte in nasp[qtujot_iih si stalg&t‘.

glede denarne politike se prvi poskus ustanovitve EMU izjalovi. Wemerjev

natrt leta 1977 brez komentarjev opustijo.

6.~7. julij 1978 ) p e

Na pobudo francoskega predsednika Valéryja Giscarda d'Estainga vemega
ia Helmuta Schmidta Evropski svet v Bremnu sidene ustanoviti Eviopski

denarni sistem (EMS).

13. marec 1979 - . .

Veljati prigne EMS. Temelji na mehanizmy menjalniskih teZajev, ki doloa

fiksne, vendar prilagodijive menjainiske te&aje. Nadaljnje osnovne ideje so

valutna ko3arica ECU in Evropski skiad za denamopolitiéno sodelovanje.

1. julij 1987 . )

S pritetkom veljave enotne evropske listine (EEA) se v pogodbi ES zapiSe

cilj o denami uniji.

26.~27, junij 1989 o _

Evropski svet v Madridu sprejme naCrt za denamo unijo, ki ga v svojem

naértu predio?i predsednik Evropske komisiie Jacques Delors. Nacrt

predvideva tri stopnje.

1. julij 1990 L )

Prienja se prva stopnja EMU. Pretok denarja in kpplmlq med drlavarpl

¢lanicami je popolnoma sprosten. Usklajevanje nacionainih gospodarskinh

politik dr2av tlanic je intenzivnejse.

7. februar 1992 ) .

V Maastrichtu podpiSejo pogodbo o EU, i ureja uresni¢itev EMU do

najpozneje zatetka leta 1999. K temu sodi tudi doloCitev pristopnih pogojev

(konvergentna merila), s katerimi naj bi se zagotovila stabiinost enotne

valute.

September 1992 . . )

Po zmedi z menjainiskimi teZai sta iz EMS izlotena talfanska fira in britanski

funt.

1. januar 1993

Veljati prine evropski notranii trg s prostim pretokom blaga, ljudi, storitev in
kapitala.

2. avgust 1993

Finanéni in gospodarski ministri pove¢ajo pas nihanja za valute v EMS z
2,25 na 15 % kot odziv na hude napetosti med valutami.

1. november 1993

Doloti se sestava valutne ko3arice ECU. Veljati prigne maastrichtska pogodba.
1. januar 1994

Pri¢enja se druga stopnja EMU. V Franciji je ustanovijen Evropski denarni
in3titut (EMI) kot predhodnik Evropske osrednje banke.

31. maj 1995

Evropska komisija objavi svojo Zeleno knjigo z referen&nim scenarijem za
prehod na enotno valuto.

15.-16. december 1996

Predsedniki drZav in viad (Evropski svet) se v Madridu odlogijo za imeni
nove valute “evro” in "evro-cent”. DoloGjjo tehnitni scenarij in &asovni nadrt
za predvideni prehod na enotno valuto. Denama unija naj bi se prigela 1.
januarja 1999, prehodno obdobje pa naj bi se kon&alo leta 2002,

13.-14. december 1996

Na vrhu EU v Dublinu predstavijo nove bankovce za evro.

16.~17. junij 1997

Predsedniki drzav in viad EU sprejmejo v Amsterdamu Pakt stabilnosti in
rasti. Zlasti pod pritiskom Nem&ie je treba stabilnost evra zagotoviti tudi po
zaletku delovanja dename unije. DoseZejo tudi dokonéno sogiasje glede
pravnega okvira evra, Predstavijeni so kovanci evra.

25. marec 1998

Evropska komisija in EM! predlagata za sodelovanje pri evru enajst drav.
Od petnajstih drzav lanic EU gstanejo izven tega kroga le Gréija, ki ni
izpolnila meril, ter Velika Britanjja, Svedska in Danska, ki niso Zeiele sodelovati.
2. maj 1998

Predsedqiki viad sklenejo, da bodo EMU prigeli uresnitevati z enajstimi
drzavami, ki jih je predlagala Evropska komisija. Dologijo se dvostranski
menjalniski te€aji med drzavami Elanicami EMU. Izbruhne oster spor zaradi
imenovanja predsednika ECB.

8. junij 1998

Evropska osrednja banka se sre¢a na prvem zasedanju v Frankfurtu.
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2.3 Konvergenca: pogoji in posledice

Kot 2e omenjeno, dolota maastrichtska pogodba dologena
merila za vstop v EMU. Ti pogoji, zbrani pod imenom
*konvergencna merid', so, kot je nano, (a/nizka inflaciska
stopnia, (b) nizke dolgoroéne obrestne mere, (¢} drzavni
dolg, ki ne sme presegati 60 % bruto dor_r;aéega proizvoda
(BDP), (@) primanjkijaj, ki ne sme biti ve_én od 3 % BDPter
(e) dveletno Clanstvo brez nihanja v mehanizmu
menjalniskega tetaja EMS (g!. tabelo 1).

| 1097} 1098| 1007| 1998{ 1007 1008} 108

- «60] <60] =30 -3_0? 82| =321 77| -da
Avstrija 661 647 25| 23] 11| 15| 56| da
| Belgija 1222l 11811 21{ 171 14| 13} 57| da
Velika Britanija 534| 530] 18| o06] 18] 23] 70 ne
Danska 6511 595] -07] -] 19| 21| 62| da
Finska 558 536/ 11| -03] 13| 20| 59! da
Francija 580 581 3| 29] 12| 10| 55| da
Nemiija 613 612 27 25| 14! 17| 56| da
Gréja 1087 1077] 40| 22| 52| 45| 98 da
irska 663 595] -09| -11] 12| 33| 62| da
Htallja 1216 1181] 27| 25| 18] 21| 67 da
Luksemburg 67 T -17{ -10f 14! 16| 56 da
Nizozemska 721 7001 14] 16| 18] 23| 65 da
Portugalska 620 600] 25| 22| 18] 22| 62| da
Spanija 688 674] 26| 22| 18| 22| 63| da
Svedska 766 741] 08] 05! 19/ 15| 65| ne
e B e e e o S
x0d oktobra 1996. xx0d marca 1998. 3¢ 0 bra 19! Vir: Europska komisjja
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Dolocitev mejnih vrednosti maastrichtskih meril pa je
bila, gledano s teoretitnega stali§ta, razmeroma
“neutemelfend’ ali *samovolind’, saj temelji na empiriénin
primerjalnih vrednostih. Tudi pojem “konvergencna merild’
se ne zdi najbolj ustrezen, saj ne gre toliko za konvergen-
co kot za stabilnost, to pomeni konvergenco glede viine
obresti, inflacije in dolga.

Pomen pojma *konvergenca’ v maastrichtski pogodbi ni
definiran. Lesch (1993:8 in dalje) razume pod pojmom
konvergenca, da so “vsi gospodarskopolititni ukrepi
usklajeni s ciliem stabilnosti cenovne ravni in ne ogroZajo
obstoja dename unje’. Ta definiciia zajema tri konver-
genéna polja, in sicer denamo, reaino in fiskaino konver-
genco:

- *Denarna konvergencd' je zmanj$evanje razlik na
podrogju cen, obresti in nominalnih menjalniskih
teGajev.

- Pri “realni konvergenct' se zahteva razlikovanje pla¢
in dohodkov drzav &lanic, kar pomeni, da naj bi se
realne plate usmerjale po napredku produktivnosti,
dohodki pa po realni gospodarski rasti.

- Pojem “fiskalna konvergenca' nikakor ne pomeni
harmonizacije finan&ne politike, ampak omejitev
proratunskih primanijkdjajev drav &lanic, tako da bo
zagotovijen red proratunske politike.

Collignon (1994: 42) pa v pojem “konvergenca', ki zanj

pomeni “zmanjSevanje nacionalnih razlik v gospodarskin

ukrepih in razvoju®, vkljutuje poleg:

« “nominalne konvergence’ (priblizevanje nominainih
sprementjivk, npr. cen, stroskov, menjalniskih teéajev)
in

+ “realne konvergence’ (priblizevanie realnih

spremenijivk, npr. raven produktivnosti, Zivijenjski
standard) $e

« “institucionalno konvergenca”, i jo lahko razumemo

kot priblizevanje gospodarskih ustanov (npr,
ustanovitev Evropskega sistema osrednjih bank) in
praks in ki naj bi koristila tako nominalni kot realni
konvergenci.

23



Najostrej3a nasprotja in najvecje raziike pr! ocenjevanju
s0 se v razpravi po Maastrichtu pojavile pri tako imeno-
vanih fiskalnih merilih, zlasti glede primanikijaja. Najprej
Je bilo opaziti, da sta se tako merilo doiga kot.medlo'
primanjkijaja v maastrichtsko uvrstili zlasti zaradi
pritiska Nemgile. Pri tem je Nem¢ijo skrbelo predvsem
dejstvo, da bi uvedba enotne valute Se posebej
spodbudita tako imenovane *diZave s SibkejSimi valutami
kluba Med® k neomejenemu najemanju posoji, ée jim v
EMU z enotno valuto ne bi vet grozili strodki zadolZevanja
- slabitev njihovih nacionainih valut.

Slednje utemeljuje dvoje gospodarskih povezav. Gledano
zdenémopoliﬁénrjlj:gastaﬁsc‘.asevzelo ekspanzivni fiskalni
politik®, in s tem v previsokih drzavnih dolgovih ter
proraunskem primanjkijaju, skriva morebrtna_qevamost
za verodostojnost Evropske emisijske banke, ki je vezana
na stabiinost ravni cen:

- *Previsoko drZavno zadolZevanje’ nenehno povzrota
rast neposredne koliéine denarja in vpliva na obresti.
Tako lahko ekspanzivna proratunska politika s i
prilagodijivo denamo politiko ogrozi stabilnost ravni
cen: pretirano visoki drzavni finangni primanjkijaji
neke drZave vzbujajo rastoto raven obresti, ki je v
denami uniji s fiksnimi menjaini8kimi te€ajl v vseh
drzavah pribfiZzno enaka. Da bi zmanjSala vpliv
obresti, utegne ECB tendence, ki spodbujajo rast
obresti, kompenzirati s politiko “/ahkega” denarja. Ce
dr¥i denamo prepri¢anje, da raven cen (in s tem
inflacija) pri potencialu proizvodnje, ki presega rast
koli¢ine denarja, nujno raste, bi bila stabilnost
wrednosti denarja neposredno ogroZena. Vendar pa
je treba opozoriti na to, da je ta preprosta mehanika
koli¢ine denarja v gospodarski znanosti precej
spoma.

- Poleg tega se pri *previsokih proracunskih
primanjkljajin” pritakuje u€inek, povezan s trgom
kapitala: Osnovna ideja je, da drzavni sektor zaradi
proratunskega primanjkijaja absorbira prevelik deleZ
celotnih prihrankov, ta sredstva uporabi na
gospodarsko zelo dvomljiv natin z nevamostjo
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napacnih prenosov kapitala in s tem raven obresti
zvi8a ali ohrani na visoki ravni. Ta prepletenost, ki jo
v literaturi poznamo kot “crowding-out-effect’, bi
zmanj3ala zasebne naloZbe in sotasno z zviSanjem
obresti povzrotila zvi8anje strodkov financiranja
primanjkljajev vseh drZavnih proradunov. Seveda
ostaja tudi teza “crowding-out' spoma.

Ce pa bo merilo primanjkljaja kijub temu igralo

; ¢ pomembno viogo glede konvergentne politike, potem

se je bati, da utegnejo posamezne drZave s previsoko

2 zadolZitvijo povzro€iti poviSanje ravni obresti v “deZeli

Evrd’ in s tem poviSanje bremena za vse.

Ceprav se je lahko Nemija s to logiko argumentiranja
na polititnem podrodju prebila naprej, pa je s tem zgresila
prvotni cilj, da ostane EMU kar se da majhna oz, da se

3 denimo izlogijo juine drZave. Kijub temu, da je bilo
3 potrebno veliko manipulacij in sprememb glede fiskalnih

meril, da je bila ustanovitev EMU sploh mogoéa, pa so
bili prav uspehi juZnih drZav presenetljivo veliki:

- DoseZki, kot so napredek v boju proti inflacji, visoka
stopnja konvergence pri obrestih na trgu kapitala in
Ze kar dolgotrajna stabilnost menjalniskih tecajev v
EMS, so presenetijivi. Ziasti v veliki meri doseZena
stabilnost cen se je zdela do pred leti skoraj
nemogoca, Eeprav nihce ni hotel spregledati, da je
padec inflacijske stopnje globalni pojav (Bootle,
1996) in nikakor ne edinstveni rezultat posebnih
politi&nih doseZkov v Evropi.

- Kar zadeva vartevalne programe javnega proraduna

in znizevanje proratunskega primanjkljaja, so bile
sredozemske drZave, kot so Spanija, Portugalska in
Italija, veliko uspesnejse kot Nemija, Avstrija ali
Francija. S trudom jim je uspelo zmanjSati
povprecen primanjkljaj v EU s 6 % leta 1993 na
2,7 % leta 1997 V tem smislu je bilo mogode s
pomocjo tako zelo kritiziranih konvergen&nih meril
dejansko dosedi “kulturo stabilnostr v EU.

Priznaﬁ‘ pa je treba, da sama uporaba *konvergenénih
E | menij ni povsem neteZavna. V nasprotju z uradnimi stali$
4 50 bile sodelujote drzave v EMU izbrane ob ostrih
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politiénin sporih in ne le ob upotevanju statistik. To ie
bilo nemogote preprediti, in sicer zaradi dveh razlogov.
na eni strani maastrichtska pogodba dopusta doloten
manevrski prostor pri razlaganju dologil, na drugi strani
pa meril ne ureja obvezujota gospodarskoteoretiéna
logika (Buiter idr; de Grauwe, 1994).

Zato jih je bilo mogode razlagati vedno le kot prve
orientacijske vrednosti, kot “proxies”. lzbor sodefujocih
drzav v EMU bo treba dopolniti s pomogjo uravnovesene
ocenitve gospodarskih in politignih dejavnikov. Vplivi na
izvozne trge nesodelujotih drzav v EMU ter obstojece
sodelovanje (npr. obstojeta denama unija med Belgijo
in Luksemburgom) ter politiéni razlogi (npr. v primeru
Italije in Spanije) so vsekakor upo3tevani v odlogitvah, ki
so bile sprejete 2. maja 1998. Tako je na sprejem
odlogitev o udeleZbi drzav v EMU v zelo majhni meri
vplivala gospodarska ocena, veliko bolj pa politini proces
izmenjave mnen;j in argumentov.

Ce je to mnenje pravilno, potem se znova postavija
vprasanje o dejanski funkcili konvergenénih meril.

Standardni argumenti “teorjie oplimalnin denamih polf
pravijo, da pri zadostni stopnji konvergence med
posameznimi nacionalnimi gospodarstvi ta niso izpo-
stavijena niti asimetritnim okom niti niso potrebni
diverzificirani gospodarskopoliticni ukrepi (Gros, 1996a):
Zato zadostna stopnja konvergence “omogocd” uresni-
&itev enotne dename in gospodarske politike za celotno
denamo podro&je. Po mnenju ekonomistov tako EU -
10 je treba priznati - e ni “optimaini denami prostor’,
tem\aeé “denami prostor s prednostm (Evropska komisija,
1990).

Odlogilen poudarek iz prej$njega odstavka je na besedi
“omogoda'. Ali sta razvoj in uresniitev enotne evropske
gospodarske politike smiselna ali sploh koristna, je
odvisno od drugih pogojev. Siebert (1997) poudarja, da
bi EMU potrebovala skoraj popolno “sogiasje glede
enotne gospodarsko in denarmopoliticne filozofje'. Pravi,
da je nujno potreben pogoj za to koherenten in sprejet
gospodarski vzorec pojasnitve. Gretschmann in Kotz

¥ (1997) pa trdita, da zahteva “izgradnja poiitiénogospo-

darskih duhovnih sorodnostf kot nujno potreben pogoj

i. za EMU veliko vet kot le doloCila in dopoinila k ma-
2 astrichtski pogodbi, kot je denimo pakt stabilnosti.

Ce potrebni pogoji niso izpolnjeni, se bo seveda motno
3 povecala verjetnost konfiiktov glede razliénih razlaganyj,
& domney, filozofjj in — ultimativno - politk v EMU, ne glede

na to, ali bodo stroga gospodarska merila izpolnjena.
Ceprav so se drzave povezale s pravilnikom, kot je

3 maast_richtska pogodba, se utegne zgoditi, da bi drZave
i opustile s!(upnl temelj, Ce tisti, ki sprejemajo odiogitve,
sploh ne bi upo3tevali konvergence ali pa je ne bi v zadostni

meri.
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2.4. Negotovosti in razlike

Zgoraj navedene teZave izhajajo podobno kot analize v
strokovni literaturi na temo gospodarskopolititne
koordinacije iz poznih 80. let (pregled podaja Bryant,
1995) iz tehle &tirih dejavnikov:

4. razii¢ne nacionalne omejitve glede razpoloZljivega
gospodarskopolititnega instrumentarija (razlike v
podrogjin),

5. nesoglasje glede vplivanja (velikost in obseg)
posebnih gospodarskopolitiénih ukrepov na pomemb-
ne cilje (razlike v "beliefs™),

6. razlike, znalilne za posamezne drZave, v obsegu
(ne)odvisnosti gospadarskopolitiénega delovanija (raz-
like v omejitvah in prizadetosti zaradi u€inkov “spill-
over" iz politiénih ukrepov),

7. razli&ni modeli, po katerih delujejo nacionalna gospo-
darstva in svetovno gospodarstvo (negotovosti glede
modeloy.

Posebno pomembna se zdita 2. in 4. dejavnik, ki sta med
seboj tesno povezana: Nosilci odiogitev imajo obigajno
omejeno znanje o naCinu delovanja svojih nacionalnih
gospodarstev, 0 delovanju svetovnega gospodarstva pa
najveCkrat vedo Se manj. To pomeni, da se soo¢ajo s
problemi, kot je izbira med konkurennimi modeli in
prediogi, katerih lastnosti in pogojev spioh ne razumejo.
Ta, Ze na drzavni ravni zelo pered problem, je na mednarod-
nem podrogju $e bolj zapleten in ga je veliko teZje resiti.

Spodaj navedeni “beliefs” glede EMU naj bi predstavijali
vetinsko stali$Ce, vendar so v mnogih drZavah spomi
(Dyson, 1994: 316):

- Fiksni menjaini3ki teCaji previadujejo nad prosto
gibajotimi se menjalniskimi te€aji.

- Glede konkurenénosti pomeni devalvacija valute
sicer kratkoro&no prednost, vendar pa dolgoroéni
stro8ki previadujejo nad kratkoro&nimi prednostmi.

- Neomejen trud za dosego stabilnost cen ima
svojewrsten pomen.

- Dobitki zaradi odpadiih transakcijskih strodkov v
EMU so obéutni.
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- Prednost je tudi gospodarskopolititna koordinacija.

- Liberalizirani finanéni trgi delujejo bolj u&inkovito.

- Neodvisna osrednja banka deluje po natelu
udinkovitosti.

- Povezanost nacionaine dename politike ima
prednosti.

- EMU je uinkovito sredstvo za nadzor vpliva
Nemdije.

- EMU je mogode uresniéiti brez nehotenih in kontra-
produktivnih politicnih stranskih uinkov, socialnih
strodkov ipd.

Seveda ni zanemarijivo, v kolik$ni meri posamezne drfave

Clanice zastopajo tak$ne dogme, poslediéno pa tudi

njihova individualna pripravijenost, da sprejmejo struktume

omejitve EMU, ni enaka (gl. tudi poglavie 4).

Ce upoStevamo $e zadnje, se postavija vprasanje glede
dejanske vrednosti maastrichtskih meril, na katere se
tako pogosto skiicujejo politiki v Evropi: na prvi pogled
se zdijo povsem nepomembna, saj ne morejo
kompenzirati globokih politicnin raziik med drfavami EU.
Sicer omogogajo skupno optimiranje politike, vendar le
v obsegu konvergence “dogemskih nacer’.

Gledano s tega stalidta spor glede tone postavitve
zgomje meje primanjkijaja (3 %) zavaja. Stevilske
postavke maastrichtske pogodbe so bile vedno le kazalec
“beliefs", torej pripravijenosti za spremijanje skupnega
politicnega modela. S tem je bil podan priblizek za
ukrepanje dename unije v prihodnosti.

Da bi osmislili merila, jih je potrebno razloZiti drugade:
Zdi se, da je njihova primama funkcija v tem, da razkrivajo
dejanske preference, dogemska natela in lastne
obveznosti posameznih sodelujogih drzav. S tem sluZijo
- &eprav nepopoino - kot orientacijske vrednosti za
oblikovanje racionalnih pri¢akovanj o bodogih ukrepih in
odlogitvah partnerskih drZav EMU. Na ta nagin delujejo
kot preventivni ukrep za dosego medsebojnega zaupanja
in ocene, ali je mogod&e nacionalne interese podrediti
skupnim nacrtom dename unije (Winkler, 1995a), Njihova
glavna naloga je toref nakazati smer.
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3. UGINKI: RESITVE ALI PROBLEMI?

Obittajno se splo3ne analize o utinkih EMU opirajo na
“teorjo optimainega denamega poljd’ (“optimal currency
area” - OCA). Ta dologa pogoje, ki se morajo izpoinjevati
Za smiseino uvajanje skupne dename enote na enotnem
denamem podroju. Pr tem je vioga izhodiscne fieksibil-
nosti sodelujotin nacionalnih gospodarstev kot tudi
verjetnost asimetritnega makroekonomskega 3oka
izredno pomembna. Predstavniki OCA se strinjajo, da
ima denama unija moZnosti uspeha (le) v primeru, ¢e:

b) je verjetnost asimetrinega Soka - morebiti zaradi
podobnih gospodarskih struktur ali konjunkturnih
ciklusov - zelo majhna,

d) je tezmejna mobilnost faktorjev (predvsem mobiinost
delovne sile) kot tudi plagilna fieksibilnost visoka, za
kar je predlagan

f) stabilizirajoci sistem finanéne izravnave kot predpogoj
(Fatas, 1998, opirajo¢ se na Francke, 1998).

Da bi ugotovili, da drZave Clanice Evropske unije tega
pogoja ne izpolnjujejo, ne potrebujemo nikakr3nih
ekonomskih znanosti. Zaradi stvamega poloZaja obstaja
med privizenci OCA bojazen pred nara3€ajoimi
gospodarskimi in politignimi napetostmi (Feldstein, 1997),
e bi se denama unija vendarle uresnigila.

Vendar pa so prakticirajodi gospodarski politiki glede
razprav o tem, ali je EU s teoretiCnega vidika optimalni
denami prostor, mnenja, da so le-te pogosto ezoteriéne
in pretirane. Zato se bomo vpraSanju o domnevnih uginkih
EMU in ali so uinki EMU pri iskanju resitev nujnih
gospodarskih problemov spodbujevalni, v nadaljevanju
posvetili ie na kratko.
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3.1 Transakcijski stroski in stabilnost
menjalniskih tecajev

Veliko dejavnikov govori v prid denarni uniji kot

katalizatorju in pospeSevalcu 1gospodarske integracije v

skupnem denamem prostoru: Ta prispeva k zmanjsevanju

transakcijskih strodkov, odpravija tveganja pri menjalniskih
teCajih in z uvajanjem transparentnosti cen krepi
konkurenco. Pricakovani gospodarski uginki dename unie

so analogni projektu notranjega trga EU na zadetku 90.

let Takratni projekt je zajemal tako (kvantitativni) prihranek

stro3kov, kot tudi (kvalitativne) ucinke nadrine delitve

(prednosti velikosti podietja ter specializacije kot tudi

intenziviranje konkurence ter prenosi “foreign-direct-in-

vestment’). V primeru EMU to pomeni:

- splodno zaostrena konkurenca ob pospesevanju
strukturnih sprememb (Pitchford; Cox, 1997),

- v znesku in srednjerotno pozitivni uinki rasti in
zaposiovanja (Currie, 1997),

- uginek zmanjSevanja inflacije za vso Evropo (Gros,
1996b),

- pritisk glede gospodarske konvergence in
povezovanije regij EU (Drumertz idr, 1994).

Omenjeni domnevni uginki bodo uresnidljivi $ele takrat,

ko:

- se bodo vse regije in akterji EU pripravijeni ukloniti
pritisku konkurence in ko bodo sprejeli strogo
finanéno-politi&no disciplino in

- ko se bodo kolektivni partnerji zavedali, da se v
denami uniji “preseZeni” zaklju¢ni raduni ne bodo
vet blaZili z devalvacijo, kar bi utegnilo pripeljati do
vi§je brezposelnosti.

0 posameznih skiopih: Doslej je na podrotju Sezmejnega

placiinega prometa prihajalo do transakcijskih stroskov

izven podjetja v obliki pristojbin in razliénih denamih in
pisemskin te¢ajev ter transakcijskih stroSkov znotraj
podietja, kot so na primer zagotovitev osebja in stvamih
sredstev za opravijanje placil. Mednarodni raziskovalni
inStitut Ifo ocenjuje, da bodo stro$ki raznovrstnosti valut

v Evropi zna3ali 90 mrd DEM letno (ifo, 1997). Z uvedbo

enotne valute pa se bodo transakcijski stroski ukinili.
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Evropska komisia ocenjuje, da bo Evropa s tem prihranita
priblizno 0,4 % BDP (Commission of the European Com-
munities, 1990). Ce v definicijo transakcijskih stroskov
vKljuCimo tudi stroSke za stabiliziranje te¢aja, lahko
govorimo o podvoiitvi privartevane vsote. ManjSe sodelu-
jote drzave v EMU bi zaradi zmanjSane uporabe svoje
valute na mednarodni ravni, zaradi odprave transakcijskih
stroSkov, nadpovpregno profitirale, medtem ko bi vedje
sodelujote drZave z mednarodno bolj zastopanimi
valutami -na primer Nemdija— tendenéno profitirale pod
povpretjem. Tako ocenjuje Evropska komisiia privardevan
odstotek za Nem&ijo na zgolj 01 % BDP

V skladu z definiciio se bodo menjalniski tecaji valut
sodelujocih drzav med uvajanjem enotne valute
neprekiicno fiksirali in pozneje odpravill. Poleg odprave
nestabilnih menjalniskih tedajev in s tem povezanih
stroSkov za zavarovaine posie je to zelo koristno za
sodelujode drZave pri EMU, saj tako odpade moZnost
razvrednotenja njihovih valut (Gros, 1996¢). V enotnem
denamem prostoru potemtakem ne obstaja latentni pritisk
revalvacije nemske marke (ali $ilinga) nasproti drugim
sodelujogim valutam. Na podlagi razvoja EMS na zatetku
90. let lahko jasno ponazorimo $kodijiv vpliv nihanja
menjalnidkih teCajev: Nemimim obdobjem v EMS leta
1992 in 1993 je sledilo obdobje motnega pritiska
devalvacije nem3ke marke in nanjo vezanega avstrijskega
Silinga ter nizozemskega guldna. To je povzrotilo
podraZitev njihovih izdelkov v mednarodni konkurenci in
s tem k zmanj$anemu notranjemu povpragevanju.

Seveda od enotne evropske valute nihde ne prigakuie,
da bo v celotiresila probleme menjalnigkih teajev. Evio
pa lahko vendarie omogot, da podrotja trgovine in naloZb
ne bodo ve& omejevala -3pekulativna- nihanja menjal-
nikih tetajev. Tako nastalo manj tvegano okolje za
zunanjo trgovino in naloZbe naj bi v prihodnje po vsej
Evropi sproZilo impuize rasti (Benassy-Quéré idr, 1997).

Tveganja pri menjainiskih tedajih pa vendarle niso
nefunkcionalni stro3ki, katerim bi se denama unija z
lahkoto izognila. Spremembe menjainiskih tedajev so v
veliki meri rezultat nacionalnih raziik ravni cen ter

mednarodnih denamih in kapitalskih prenosov. Njihova
naloga je prepretevanje neravnoteZij na tr2istih Zivil in
delovne sile v sodelujotih drZavah, ki nastajajo zaradi
meddrZavnih prenosov povpra$evanja. Poleg tega skrbiio
za realni transfer med gospodarstvi in omogo&ajo
ravnovesje pladiinih bilanc. V denami uni v kateri so po
definicji odpravijena nihanja menjainiskih tecajev med
soaelujocimi dizavami, se morajo te funkcie prenesti na
cene in place. Bolj ko se popusta pri fieksibilnosti, toliko
niZja je sposobnost obviadovanja naloge in toliko vecja
je nevamost povetane brezposelnosti in zmanjane
konkurenénosti.

33



3.2 Rast in zaposlovanje

Sedaj je jasno: Evro ni recept za patent, ki ob uporabi
zagotavijal takoj$njo odpravo trdovratnih struktur in
problemov zaposiovanja v nacionalnih gospodarstvih. Tist,
ki skupni valuti pripisuje preveliko vrednost ali vidi v njej
celo pogoj za reSevanje problemov brezposelnosti, vzbuja
laZne upe. V skupnem denamem prostoru bo konkurenca
$e ostrejSa, podjetja bodo 3e intenzivneje iskala lokacije
Z nizkimi davki, prispevki in platami in prosti prenos
delovne sile bo e aktuainejsi. Sposobnost prilagajanja
trZistu delovne sile bo pridobila pomen: plade, strukture
plag, usposabljanja ter cene se bodo morale v denami
uniji $e hitreje in strikineje kot doslej odzvati na struktume
spremembe povprasevanja, tehnologije, globalizacije. To
lahko hitro pripelje do vedno vetje potrebe po transferjih.
Ker maastrichtska pogodba tega ne predvideva, obstaja
domneva (Jochimsen, 19982), da bi bila Evropska
osrednja banka - kot edini izvrSilni organ skupnosti -
pri trajajo&ih problemih zaposlovanja v nevamosti, da bi
jo drugi gospodarskopolitiéni akterji prisifili v politiko
“lahkegd' denarja.

Zoper to trditev prica dejstvo, da je najvecja pridobitev
poenotenja raznovrstnosti valut teznja k stabilnosti, ki je
prisotna v vsej Evropi. Opozoriti je treba na pogodbeno
dolotena denarna in davéna konvergenéna merila, ki
2zastopajo gospodarski model, kakrSnega so ga v Nemciji
uspedno prakticirali nekaj desetletij. Spri¢o
konvergentnega pritiska nenehno naradta pritisk
prilagajanja struktumih reform, ki so potrebne za boj
proti brezposelnosti. Evro bo s tega vidika postal

“(:jq’g/izator 2Za reforme’. Pri tem moramo poudariti dva

vidika:

« Gre za poostritev konkurence sistemov delovne sile
zaradi predvidevanj, da bodo manj3e drZave Clanice
na ukinitev nacionalnih menjalnidkih teajev kot
instrument prilagajanja (devalvacija valute) odgovorile
z denamno politiko konstantnih stro8kov delovne sile
in bodo svoje niZje stroske delovne sile v
konkurenci na podroCju zunanje trgovine in lokacij
obmile v svoj prid. Do ponekod priGakovane
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konkurence zmanjSevanja plaé v “deZel Evro
predvidoma ne bo pri§lo, saj se pri zadrZevanju plag
ve&a povpraSevanje po delovni sifi in konkurenca
podietij pri kvalificiranih defavcih onemogota
zmanjSanje plat.

- Nadalje je Evropska osrednja banka z maastrichtsko
pogodbo zavezana k vodenju dename politike,
katere glavni cilj je stabilnost. Ta se lahko navezuje
na denami prostor evra kot celoto, na posebnosti v
posameznih drzavah, kot so na primer razlike v
razvoju strodkov delovne sile, pa nima vpliva,

Kako motno se izraZa togost pla¢ in pomanjkanje
mobilnosti delovne sile v posameznih drZavah &lanicah,
ostaja spomo (Vinals/Jimeno, 1996). Kljub temu pa lahko
pri€akujemo, da bodo kolektivne stranke in socialni
partnerji svojo politiko pla¢ in dohodkov prilagodifi novim
pogojem (Gretschmann idr, 1997). To pomeni odio&no
usmerjenost k razli¢nim nacionalnim in regionalnim
delovnim produktivnostim (gl. tabelo 2), namesto
prilagajanja k najviSje izplatanim dohodkom v skupnosti.

Kljub temu pa ostaja nejasno, ali bo to pripeljalo k
centraliziranim ali decentraliziranim pogajanjem o placah.
Empiri¢ne izkuSnje tendentno govorijo v prid vedji
sposobnosti centraliziranih sistemov pogajanj za dosego
stabilnosti, to je fieksibilnih reakcij na spremembe. Po
drugi strani pa teoreti¢na razmi8ljanja govorijo v prid
mocno decentraliziranim sistemom, ki so se pri napredni
gospodarski integraciji sposobne;Si odzvati na zahteve
fleksibilnosti. V vsakem primeru bodo v EMU (razligne)
sposobnosti nacionalnih in regionalnih sistemov delovne
sile, ki nosijo breme pove€anih pritiskov prilagajanja
plagiine politike, vplivale na nacionalne in regionalne ravni
2aposlovanja.
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Tabela 2: Delovna produktivnost in stroski v

“dezel Evro” 199
odng Nemdciia

7
100)

Belgija 976 1076
Neméija 92,9 953
*Zahod 100,0 1000
*Vzhod 60,4 744
Finska 814 938
Francija 95,3 956
Irska 69,5 718
Italija 85,3 799
Nizozemska 854 944
Avstrija 90,9 89,5
Portugalska 345 374
Spanija 62,0 66,9
ZdruZeno kraljestvo 7 68,0

Izracunano po vefiaunih vodiinih teCagth ECU.

Podatki: Institut
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3.3 Tveganja in potreba po ukrepanju

Sprito enkratnosti in obseZnosti projekta EMU je
samoumevno, da so ocenjeni uginki dokaj nepopolni in
previdni. Zlasti bi se prenagiili, ¢e bi u¢inkom EMU pripisali
pri¢akovani redilni znacaj za razliéne gospodarske in
druZbenopolititne probleme. Izzivi in potencialna tvegania,
ki jih EMU skriva v sebi, so za tak$na pritakovanja prevet
oditni.

Ce pogledamo v zadevno literaturo,” najdemo vrsto
razliénih bojazni, od katerih so najpomembnejse tele:

- Ker EMU pomeni, da se drZave ¢lanice odpovedo
do sedaj izkljuéni denamopolitiéni pravici do
odloanja, obstaja bojazen, da bodo nekatere
drzave to denamo politiko narobe razumele in
sprejele.

- S tem je povezana nevamost, da bo pri manjsi
usmerjenosti k stabilnosti &lanov ECB - te
naredimo primerjavo z giganti stabilnosti, kot je
Neméija - in pri veginskih odlogitvah pridlo do
toleriranja neoptimalnih, to pomeni previsokih
stopenj razvrednotenja denarja.

- Nadalje obstaja nevamost pred izgubo mehanizma
menjalniskih teajev kot vmesnega ¢lena pri
prilagajanju in bojazen, da tr#i8¢a Zivil in delovne sile
niso dovol; fleksibilna za prevzem bremena
prilagajanja.

- EMU ne sme pripeljati do nikakr$nih gospodarskih
ali politiénih napetosti med drZzavami ¢lanicami ali do
zaostritve interesnih nasprotij. Upo3tevajo¢ vedno
vedji pomen mednarodnih denamih in finanénih kriz,
na primer v Aziji in Rusiji, ter sprio razli¢nih presoj
in strategij reSitev bi se lahko steznik EMU izkazal
kot preozek in pretog.

- Ker se okvimi pogoji za denamo politiko v “deZelf
Evro” zelo razlikujejo od predhodnih modelov (EMS)
in ker 3teviinih parametrov, kot so funkcija
povpra3evanja po denarju, hitrost pretoka, reakcije
gospodarskih subjektov itn., ne poznamo dovolj
dobro, stojimo pred teZko nalogo realiziranja
optimainega *policy mix’, torej najustreznejSega
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razmerja med denamo, fiskalno, davéno in placilno
politiko. Horst Siebert (1998), predsednik Instituta za
svetovno gospodarstvo v Kielu, prediaga kot resitev
deset strogo neoliberaino zatrtanih pravil: dosega
fleksibilnosti trgov delovne sile, decentralizacija
izoblikovanja plat, odprava sociaine unije ne glede
na stanje evropske politike zaposlovanja, upiranje
zahtevam po visokih zneskih transferja, omejitev
nacionalne proradunske politike, posploSevanje
dename politike, dajanje prednosti boju proti inflaciji,
ignoriranje zunanje vrednosti evra, denacionaliziranje
in depolitiziranje evra.

- Ne nazadnje obstaja tudi nemajhno tveganje v
pomanikljivi pripravi akterjev - podjetij, potrodnikov
ali javnih podietij itn. - glede njihovih reakcij na
konkretne polititne in gospodarske zahteve
(Gretschmann idr,, 1997).

Ker se v razpravah zlasti zadnja totka velikokrat

zanemarja, se bomo podrobneje posvetili tej problematiki.

Uvajanje enotne evropske valute prispeva k
utinkovitej§emu izkori§&anju prednosti evropskega
notranjega trga: Prvenstveno zato, ker pri trgovini med
drzavami &lanicami EMU odpadejo transakcijski stroSki
in tveganja pri menjainiskih te¢ajih. Nadalje je kot
posledica uvajanja evra treba ratunati s povecano
transparentnostjo cen (zaradi primerijivosti v denamem
prostoru in ukinitve menjalniskih te¢ajev) v dravah, ki
sodelujejo pri skupnem denarnem prostoru. Kombinacija
obeh u&inkov omogota vetjo evropsko usmerjenost
dejavnosti podijeti) k prometu in nabavi.

Vidiki dename unije, ki pozitivno vplivajo na donos podijetii,

so (Gretschmann idr, 1997: 38 in dalje):

. ukinitev tveganj pri menjainiskih tecajih zniZuje stroske
za zavarovanje te&ajev in menjavo tujin valut;

- enotni kapitaiski trg povecuje osnovo za ukrepe
nabave kapitala (ING, 1997);

- integracija trZi$¢ Zivil in kapitala odpira nove
zanimive poti za distribucijo;

- stroskovne prednosti za podjetja drZav z visokimi
obrestmi z izenatenjem obrestne ravni evra na nizki
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imepoyalec (McCauley; White, 1997);
. uveljawtqv evra kot enotno priznane valute sprosta
grggzz;\kcue s tretjimi dravami (Bénassy-Quéré,

Omenjene prednosti bodo vidne ele po doloeni
prehodni fazi, ker bo postopno uvajanje evra najprej
povzrogilo visoke “stroske prilagajanja’.

Ker bodo mnoga podjetja Zelela izkoristiti dane priloZnosti,
bo EMU tendencno prispevala k intenziviranju konkurence
znotraj skupnega denamega prostora, Zato se bodo
morala podijetja intenzivno pripraviti na izkori$¢anje
priloZnost, ki se bodo ponudile pri uvajanju evra. Shemi
1 in 2 nazomo prikazujeta potrebe po ukrepanju in
priloznosti, ki jih bo povzrogilo uresnicenje EMU tako
glede tehniCno-organizacijskih vpradanj kot tudi glede
nove strateSke usmeritve podjeti.

Shema 2: Potrebe po ukrepanju in priloznosti za podjetja glede

EMU (1)
- tehnicno-organizacijska vprasanja

PLAGILNI PROMET

‘ Vbtplﬁtni prehodni fazi je treba vzporedno z nacionalno valuto omogoditi tudi
obtok evra

*V polietni fazi, v kateri marka in evro istoasno kroZita, morata biti v
blagajnah finanénih panog isto¢asno obe valuti.

* Obrazci in ratuni se morajo prilagoditi evru.

* V Gezmejnem placiinem prometu se morajo izkoristiti prednosti ucinkov obmotja
evra
OZNACITEV CEN

* Cene se morajo na novo oznaditi, treba je preveriti novo namestitev
ali nakup predmetov za oznagevanije in skenerjev.
POSOJILO IN KAPITAL

” IzboljSanje posojiinih pogojev zaradi okrepliene bangne konkurence.

*Pogodbe se morajo preveriti glede odstopne klavzule v izrednih

razmerah.

* Manj3a podjetja lahko izkoristijo intenzivnej$o konkurenco v obmocju
evra.
ZAKLJUGEK IN OCENA

* Pri poslovnem letu, ki se ne ujema s koledarskim, je treba odiogati o
skrajsanem koledarskem letu ali o izenatevanju.
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*Bodoga prilagajanja v bilangnem in davénem pravu se lahko izkaZejo
kot izredno koristna Ze pri prehodu na evro npr. pri novem vrednotenju
amortizacije in zalog, po moZnosti pa tudi po drugih postopkih.
RACUNALNISKA OBDELAVA PODATKOV IN OBRATNI POTEKI

*Potrebna je prilagoditev programske opreme na novo valuto.

* Zagotoviti je treba kontinuiteto pridobivanja in primerijivosti podatkov.

* PrepreSevati je treba ozka gria pri lastnih raunalniskih oddelkin in pri
zunanjih opravijalcih storitev.

PRAVO

* Ohrani se veljavnost pogodb mednarodnega prava.

* Pogodbe, ki se nanasajo na valute, lahko vsebujejo odstopne Kiavzule.

*Pri pogodbah s partnerji zunaj EMU, katerih osnova ni pravo ene
izmed drav ¢lanic EMU, lahko pri¢akujemo pobude za spremembe.

Vir: Gretschmann idr.. 1997: 40.

Shema 3: Potreba po ukrepanju in pri

a podjetja glede na
EMU () - strateska v, fa

1ZDELKI

* Predelava obsojete palete izdelkov.

* Razvoj novih izdetkov.
CENE

* Nameravana izravnava cenovne strukture v obmodju evra.

*Vedja gloga prodajne cene kot dejavnika konkurence.
TRZISCA

* Preverjanje moZnosti raz8iritve obstojetih tr2i8¢ na (preostale) drzave,
ki sodelujejo pri EMU.
DOBAVITELJI o

*Vedja mednarodna usmerjenost strukture dobaviteljev.
PROIZVODNJA .

* lzkori$¢anje rezerv proizvodnie.

* Preverjanje prenosa proizvodnie.
INTERNA REORGANIZIRANJA o o

* Prilagajanje organizacij nadgradnje in poteka spremenjenim okvimim
pogojem.

Vir: Gretschmann idr.. 1997: 40.

Kot smo Ze omenili, se bé) z uvajgnégg\e'ejv;a ggveéag?
tudi transparentnost cen v drzavah, ki ujejo pri enotni
valuti (*deZela Evo"). Po 1. januarju 1999 bodo regionaine
razlike v cenah seveda e aktuaine, vendar bo enotna
valuta v *deZeli Evro” prispevala k zmanjSanju teh raziik.
Razpon cen za primerjaina Zivila bo manjSi, kar je v

skiadu s pritakovanji 64 % vseh velikih podjetij. Prob-
lem sivega uvoza bo izqubi pomen. ZdniZenja potro$nikov
bodo poleg primerjanja cen skrbela tudi za njihovo
izenatevanje. Iz pri¢akovane transparentnost cen izhajajo
za podjetja najvetji strate3ki uginki glede spremembe
valute. S transparentnostjo cen bo mnogim podjetiem
omogoéeno cenovno ugodnejSe in enostavnej$e
nakupovanje. RazSirjen notranji trg bo od Stevilnih podijetj
zahteval vecje naloZbe v raziskave in razvoj ter v promet,
Ce bodo le-ta v “deZell Evro” Zelela zavzeti pomembno
mesto na trZiscu.

Kar za podjetja predstavija pritisk prilagajanja, je v prid
potro8nikom. Enostavnej$e primerjanje cen pri homoge-
nej8ih Zivilih omogoda iskanje in uporabo najcenejiega
vira znotraj evropskega trga. ZdruZenja potro$nikov se
pred nastopom funkcile transparentnosti EMU zavzemajo
za &im daljSe obdobje dvojnega oznadevanja cen, da bi
se med samim procesom prehoda nacionalnih valut na
ewro prepredili zaokroZevalni dobitki all nepregledno
zviSanje cen. Toda kar je koristno za potrodnika, je lahko
za delojemalca zelo teZavno. Industrija si bo namret
zaradi pritiska cen navzdol prizadevala za povetanje
uinka in produktivnosti, to pomeni dosego enakega
rezultata ob manj8i porabi delovnih sredstev in kapitala,

Transparentnost se ne bo omejila le na cene dobrin,
temvec bo veljala tudi za mezde. Kadrovski naértovalci v
velikih podjetjih lahko Ze danes precej natanino
izratunajo, koliko je vredna delovna ura v doloCeni
evropski drZavi, vendar si ne smemo delati iluzij glede
psiholo3kega ucinka, ki bi nastopil v pimeru primerijivosti
mezdnih strodkov. To bo oteZilo marsikatera pogajanja o
kolektivnih pogodbah.

S tem je krog udinkov zakljuen. Kar ostane, so priloZnosti
intvegania, koristi /7 strodki, prednosti i slabost, katerih
ravnovesje bo odvisno od bodocih gospodarskopolitiénih
ukrepov v “deZeli Evro'.
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4. KONVERGENCA INTERESOV
NASPROTJA IN SKUPNE ZNACILNOSTI

Ideja EMU ima v okviru evropske integracije dolgo
zgodovino (gl. tudi poglavie 1, preglednica 1). Po uvodnih
razmidljanjih, glede usklajevanja dename politike drzav
tlanic EU, so se z neuspehom brettonwoodskega sistema,
ki je bil osnovan na Cvrstih menjalniskih teZajin
mednarodnega denarmega skiada, ter sistema, ki je bil
vezan na standard mednarodnega denamega sklada
dolarja in zlata, v zatetku 70. let priele razprave o
uvajanju od dolarja neodvisnega evropskega refima
menjainiskega tedaja. Ta razprava je doZivela vrhunec v
Wernerjevem nadrtu (Pierre Werner je bil takrat
luksemburski ministrski predsednik), ki je Ze vseboval
bistvene elemente danasnje EMU. Zaradi krize cene nafte
in blizajode se stagfacie so se drZave anice ES odlotile,
da bodo pri reSevanju krize Sle vsaka svojo pot Wemerjev
nadrt je utonil v pozabo, razliéni gospodarskopolititni
interesi drZav Slanic in raziiéni nacionalni modeli resitev,
ki so nastali v 70. letih v okviru gospodarske unije, pa
takrat niso dopustali uresnicitve EMU.

Zakaj in v kak$nem smisiu so bili interesi drzav Clanic
konec 80. let, ko 50 se pojavile nove teZnje glede EMU,
katerih pobudo sta prevzeli ftaljia in Francija na vihovnem
sretanju v Hannovru leta 1988, zastavijeni tako, da so
EMU dajali ve&je moZnosti za uspeh? Kaksen pomen
imajo nacionalni interesi oz. evropski skupni interes glede
EMU? O teh vpraganjih bomo govorili v nadaljevanju.

4.1 Nacionalne konstelacije interesov

Velika interesna nasprotja so se v Evropi pojavila Ze
dolgo pred odprtiem Vzhodne Evrope in zdruZitve
Nemcije, kar za Zahodno Evropo ni pomenilo le
makroekonomskega $oka, temvet je povzroilo tudi
daljinoseZne spremembe v konstelacijah interesov in
polititnih preferenc drzav tlanic EU. Zelja ltalije in Francije
je bila prvenstveno prekinitev nemgke denamopolititne
previade v Evropi, ki se je izoblikovala v okviru EMS
(Gretschmann idr,, 1993). Proces EMU je Ze od samega
zatetka spremljala Zelja po ukinitvi asimetrije v EMS,
Neméija do interesov svojih partnerjev ni smela ostati
hladna, saj se je (1) s poudarjanjem svoje evropske
usmeritve postavila po robu ogitkom nastanka novega
nacionalizma® in (2) ker ni hotela ogroziti svojih izvoznih
1rZi8¢ v ostalih drzavah ¢lanicah EU, Zlasti v Franciji. Po
padcu beriinskega zidu leta 1989 je bila Neméija glede
EMU 3e odlotnejSa pri sprejemanju kompromisov, ker
je za dosego politicne zdruZitve Nemcij potrebovala (3)
podporo preostalih drZav €lanic, zlasti Francije in celotne
Evropske skupnosti. Med letom 1989 in vrhovnim
zasedanjem v Maastrichtu leta 1991 so se velikokrat
pojavila namigovanja, da naj bi Nemcija podpirala
ustanovitev EMU le zaradi dogovora s Francijo, ki je, kot
protiuslugo Nemciji glasovala za ¢im hitrejSo ponovno
zdruZitev (Sandhottz, 1993; Eichengreen in Frieden, 1993).
Tako zvezna viada kot tudi Nem3ka zvezna banka sta
objavili stali8¢i, v katerih zagovarjata EMU iz politiénih in
ne iz gospodarskih razlogov.

Nem3ka podpora EMU je po nem3ki zdruZitvi seveda
popustila in pripravijenost Nem&ije za naloge nem3ke
marke je vidno upadia. Ker EU Nemiji v njenem boleem
procesu transformaciie ni ponudila roke, je bila le-ta
preputena sama sebi. Neméija je izkoristila svoj
previadujoti poloZaj v EMS in je z visokimi obrestmi
privabljala tuj kapital. To je imelo usodne konjunktume
posledice v drzavah partnericah EMS, ki so bile, da bi se
izognile devalvaciji svojin valut, prisifiene k zviSanju obresti.
Nems3ka zdruZitev je v marsikateri drZavi sproila doigo
in globoko recesijo. Ta poteza Nemdije se véasih oznatuje
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kot “izsiliena solidamost, ki naj bi bila protiusluga za
desetletia dolgo finantno podporo gmmkega razvoja
drugih dr2av €lanic, to je za nem3ki neto pﬂspeve}glg
proratunu EU, V zgodnjih 90. letih so nemki politiki
spoznali, da nemska strategija ekstemnalizacije stro8kov
brez previade nem$ke marke ne bi bila moZna. Zakaj
naj bi se ji torej odpovedali za drzni evropski ideal?

Da bi omilili nezaupanje nemskega prebivalstva za{adi
padca vrednosti nemske marke, sta Koh! in Wa_lgel
bodoo skupno valuto in ECB poskusiia izoblikovati po
nemdkem vzoru: Banka ima sedeZ v Frankfurtu na Majni,
nova valuta se imenuje evro in ne ECU, s Francijo je bil
zaradi njenega nasprotovanja sklenjen pakt stabilnosti.
Tako naj bi ljudje dobili viis, da je nem3ki vpliv v EMU
zagotovijen in da je zagotovijena stabilna valuta po
nemskem vzoru.

Prav tako je nespomo, da EMU za Nem&ijo pomeni konec
njene denamopolititne previade. qutnerske drZave so
nekaj tasa Zivele v prepridanju, da bi se lahko skeptitna
naravnanost v Nemgji glede naloge nemke marke lahko
omilila, & bi Nemgja dobila ve& konces)j ter motnejsi
vpliv glede izoblikovanja, delitve sedeZa, dename strategie
itn. Evropske osrednje banke. Kmalu pa se je izkazalo,
da sta neméko neodobravanje glede EMU ter strah pred
izgubo kulture stabiinosti, povecane inflacije in obrestne
mere Kljub vsemu ostala.

Po drugi strani pa se je Nemgjja bala negativnih posledic,
Ze bi se politicno zapria pred EMU in ne bi prispevala k
njeni uresniitvi v skladu z dogovorjenim nacrtom. Ce bi
se uresnititev EMU preloZila, oziroma &e bi se naCrt
popoinoma zawrgel - tako pravi argument ~, bi lahko na
mednarodnih finan&nih trgih prisio do prerazporeditve
proratuna, kar bl imelo za posiedico devalvacijo nem3ke
marke. To bl zelo prizadeto nem&ko izvozno arstvo
na evropskih trgih (pribl. 300 mrd ECU). Obstajala je tudi
bojazen, da bodo razotarani zagovormiki EMU, predvsem
Francija, iz politiénih raziogov prekinili svojo politiko
stabilnosti in se odlotili za kratkorotno povetanje
Kkonkurentnosti devalvacije nasproti nemski marki. S tem
bi se pritisk na nems3ki izvozni trg izredno povetal.

Kako je bilo torej z interesi preostalih evropskih drzav?
Interesi Francije giede EMU so se med letoma 1989 in
1993 znatno spremenili: Medtem ko je Mitterand sprva
e hotel prekiniti odvisnost Francije od previade zvezne
banke in je prediagal skupno in politizirano valuto, se je
od leta 1991 gospodarski poloZaj Francije v primerjavi z
Nemcijo, kjer so nastopile posledice ponovne zdruZitve
obeh Nemdij, bistveno izbolj$al. Francoski politiki so se
veselili, da je Francija v gospodarstvu prehitela Nemgijo
in frank bi v bodo¢e lahko postal nova vodilna valuta v
EMS. Zato se jim je zdelo nepotrebno in nesmiselno, da
bi tudi v bodoCe tako izrecno podpirali uresnicitev EMU.
V denami uniji naj ne bi $lo za previado ene valute, kar
je bilo v interesu Francozov, dokler je previadovala
nem&ka marka. Spri¢o moZnosti, da bi francoski frank
lahko prevzel vodilni poloZaj, so se v dologenih francoskih
elitnih krogih pojavila odilonilna mnenja glede EMU.
Nekateri so menili, da je za francoske ambicije nepotrebna
in celo kontraproduktivna.

Francija je morala med obema krizama v EMS v letih
1992 in 1993 sprejeti dejstvo, da trZid€a veliko bolj
zaupajo nem&ki marki kot francoskemu franku, Zato bi
bila sprememba strategije neuspe$na. Francija je leta
1993, med poskusom zaustavitve Spekulacijskega vala
proti francoskemu franku, dejansko izgubila velik det svojih
deviznih rezerv. Zato je Francija od leta 1994 ponovno
gore€a zagovomica EMU. Ker pa so pristopna merila
zahtevala boleCe zareze v proracun in socialne ukrepe,
je bila francoska viada prisiliena sprejeti dosledne
varCevalne in reformne programe. VarCevaini ukrepi so
naleteli na mo&an odpor francoskega prebivalstva, kar
je jeseni 1995 pripeljalo do nemirov in protestov. Od
tedaj vodi Francija politiko zahtev, ki je usmerjena k
psihologiii javnosti: (a) usmeritev EMU mora prispevati k
resitvi problema brezposelnosti (gospodarski argument);
(b) stroski, ki nastanejo pri izpolnjevanju konvergenénin
meril, morajo biti sprejemljivi za francosko prebivalstvo
{argument legitimacije); (c) v uresniteni EMU morajo biti
francoska gospodarskopoliti&na stali$¢a razpoznavna.

Gospodarsko &ibkejse drZave &lanice, kot so épanija,
Portugaiska in Irska, so vioZile posebne pomisieke, vendar




bkrati zaprosile za vetjo pomoC s strani EMU. Zlasti
Spanija je gojila upanje, da bo ECB odstopila od ciljia
zmanj$evanja inflacije (z usmerjenostjo k denami politiki
Nemske zvezne banke) in bo namesto tega postavila v
ospredje povecanje Stevila delovnih mest (z
ekspanzivnej$o politiko po vzoru juZznoevropskih drzav).

PoloZaj dr2av s $ibko valuto lahko do leta 1995 oznatimo
takole: pri izbiri med vigjo inflacijo ali visjo brezposeinostjo
s0 se na podiagi politiénih preferenc odlotile za drugo
kombinacijo kot na primer Nem&ija. Nem¢ija in preostale
drzave s starajoim se prebivalstvom, visoko stopnjo
var&evanja nacionainega gospodarstva in visoko blaginjo,
0 zavzele izrazito antiinflacijsko stalisce. Drzave, kot so
Portugalska, Spanija, Italija in Gréija, so pokazale manj
zanimanja za zagotavijanje svojih premoZenjskih naloZb
ali za stabilnost valute. Te drzave imajo Se vedno visoko
stopnjo brezposelnosti (gl. siiko 4) in njihov poglavitni
¢ilj je omogog&anie novih delovnih mest. Zato so bile tudi
pripravijene sprejeti vidje stopnje inflacije. Ta poloZaj se
je spremenil, ko je postalo jasno, da finan¢ni trgi
nagrajujejo fiskalno disciplino z niZjimi obrestnimi
stopnjami, kar je prispevalo k zmanjSanju obrestnega
bremena za odplatevanje javnih dolgov in s tem K
zmanj3anju proratunskega primanjkljaja. Sele pozneje
se je izkazalo, da fiskaina disciplina z niZjimi obrestnimi
merami spodbuja naloZbe in rast.

“ Konstelacje interesov’ drzav ¢lanic so doloCala tudi druga
stalidta?® Avstrija in Nizozemska, ki sta se dokaj hitro
odlogili, da bosta svoje valute obdrZale v trdem razmerju
menjalniskih tetajev z nem$ko marko in ki zato pri
sprejemanju obrestnih odioCitev Nem3ke zvezne banke
le sodelujeta — v smislu "avtonomnega ponovnega
izvajanja’ (v angleSkem jeziku “shadowing’), nimata pa
pravice do soodlotanja, sta Zeleli s pomo&jo EMU
ponovno pridobiti nekaj vpliva, zato da bi EU tudi v
finantnem sektorju nastala *Communitly of Equals’.
Preostale drZave so stavile na eksplicitni pristisk reform.
EMU bo od sodelujo&in drZav zahtevala prilagajanje na
gospodarskem podro&ju. Ker menjalniki tecaj kot in-
strument prilagajanja mednarodnim trZis¢em ne bo ve¢

na razpolago, bo potrebna fleksibiinost cen in plag, kar
bi upIaZIIo pritisk prilagajanja. Zahteva po spremembah
je bila na Portugalskem ali v ltaliji zelo zaZelena. Istoasno
sote drZave upale na (finan&no) podporo preostalih drzav
tlanic v obliki znatnega dokapitaliziranja strukturnih
skladov v proratunu EU. Tako zlasti Spanija zahteva
ob&utno povecanje transfernih storitev, da bi na ta na&in
lahko vzdrzala pritisk prilagajanja s strani EMU.

Luksemburg
Avstrija
Nizozemska
Danska
Portugalska
Velika Britanija
Belgija
Grtija
Nemdija
Svedska
ltalija
Irska
Francija
Finska
$Spanija

Shema 4: Brezposelnost v EU
3 N

delez brezposelnih (letno povpretje v %)
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4.2 Ali obstaja evropski skupni interes?

Na to vpraanje je na prvi pogled zelo tezko odgovorti,
zlasti &e gre za potrebno sogiasje na podrogju osnovnih
gospodarskih in denamopolitiénih stalisg. V pretekiin
mesecih so bile Stevilne spome tematike s tega podrotja
zavmjene, prekite ali enostavno pometene pogj preprogo.
Na tem podrogju obstajajo latentni interesni korlﬂikh v
osrednjih vprasanjih, zlasti kar se tie potrebnega 'policy
mi¥ dename politike s finan&no in tarifno politiko ter
razdelitve nalog glavnih gospodarskopoiitiénin akterjev,
pa tudi proratunske discipline, vpraanja polruke.delovqe
sile in struktume politike, polttike stabiine vrednosti denarja
in vpra&anja neodvisnosti ECB, kar je 3¢ posebqj Spomo.
K temu spadajo tudi ni& manj problematitne raziike glede
dopolnitve notranjega trga, zlasti pri neposrednih ali
posrednih davkih.

Kaj je torej sprito izredno raziitnih nacionalnh interesov
gonilna sila evra?

Ker so gospodarski in politiéni standardni argumenti glede
EMU velikokrat premalo preprigljivi (Arrowsmith in Tayio_r,
1996), bomo na tem mestu uporabili razlagalni vzorec iz
“teorje javnih dobrir’. 1z teoretitnih kot tudi _empm(,fnlh
razmidfjanj se izoblikujejo trile glavni razlogi, ki govorijo v
prid ukinitvi nacionalnth valut s strani drZav in njihovih
viad ter uvedbe nadnacionainega denamega sistema:
1. *Pfad Abhdngigkeif integracije (Arthur idr, 1987,
Dyson, 1994); ) L
2. lzguba nacionalne sposobnosti krmiljenja v
globaliziranem svetu (Gretschmann; Heitzer-Su3a,
1997); )
3 Povet)&ana mednarodna vioga zaradi dename unije in
koncentracija virov {Johnson, 1994; Commission,
1990).
K1: Kot smo Ze omenill, Iaguléo evr?psvlgltl:ouijntedgracijoI
razumemo kot postopno priblizevanje , denam
poﬁﬁdmdenamlustanovinapodﬁagizd(gnskek\powéne
instituclonalizacie. Cij institucionalizaciie je bil, da bi izstop
nekaterih driav tlanic iz EMU kar se da oteZili (*ratched-
it ali *fock-ir"), Tako lahko razumemo EMU kot skoraj
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obvezno posledico predhodnih integracijskopolitiénih
ukrepov: trgovska politika skupnosti, carinska unija,
notranji trg, prost pretok oseb, storitev in kapitala itn.
dobesedno kii¢ejo po integraciji valut.

Pod pojmom “Pfad-Abhéngigkeif razumemo poskus
teoretiCne razlage odvisnosti (Arthur, 1988); ko drZave
enkrat prignejo z integracijskimi poskusi, kot so na primer
ustanavijanje skupnih ustanov in politik, je to povezano
2 visokimi stroSki implementacie, poleg tega se intenzivira
sodelovanje nacionainih ustanov in ustanov skupnosti.
Vzporedno k temu pripomore vzajemno ugenje in uenje
0 drugih za bolj8e sodelovanje. Med drZavami nara3ta
pripravijenost sprejemanja kompromisov, pospeseno se
izoblikujejo nadnacionalni vzorci vedenja (Dyson,
1994:316). Ti vplivajo na prvotne preferentne funkcije
drZav Clanic in v tem Casovnem poteku spreminjajo
interesne strukture in razmerja modi. Zal lahko taksni
razvoji omejijo moZnosti ukrepanja sodelujotih drZav:
pretekle odlogitve omejijo bodote manevrske prostore
sprejemanija odlotitev (tako kot pri §ahu) in pripeljejo do
tako imenovanih uCinkov “/ock-ir”. Sedanje odiogitve so
potemtakem odvisne od prej3njih, do katerih pa znova
lahko pride le na podlagi prej$njih. Opustitev
uveljavijenega natina sprejemanja odlogitev je povezana
z izredno visokimi stro8ki in je tako neizvedljiva. Seveda
pri tem ne moremo popolnoma izkljuditi tveganja prehoda
gospodarske neutinkovitosti na “kriva pota” oz. tveganje
“lock-ir". To tveganje je cena neodvisnosti, ki omejuje
mozZnosti odlo&anja in izbiranja zadevnih akterjev za
dosego stabilnosti razvoja in pri¢akovanj. Pri uporabi tega

teoretitnega pristopa k evropskemu denamemu sistemu

pridemo do neizbeZnega zakljutka, da tako EMS kot
tudi maastrichtska pogodba izvirata iz neposrednih *lock-
irf". Pretirano izraZeno to pomeni, da je EMU privzela
tak3no lastno dinamiko, ker so se prej$nje polititne
odlogitve kot tudi ukrepi podjetij, bank itn. v pri¢akovanju
EMU tahko uresnicile le z visokimi strodki, kot je na
primer izguba politiéne verodostojnosti ali visoke
gospodarske izgube. Z drugimi besedami: EMU ¢ipa velik
del gonilne modi iz izogibanja slabostim.
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K 2: Drugi argument se navezuje na zunanje pritiske, ki
so jim izpostaviiene drzavne politike: globalizacija je
drastitno spremenila okolje, v katerem deluje politika.
Globalizacija pomeni ukinitev fizi€nih, fiskalnih,

ospodarskih, tehniénih, informativnih in drugih mej. Young
(1969) je to okolistino razloZil kot “interconnectedness
and affectedness’, ki nastane zaradi dejstva, da uginki,
ki so posledica odlogite, vplivajo tudi na preostale akterje.
To vodi k velikemu vplivanju in spremembam uginkovitosti
nacionalnih politiénih ureditev: tako postane tradicionalni
“deficit spending’ za pospeSevanje nacionalnih
gospodarstev neudinkovit, ko Je s tem povezano visje
povpraSevanje po uvozu; nacionalna davtna politika ne
bo uspesna, te bo dovoljevala utajo in beZanje pred
davki na nacionalni ravni (moZnost izbire kraja za odmero
davka itn.); nacionalna denarna polittka mora biti
pripravijena na teZave, ¢e bi vpliv finantnih trgov in
menedZerjev skladov prestopil dolotene meje glede na
obseg trgovanja in moZnosti nalozb. Tak$ni in podobni
razvoji jasno kaZejo, da bodo glede globalnih omreZi in
liberaliziranih mednarodnih trgov nacionalne moZnosti
obdavtevanja kontinuirano padale.

Zato lahko (denamo) integracijo razumemo kot testno
sredstvo za ponovno pridobitev nadzora nad davki na
visji meaviadni ali nadnacionalni ravni, saj je na nacionalni
ravni povsem oslabljena. Z drugimi besedami: EMU bo v
vedji meri vodila k povedanju kot pa izgubi polititne
suverenosti nasproti mogi trgov.

K 3: Nenazadnje lahko EMU pripelje tudi do poveéanja
vpliva ZDA in Japonske (Meltzer, 1996). Tako bi se lahko
dolgorono prekinila vodilna vioga ameridkega dolarja,
kar bi pripeljalo do vetjega politiénega vpliva Evrope. To,
kar je nekdaniji francoski predsednik Charles de Gaulle
oznatil kot “the Dollar's huge privilege’, namret da si
ZDA lahko privosijo zanemarljiv odnos do zunanjega
vpliva svoje dename politike na Evropo, v prihodnosti ne
bo ved tako enostavno, zlasti zaradi velike konkurence
evra (gl. k temu poglavie 6.2).

Ali se bo ta trikratno utemeljeni evropski skupni interes
dejansko uresni&i, kot je v tolki 2.4 Ze navedeno, je
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odvisno od homogenosti stalis¢. V tem kontekstu se zdi
pomembnejSe poenotenje raziiénih stalisé politicnin
akterjev - “the agreement and consensus on how best
fo manage and run successfully a national economy’.
Frankel in Rockett (1988) sta se s to temo Ze ukvarjala
in se posvetila vpra3anju, kaj se bo zgodilo, &e se politiki
ne bodo mogli zediniti 0 enotnem stali$éu in pravilnem
modelu. Ob upoStevanju francoskih in nemakih stalis&
ter pristopov vidimo, da med njimi obstajajo eklatantne
razlike, na primer glede razmerja ECB in polititnih nosilcev
odlocitev (tehnokratski nemski pristop nasproti

politiziranemu francoskemu pristopu); glede ciliev in

prednosti ECB v zvezi s stabilnostjo cen, stimulacije

gosppdarske rasti in trga delovne sile ter razvoja zunanjih

menjalniSkih tecajev (predvsem nasproti ameriskemu

dolarju); glede povezave aktivistitne industrijske in

trgovinske politike (obe sta v okviru francoskega modela
polititno obarvani, v nem$kem modelu pa ju zlasti

dotocajo sile trgov); glede vezanosti na pakt stabilnosti

in sorazmeme pomembnosti proradunske discipling; glede

vioge neodvisne osrednje banke itn. Vse totke razprave

S0 globoko zasidrane v posameznih podrobnih teoretitninh

modelih gospodarskih sistemov, v drzah nacionalnih politik

ter zgodovinskih izkugnjah in razvojih raziiénih sistemov

ureditvene politike.
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4.3 “Scapegoating’ ali politika “strategije
gresnega koza®

Eden glavnih problemov pomanjkanja veljavnos_ﬁ skupnih
interesov glede EMU je dejstvo, da so Stevilne viade
drav ¢lanic izkoristile EMU za utemeljevanje uvajanja
nepriljublienih gospodarskopolitiénih ukrepov, zaradi
minimiranja lastnih strodkov legitimiranja pod pretvezo
obveznost, ki jih nalaga denama unija. Varcevalni ukrepi,
ki bi se morali uvesti tudi brez uvajanja EMU, so laZje
izvedijivi, &e se v ospredje postavija nujnost dename
unije. Kot &lan integracijskega prostora, tako se glasi
argument, se mora drfava, ne glede na lastne Z_e_l;e,
ukloniti tudi nezaZelenim (vecinskim) odloCitvam, ki jim
je izpostavijena s strani partnerjev. Politiki velikokrat
omenjajo ta argument, saj se tako prepretijo negativne
socialne in politi€ne reakcije poraZencev dolo¢enih
politiénih ukrepov.

Strategija “eksternalizacije domacih legitimaciskih
stroskov’ se v angleSkem jeziku imenuje 'scapegaathg‘
(“strategja gre$nega kozid). In ravno na to strategijo
naletimo na poti v EMU. V skoraj vseh drZavah Clanicah
EU je zelo tezko ohranjati potrebno poltiéno podporo za
izvajanje nepriljubljenih gospodarskopollnén!h ukmgov,
kot so na primer var&evanje pri jawnih proradunih, omejitve
socialnih storitev, zmanj$anje primanjkljaja ali davtna
reforma. Polititno nasprotovanje nekaterih interqsn[h
skupin praviloma pripelje do izredno potratnega uvajanja
reform. Samoobvezovanje v zvezi s spoStovanjem
pristopnih pogojev v EMU olaja izvajanje taksmh
nepriljubljenih ukrepov, vidju&no z drugimi ukrepi na ravni
EU. Zato je sodelovanje v EMU - tudi ob nacionalni
izgubi gospodarskopolitiéne sposobnosti krmiljenja®® -
za nacionaine politike smiselno in koristpp, (a) da
nacionalni politiki dobijo moZnost prenosa legitimaciskin
strodkov na EU in (b) da posredujejo argumente in
opravi¢ila.

*Strategija greSnega kozid' ne pomaga le pri prenosu
politiénih stroSkov navzven, temved prispeva tudi k uvozu
pritiska uvajanja reform. Tak&en pritisk bi bil potreben v
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primerih, ko se nacionaina gospodarstva ne bi bila vet
sposobna sama reformirati ali premagati togosti. Tudi
glede tega stalista ima EMU dolotene prednosti: Kot je
mnogo aviorjev Ze zapisalo, bo EMU zaradi ukinitve
menjalniskih teZajev kot instrument prilagajanja pripeljata
do vetje konkurence, k ve&ji mobilnosti in bolj8i
primerijivosti cen in plag. Ceprav 3tevine sodelujote
drZave teh utinkov ne sprejemajo prostovolino, so le-ti
mnogokrat nujno potrebni. Politiki se tako odpirajo
moZnosti, ki jih v nasprotnem primeru ne bi bilo. Kar se
tice manj prifjublienth, vendar gospodarsko smiselnih
utinkov taksnih sprememb, se lahko v EMU politiki drzav
Clanic skrivajo za skiepi ECB ali sveta finangnih ministrov,
Le-ti lahko opoziciio in nezadovoljstvo v svojih dr¥avah
omiljo z izgovorom, da se morajo uklanjati splognim
skiepom in odlo¢itvam. Tako se lahko EMU izkoristi kot
*garbage cart' (*kos za smetf’ - @strup, 1995), pri temer
lahko drZave Clanice “prostovoljno” sprejemajo
nepriljubliene ukrepe, ne da bi morale zaradi njih
odgovarjati volivcem.

Ceprav “strategja gresnega kozid' pomaga pri izvajanju
reform in ekstemalizaciji s tem povezanih polititnih
strodkoy, ima tudi sama velike stroske: dejstvo je, da
prenos politicnih strodkov na mednarodno ustanovo
povzroli “prerazdelitey’ politicnih obremenitev, vendar
ne zmanj$a skupnih strokov. Tako v primeru EMU
zaskrbljeni opazujemo koncentracijo in akumutacijo
politinih stroskov v EU. To je nedvomno bistveni raziog
2a zmanj$ano podporo evropski denami uniji s strani
prebivalstva. Z drugimi besedami: kolikor uspednejsa je
“strategija gre3nega kozla", toliko vegja je izguba
populamosti evropske (dename) integracije in toliko teZje
je dobiti podporo za nadalinjo politiko integracije na
nacionalni ravni. To bi lahko politike prisilito k ponovnemu
upostevanju nacionalno usmerjenih politiénih vzorcev.
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5. USTANOVE IN INSTRUMENTI: ECB

Navedeni nacionalni in evropski interesi ter njihove skupne
lastnosti in raziike se seveda zrcalijo v prednostnih
tehninih vprasanjih EMU. Zato imajo podrodja, kot so
vioga institucionalne strukture Evropske osrednje banke
(ECB) ali denamopolititne strategije in instrumenti, tudi
politiéni in ne le denamotehniéni znataj.

5.1 ECB ali reinkarnacija Zvezne banke?

Bistvenega pomena v tem kontekstu je neodvisnost ECB.
Najbolj neodvisna denamna ustanova je v svetovnem
merilu nedvomno Nemska zvezna banka. Vendar pa
zgodovina konfiiktov med banko in viado prica o tem,
da je bila neodvisnost v praksi zmeraj sporma in nikoli
popolna (Gretschmann, 1995).

Neodvisnost, ki je bila zapisana v Zakonu zvezne banke
o politiénih navodilih, in prav tako zakonsko doloCena
naloga zagotovijanja stabilnosti dename valute veljata
na podlagi maastrichtske pogodbe iz leta 1992 tudi za
ECB. Oba dejavnika, tako stabiinost valute kot tudi
institucionalna avtonomija, se opirata na empiricno
dejansko stanje: Na podiagi Stevilnih gospodarskin Studij
(Eiiffinger; de Haan 1996), je bilo ugotovijeno: kolikor
vi§ja je avtonomija in kolikor manj8a je moZnost
neposrednega dolga emisijske banke, toliko niZja je
stopnja inflacie.

Zavedamo se, da za zagotovitev verodostojnosti in odgo-
vomosti osrednje banke “neodvisnost’ sama ne zadostuje.
Z “institutional standing’ je povezan proces “reputation
building’. Oboje se mora s pomotjo transparentnosti
(transparency) in odgovomosti (accountability) posredovati
javnosti. Seveda se glede nepoliticnega znataja novega
denarja ne sme ni¢ spremeniti, kot to vedno znova
poudarja Nemdija. Zato obveznost porofanja ECB
nacionalnim parlamentom drZav &lanic ne bo sprejeta,
obveznost porotanja Evropskemu parlamentu ni bila
zavmjena.
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Ali je s tem resni&no potrjena teza reinkamacije? Ali res
obstaja bojazen, ki S0 jo izrazili ekonomisti, kot sgo Radiger
Dombqsph in drugi (1998): * The capital markets will be
unfqrg{,wng /fmq/ see anything less than the Bundesbank
policy.” Opozoriti je treba na dve pomembni raziiki:

a) Tudi, ¢e ima ECB podobno dualno strukturo kot
Zvezna b_apka, namre¢ direktorij, ki ga imenujejo
predsedniki viad sodelujocih drzav EMU (gl. tabelo
2) in svet, v katerem so poleg &lanov direktorija
zastopani nacionalni predsedniki osrednjih bank, je
struktura ECB mocno decentralizirana,

Da

I8 ajno. 0 eq apo.
Dulsenb?ggz,)wmem F Sekretariat/protokol; T
’ stiki z javnostmi
Predsednik i o
vKijuéno z arhivom,
Mandat: 8 let (7) knjiznico, oddelkom
2a tuje jezike;
intera revizija
Noyer, Christian (47) Administracia Int 3 “Mi *
v n i terge;e g?:nce, ‘Middle Office’
Mandat: 8 let pravo.
Issing, Otmar (62) | Narodno-gospodarska
Mandat 8 let analiza i?\ raziskave
Hamaldinen, Sirkka Sodefovanje Nadzor/organizacij
59) na podotiu denaria roenack:
Mandat: 5 let in deviznega trga
Padoa-Schioppa, Mednarodni in
Tomasso (57) evropski odnosi; Hedzor bk
Mandat 7 let platiini promet
Domingo Solans, Informaciiski sistemi Bankovci;
Eugenio f(islze)t statistika

Vir: Podatki ECB.
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(b) Drugate kot v Svetu osrednje banke Zvezne banke,
za katerega velja nacionalni osnovni konsenz - con-
vergent beliefs -, ima v ECB vsaka drZava en glas,
nekatere (kot recimo Nemdija ali Francija) dobijo prek
direktorija $e dodatni glas. Tako bi lahko - pri diver-
gent beliefs - moZne izmenjujote se koalicije soglasja
na osnovi nacionalnih politik ogrozile zaprto in kljutno
enotno denarno politiko.

(c) Zavedati se moramo, da ECB $e ne uZiva nikakrinega
ugledain si mora verodostojnost pri finantnih akterji
Sele pridobiti in zasluZiti To je enostavno rezultat
dejstva, da je politika ECB do sedaj prepoznavna le
po nekaterih izjavah, empirine izkuSnje pa 3e niso
bile predioZene.

Spomnimo se: evro bo mo&an, ker je Evropska osrednja

banka zasnovana po vzoru Nem3ke zvezne banke in jo

glede neodvisnosti celo prekasa. To je uveljavijeni politiéni
dobitek glede na novi denami reZim. Dejansko pa ECB

2 nacionalnimi dsrednjimi bankami (NCB) tvori popoinoma

novi Evropski sistem osrednjih bank (ESCB), katerega

delovanje je $e zavito v temo in ki se mora Sele uveljaviti

Evropski svet osrednje banke (Svet ECB) se bo zagotovo

spopadal z vegjimi notranjimi problemi kot nemski Svet

osrednje banke (SCB).

Provokativno reteno: model resnitne Evropske osrednje
banke v maastrichtskem natriu ewiopske dename unije
(EMU) ni igral nobene vioge. Zato bi bili morali predsedniki
drZav in viad skleniti, da bodo v ECB prenesli nacionaine
banke z vso aktivo. Nacionaine osrednje banke bi bile
organi za izvajanje nove banke Evro - primerljivo z
nem&kimi deZelnimi osrednjimi bankami, ki so s pravnega
kot tudi s praktiGnega vidika le glavne podruZnice zvezne
banke. Toliko enotnosti pa Svet Evropske unije v
Maastrichtu, glede bliZajoGe se enotne evropske dename
politike, ni predvideval. Res pa je, da je bilo v javni razpravi
glede EMU v zadnjih nekaj letih pogosto zaslediti napako
v analogiji dogodkov ~ ECB je enako izboljSana Zvezna
banka.

Nasprotno pa maastrichtska pogodba glede dologitve in
izvajanja dename politike ni pooblastila ECB, temvet
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Svet ECB. Pravna oseba ni zveza osrednjih bank, temvet
S0 to posamezne nacionaine osrednje banke in ECB. To
je imelo posledice pri Eviopskem denamem intitutu.
Ker je predsednik EMI med $efi emisijskih bank drZav
Eltj edini “centralist’, so se laZje uveljavili decentralizirani
interesi.

Posledica tega je ~ v nasprotju s stali$&i v posameznih
drzavah - previada nacionalnih osrednjih bank nasproti
njihovi h&erki ECB. To prihaja do izraza zlasti v Svetu
ECB. S strukturo, ki je podobna nem3kemu Svetu
osrednje banke, se prikrivajo razlike v bistvu. Svet ECB
ne sprejema svojih denamo- in posojilnopolitidnih sklepov
kot organ ECB, temvet kot organ ESCB. Le 3est ¢lanov
direktorija, ki S0 zastopani v Svetu ECB, je bilo imenovanih
po evropskem postopku; s sedanjimi enajstimi in tez
nekaj let petnajstimi nacionalnimi direktorji osrednjin bank
imajo nosilci mandata v Svetu ECB, ki so bili imenovani
na nacionalni ravni, pretezno vegino.

TeZi na ravni odlogitev ustrezajo razmerja mo&i na ravni
uresnitevanja. Direktorij ECB bo pricel delovati s 500
sodelavci - osrednje banke jih imajo priblizno 60.000.
Kot kaZe, bo ECB v viogi pospeSevalca pristojna le za
operacije na deviznem trgu in v denarni politiki. Celotno
oskrbo z gotovino kot tudi koligino poslov za refinanciranje
in devizne posle bodo prevzele nacionalne osrednje
banke.

Zivahne razprave potekajo tudi glede vpradanja, ali ta
izredno decentralizirani sistem lahko zagotovi trden evro.
PowvrSinska in trenutna razdelitev na golobe in jastrebe
kaZe na tesno razmerje 9 : 8 v prid jastrebom. Ti lahko
ratunajo na dva glasova iz Nemcije, Nizozemske in Finske,
najverjetneje tudi na glas Avstrije, Luksemburga in Irske.
Njim nasproti stojjo Francija, Italija in Spanija z dvema
glasovoma ter Portugalska in Belgija, vsaka s po enim
glasom.

Zato tudi ni presenetijivo, da skeptiki konstrukcijo ESCB/
ECB razlagajo kot polititna vrata. Namesto depolitiziranja
daje ta institucionalni model potuho politiziranju
gospodarske in dename politike. Opozarjajo na to, da
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se denamo- in gospodarskopolititna prepri¢anja v EU
zelo razlikujejo. Zlasti glede Francije obstaja domneva,
da naj bi se denarna politika izkoris¢ala kot “pomog pri
uresnitevanju ciliev zunanje trgovine in zaposlovanja’.
Zaradi svojih ohranjenih nacionalnih povezav in glede
na struktumo previado bi lahko Svet ECB kljub uradni
neodvisnosti zelo hitro postal bojis¢e za nasprotujoce si
interese drzav.

Ta bojazen potiska na dan tako zagovomike Kot tudi
nasprotnike strogega demokrati¢nega nadzora in trans-
parence denamopolitiénih odioCitev. Medtem ko si
zagovomiki od tega obetajo zmanjSanje posameznih
interesov - le-ti bi v nasprotnem primeru postali zelo
evidentni in bi sproZili nasprotne reakcije -, obstaja pri
nasprotnikih bojazen, da bi preglednost in obveznost
utemeljevanja prepretila nadrejeno politiko, ki se ne
uklanja nacionalnim interesom.

Zaenkrat velja, da bo dejanja, uspehe in neuspehe 3e
naprej ocenjevala javnost. IzhajajoC iz tega, vsebuje
maastrichtska pogodba togno dolocene obveznosti
porodanja Svetu ministrov in Evropskemu parlamentu. O
tem, kako se bo ta obveznost utemeljevanja, tako
imenovana *“democratic accountability’, izkazala, sedaj
$e ne moremo govoriti.

Nadalje velja, da so razprave na zasedanjih ECB zaupne
in da je odprta in hkrati kontroverzna razprava glede
dename politike moZna le v Svetu ECB. Vendar se je
Svet ECB odiog&il, da bo javnost obve3&al o
najpomembnej$ih rezultatih posvetovanj po vsakem
zasedanju v obliki novinarske konference in/ali v obliki
pisnega obvestila. Vendar naj se niti zapisniki zasedanj
niti glasovanje posameznih ¢lanov ne bi objavijali, saj se
mora preprediti, da bi se posamezni &lani Sveta ECB iz
nacionalnih razlogov znasli pod pritiskom.
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5.2 Operacionalna raven: strateske odloditve
in sveZenj instrumentov

Kar se tice razprave o denamopolitini strategij, je prislo
v Svetu EMI do vidnega pribliZevanja razli¢nin stalis¢. Po
intenzivnem preverjanju je EMI nekatere strategije, kot
sta na primer obrestni cif ali usmeritev menjainiskih
tecajev za obmodgje evra, oznalil za popolnoma
neprimemyin ju Ze zavmil. V oZjem krogu sta na izhiro
dve strategiji:

- na eni strani krmilienje denarnega pretoka, torej
koncept, ki ga je Nem3ka zvezna banka uporabljala
vet kot dvajset let in katerega popolna prilagoditev
na evro za “deZelo Evro” je spoma;

+ na drugi strani neposredni cilj inflacije, ki ga trenutno
zasleduje zlasti angleSka banka in ki je s
teoretitnega vidika zelo dobro izdelan, s katerim pa
vetina drZav ¢lanic EU nima nikakr$nih izkugen;.

Tudi kombinacija elementov obeh strategij je zelo realna,
kompromisna in operacionaina. V tem kontekstu je zlasti
potrebno specificirati in konkretizirati viogo agregatov
koliCine denarja in prognozo za razvoj inflacije.

Splodno soglasje velja trenutno glede nameravanega
denamopolititnega instrumentarjia in njegove izgradnje.
ECB bo delovala zlasti z instrumenti odprtega trga v
obliki poslov pokojninskih vrednostnih papirjev, tako
imenovanih “Repos’. Poleg tega bo Svet ECB ponudil
dolgoroénejSe “Repos’. Ti posli zavzamejo z rokom
odplatevanja treh mesecev pomemben element
diskontnega posojila, ki se je v Nemdiji in Avstriji pogosto
uporabljalo, v enotni denami politiki pa ga ne bo vet.

Da bi se ustrezno izognili nihanjem likvidnosti in obresti,
ima Svet ECB na razpolago $irok spekter operacij finega
krmitjenja, kot so “menjava deviZ’ ali *posli outright'.
Svet ECB ima pri tem na razpolago dve tako imenovani
“stalni* orodji, ki se uporabita na pobudo poslovnih
partnerjev ~ moZnost vrhunskega financiranja in moznost
dele?a. MoZnost vrhunskega financiranja se lahko primerja
2z nemskim lombardom. V prvi vrsti to predstavija vamostni
ventil v banénem sistemu pri kratkoro&nih ozkih griih
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likvidnosti in s tem omejuje odmike stopenj denamih
trgov. V nasprotju s tem je kratkorotna moZnost deleZa,
ki naj bi omejila preseZke likvidnosti in ustvarjala spodnjo
mejo stopenj denamih trgov.

Na prvem, konstitutivnem zasedanju Sveta ECB je bila
sprejeta uvedba enotne evropske minimaine rezerve, za
kar se je zavzemala zlasti Nem{ija. Minimalna rezerva
naj bi prepredevala nepotrebno nihanje deleZev denamih
trgov in naj bi razbremenila Svet ECB glede pogostih
ukrepov za fino krmiljenje.

lzoblikovanje in izvajanje evropske dename poliike kijub
vsemu ne bo tako-preprosto. Zadeti premikajoci se cilj v
megli - to je izziv, s katerim je ta sooCena ob vstopu v
tretjo fazo dename unije. Tako bo moral Svet evropske
osrednje banke kratkoro&no ali dolgoro&no sprejeti sklep
0 obrestih, ki bo nato veljal za celotno denamo unijo. Do
sedaj e ni jasno, kako motno in s kak3no tasovno
zamudo se bo sprememba chrestnega sistema prenesla
v realino gospodarstvo enajstih sodelujotih drzav - da o
odobravajotih domnevah o tem, kako se bodo strukture,
mehanizmi in natini ravnanja pod vplivom evra spremenil,
niti ne govorimo.

Kaksna vidina obresti pa je najustreznej$a za vsa v “deZeli
Ewd® zdruZena evropska nacionalna gospodarstva?
Enotna politika obresti ne bi predstavijala nikakrsnega
problema, e bi bila evropska gospodarstva v
konjunktumem ciklusu povsem sinhronizirana. Da to ni
v skiadu z realnosto, je jasno: Irska, Portugalska ali Spania
s0 v gospodarskem razcvetu in imajo trenutno visje
stopnje rasti kot Nem&jja ali Francija. To bi v primeru
enotnih obresti pomenilo, da prvi potrebujejo viSje -
zmanj$ane - stopnje obresti in drugi niZje - stimulativne
-, kot jih je pripravijena fiksirati ECB.

Vendar bi tudi ob popolni sinhronizaciji nacionalnih
gospodarstev - kar bi 3lo na stro3ke stimulativnih
spodbud v drZavah 2 recesio, ki pri enakomemem razvoju
profitirajo od povpraSevanja po uvozu -, ECB bila sooCena
s problemom doloCanja obresti: Obresti namre ob
upostevanju nacionaino-drzavnih in regionalnih danosti

povsem raziitno vplivajo na dohodek in rast,
{Gretschmann idr, 1997; Dombusch idr, 1998; MMS
1997). To velja tako za asovne zamude (/ags) kot tudi
za obseg udinka rezuttatov.

Upoétevajoé_ to dejstvo, bi bila stroZja analiza uginkov
dename politike na proizvodnjo, cene in zaposlovanje
pri EMU sodelujotih drZav izredno pomembna. Pokazala
bi, kje v denami uniji je zaradi uresnitevanja enotne
dename politike potrebno ratunati s problemi, ker bodo
nekgtere.regtje ali sektorji e posebej prizadeti. Takina
analiza bi lahko priskrbela podatke glede potrebnih re-
form, ki bi omogotile, da se uginki dename politike
enakomemeje porazdelijo med sodelujote drzave.

Ce naj bi se dosedanja pritakovanja uresnitila, bi to
pomenilo, da bi se morali dopolnilni gospodarsko-,
daveno-, proratunsko- in dohodkovnopolitini ukrepi
sprejemati zelo diferencirano in prilagojeno posameznim
regijam. /zjavanemskega drzavnega sekretarja za finance
Starka, da “ewro ne zahteva prilagajanja policy mix'
(predavanje 25. junija 1998 na Mednarodnem
raziskovalnem institutu v Minchnu), je potemtakem
popolnoma napac¢nal
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6. PRAVILNE IN NAPACNE SODBE
6.1 Evro: trdilo ali mehc¢alo?

Ali bo evro postal stabilna valuta, je - kot Ze omenjeno
— bistveno odvisno od izoblikovanja |ns}itu¢nona|ngh
temeljev. Pomembna predpostavka za stat?llnost evra je
izpolnjena; ECB je neodvisna, primamno izpolnjuje u(:llj
stabilnosti ravni cen, dr2avi pa ne sme odobriti posojil s
strani emisijskin bank, Seveda pa s tem Se ni sprejeta
predhodna odlogitev 0 konkretni politiki ECB: K'ntnku'se
bojijo, da bo sistem “vsaka dZava - en glas' sprito
manjSine protagonistov za stabiinost in vegine zastopnikov
prilagoditvene dename_politike pn_pel;al do premoci
zastopnikov &ibkih valut. Prav tako je bil poskus, predvsem
s strani Franciie, ustanovitve evropske gospgdarske Viade
{zarodna celica bi bil Svet Evro) in's tem politiéne protiuteZi
avtonomiji ECB, deleZen kritike (Hasse, 1997). Obema
argumentoma pa je treba postaviti nasproti dejstvo, da
si bo ECB ravno zaradi pomanjkan!a “vnaprejSnje’
verodostojnosti z veliko verjetnostjo pnz_agieva|a prej za
- prevet? - trdo usmeritev kot pa politiko plavajocih
teCajev.

Poleg tega pa moramo e upostevati, da je vprasanje
“Sibkegd' ali * stabinega’ evra smiselno le, Ce v zvezi S
tem uporabimo referenni standard. Najbolj pogosto se
v razpravi v zvezi s tem nanasa na ameriski dolar (stan-
dard tretjin drZav) ali na nem3ko marko (standard vodiine
valute). Pogosto se spregieda, da bi lahko evro sicer
kotirat Sibkeje kot nemska marka, isto¢asno pa bi lahko
bil v primerjavi z drugimi evropskimi valutami, kot so lira,
eskudo itn,, bol] stabilen.

Cela vrsta teoreticnih premislekov in argumentov .govon:
v prid dejstvu, da bi evro lahko v evropskem in tudi
mednarodnem kontekstu postal sorazmemo stabilna
valuta.

Na tem mestu izhajam iz ocene, da sta bila nem3ka
marka in avstrijski §lling osamljena v izpolnitvi svoje
funkcije zagotavijanja kupne moti, zato evro v primerjavi
7 ameridkim dolarjem (sorazmemo) in v zvezi z devavacio
denarja ne more kotirati dosti slabSe.
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Temu lahko zoperstavimo dejstvo, da bo povprasevanje
po evru velje kot po vseh njegovih prednikih skupaj, V
tem pogledu bi pridlo do mognega ponderiranja evra v
deviznih rezervah uradnih in privatnih sluzb, Zato si je
potrebno zastaviti tudi vpraSanje po soutinkovanju
gospodarskopolitiéne delitve dela med denamo, fiskalno
in plagino politiko v EMU (Radti, 1994). V primerjavi z
dosedanjo nemsko ali avstrijsko politiko se “policy mix*
odlikuje tudi s &ezmemim poudarjanjem dename politike.

V zvezi s tem je pomembna vzpostavitev gospodarsko-
polititne delitve defa. Denama politika bo zaradi EMU
postala evropeizirana, fiskalne politike pa ostajajo
nacionaine. Poleg tega pa jo pakt stabilnosti spodbuja k
restriktivni usmeritvi. Sredi konjunkturnega cikla naj bi si
v skladu s tem prizadevali za uravnoteen proragun. To
bistveno odstopa od tega, &esar smo bili v Evropi navajeni
vsaj v preteklega Cetrt stoletja. V povpregju pretekiih 25
let je bit v Nemdiji tako reko& vgrajen struktumi primanikljaj
v visini dobrih 2,5 % BDP. Konéno bo dolocanje plad
potekalo v decentraliziranem sistemu znotraj denamega
prostora. Zaradi tak3nih razdrobljenih procesov
oblikovanja plag tahko prigakujemo izrazito moderacijo
pla¢ (mejna produktivnost na izplacilo plag), kar naj bi
preprecilo brezposelnost. Temu ustrezno naj bi zmanjSali
stopnje inflacije. Sicer pa bi lahko prav pri oblikovanju
vrednosti denarja ugotovili konvergenco. V predpripravah
na denamo unijo so po vsej Evropi obgutno zmanjsali
inflacijske stopnje. Zaradi tega je prilo do konvergence
dolgorocnih obrest, ki je utemeljena predvsem na podiagi
gospodarske statistike. To prikazuje naslednja grafika, v
kateri so postavijena nasproti dolgoletna gibljiva sredstva
stopenj inflacije z obrestno mero za Neméijo (sorazmemo).

Poudarek dolgorotne vezave sredstev posebej jasno
kaZe na bliZajoi se dvig inflacije ter zmanj8ane prefer-
ence stabilnosti. Vse to lahko torej razumemo kot izraz
priakovanj druge temeljne usmeritve gospodarske
politike.

Gospodarskopoliticni okvir, zastavijen za “deZelo Evro”,
se v preostalem jasno razlikuje od tistega v Zvezni
Republiki Nemgiji. Medtem ko smo v Nemdiji poznali
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Vir: Gretschmann idr., 1997: 58.

vsgj implicitno sodelovanje med nosilci gospodarske
politike - od tod izvira razprava o modelu Konsens -, v
Evropi ne obstaja samo jasna razdelitev pristojnosti. Glavni
poudarek je na denami politiki, kar se Ze kae v pripravah
na EMU v okviru tesnega sodelovanja med osrednjimi
bankami (Tietmeyer, 1995). V teoretiénem smislu postaja
njihov “net power* vedno mo&neji. Tudi Svet za stabiinost,
ki bi lahko deloval po vzorcu skupine G7, Katere
uveljavijanje je manj obvezujode, tega dejstva ne bi dosti
spremenil. Kot kaZe, prihaja do hierarhizaciie gospodarske
politike, pri &emer ima funkcijo krmarja ECB, instanca,
odgovorna za denamo politiko.

Ne samo institucionalna neodvisnost ECB, temvet tudi
ta razmerja krepijo evro ceteris paribus. Obiikovanje
menjalniSkega tegaja je namret srednjerotno ~ v skladu
s konvencionalnim modelom - odvisno od razmerja
sestavin politik relativno v primerjavi z amerigkim dolarjem.
V zvezi s tem je Ze dolgo tasa mogode opazit, da
ameriSka emisijska banka zasleduje manj striktno,
pragmatiéno politiko. Zaposlovanje ima zanjo enak pomen
kot stabilnost cen. Iz tega pa sledi, da bi lahko amerigki
dolar kotiral stabe kot evro.

Tudi zunanji primanjkijaji, ki so jih nakopicile ZDA, govorijo
za stabilnej$i evro, kar ponovno pomeni Sibkej§i dolar.
Za poravnavo dolgov in za zadovoljitev vmesnih
proralunskih omejitev potrebujejo ZDA menjalniski tetaj,
ki bo zavaroval njihovo konkurentno sposobnost in jim
omogodil prigospodarjenje preseZkov v trgovinski bilanci.
Nasprotno pa ima “deZela Evro", predvsem z italijo,
preseZke v trgovinski bilanci.

Ceprav se z vsako novo rekordno vrednostjo ameriskega
dolarja v primerjavi z nem&ko marko izrazi domneva, da
s0 mednarodni finanéni trgi priceli ukinjati naloZbe v
markah in jih priceli spreminjati v dolarjin, ker se bojijo
Sibkega evra, je revalvacija ameriskega dolarja, ki je na
podlagi podatkov neutemeljena, neverjetna {Johnson,
1994),

Z uvedbo evra naj bi bila povezana razprienost
mednarodnega premoZenja v viSini med 500 in 1000
mrd USD. Vegji del prerazporeditev bo el na ratun USD.
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Temu v prid govorita naradtajoci pomen, ki ga bo evro
dobil kot obratunska valuta {velik enotni trg), pa tudi
odprava deviznih rezerv, denominiranih v ameriki dolar,
osrednjih bank znotraj EU (zaradi zdruZitve deviznih rezerv
in odprave valutnin intervencij znotraj Evrope, bodo
rezerve v dolarjih odveg) in zunaj EU v smislu razprsitve
tveganja. Ta motiv prav gotovo velja Se vetji meri za
velike privatne sklade.

Sem sodita $e dva mednarodna uginka:

. Moznost, da bi se lahko svetovne naloZbe, ki so
ocenjene na okroglo 7000 mrd DEM, od esar je
pribl. 300 mrd DEM v obliki deviznih rezerv pri tujih
osrednjih bankah, ravnale po USD, ni v interesu
ameriske emisijske banke. Revalvacija USD bi imela
za ameridko izvozno gospodarstvo iziemno
nezaelene uginke in bi predvidoma dala polet
protekcionistiénim silam v kongresu. Zaradi tega
bodo Ameritani storili vse, kar je v njihovih moceh,
da bodo zagotovili trden evro.

- Aziiske drzave imajo pribliZno eno tretjino vseh
svetovnih deviznih rezerv ameriskega dolarja. Mnogo
stvari bo odvisnih od njihove ocene evra ter
razvrstitve in razporeditve premozZenja.

V primerjavi z ZDA bi lahko imele drZava, kot sta Kitajska

in Japonska, ve& interesa za stabilni dolar.

Evro ima torej vse moZnosti, da postane, srednjerotno
gledano, valuta, ki bo vama pred inflacijo in stabilna na
zunaj. Predvsem lahko pri¢akujemo, da se bo njegovo
nihanje v primerjavi z nihanjem posameznih nacionalnih
valut znotraj unijle mo&no zmanjSalo. To je predvsem
ggggcr;lbno za evropsko izvozno gospodarstvo (Gros,

6.2 Mednarodne posledice

Motiv za evropsko denamo unijo, ki ga navajajo pred
francoski zagovomiki dename u%ije, ‘j/:j?/zp%stavvsi?g\]/
protiuteZi ameriSkemu dolarju in njegovim funkcijam kot
mednarodnemu placiinemu sredstvu, kot obracunska
valuta in kot sredstvo za ohranjanje vrednosti
Svetovnogospodarsko teZo valute v prvih dveh
razseZnostih v veliki meri oblikuje dele? svetovno
ustvarjene nove vrednosti, ki ga ima gospodarstvo, Ki
valuto zastopa. Poleg tega igra pomembno viogo tudi
obseg mednarodne menjave blaga in storitev (trgovingki
tokovi in obratunska valuta). Nadalinja merila so
sorazmema vefikost trgov kapitala ter njinova liberalizacija
in likvidnost. Tendencni vpliv ima tudi neto pozicija
premoZenja regie, za katero valuta velja. Kon&no pa so
pomembne Se inercija prilagajanja in s tem tudi zgodovina
vzpostavitve 0z. odprave tak$ne pozicije.

DeleZ v svetovnem

Boe 207

DeleZ svetovnega

Detet 152 147 6]
Odprtost” 25 231

DeleZ deviznih rezerv 56,4 258 o
Pomen kot 480

Pomen & , 310 50
Trg obveznic*™ 11 0075 69932 53258
Delni3ki trgi™ 6 8576 21194 36673
" (Izvozi + uvozi) BOP Vir: Gretschmann idr., 1997: 5;[

Kapltalizacia trga v mrd USD, wrstici 6+7 za EU -11.

Kot je razvidno iz zgomje tabele, kaZe evro v vseh
pomembnih razseZnostih vsaj potencial za to, da se lahko
dolgoro&no razvije v smeri ustreznika ameriskemu dolarju.
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Za povpraevanje po rezervni valuti sicer velja, da bo
zmanjsana potreba po intervencijah s strani evropskih
emisiiskih bank vidno zmanjSala uporabo ameriSkega
dolarja kot mednarodnega platilnega sredstva. Po drugi
strani pa bi pomen evra kot rezervne valute narasel, &e
bi pridlo do povetanih valutnih intervencij na poti do
evra. To velja tako za sodelujote drzave v EMS |l kot
tudi za srednje in vzhodnoevropske drzave. Tukaj gre
predvsem za dispoziciie neindustrijskih drZav, ki imajo
priblizno polovico vseh rezerv, pri emer viagajo do 60 %
v ameri&ki dolar. Ker bi evro lahko imel niZje transakcijske
strodke, bi lahko poudaril trend upadanja pomena
ameridkega dolarja kot rezervne valute.

1z teh razmislekov samodejno izhaja vpraSanje po
prihodnji viogi evra v svetovnem valutnem sistemu. Ali
lahko evro deluje - kot danes DEM - kot druga
najpomembnej$a svetovna valuta ali pa bo to viogo e
celo nadgradil?

Jasen odgovor na to vpraSanje danes e ni moZen. V
osnovi je odvisen od tega, kaksno viogo bo lahko evro
izpolnjeval kot transakcijska, naloZbena al rezenna valuta.
Predvsem je odvisna od verodostojnost politike v “deZeli
Evrd. Gotovo ni napak trditi, kot je bilo lani predstavijeno
v World Economic Outiook MMS, da bo evro prevzel v
mednarodnem ustroju valut vegjo viogo kot skupek
sedanjih valut EU.

Za pomen valute je odiogilno, kak&no zaupanje uzivain

v kaksnem obsegu se pri mednarodnin transakcijah

uporablja. Tukaj so vidne velike raziike med ZDA in EU:

- Kljub enakemu deleZu v pribl. 15-odstotnem
mednarodnem izvozu ob primerijivi ekonomski
podiagi (deleZ v svetovnem BDP 20 %) se 50 %
vseh trgovinskih tokov izratunava v USD, medtem
ko pripada valutam EU pribl. 30-odstotni deleZ. Tudi
v trgovini z devizami se 40 % vseh transakcj opravi
v USD, medtem ko je - brez transakcij znotraj EU -
denominiranih manj kot 30 % valut EU.

. Otitna razlika je vidna tudi pri sestavi premoZenja, ki
se vodi predvsem v USD. Ameri3ki dolar je v vet
kot 55 % valutna rezerva, vaiute EU pale v 25 %.
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Naslednje Stevilke dokazujejo potencial razvoja evra:

trgovinska menjava N P
svetovne devizne rezerve 25-30
mednarodne nalozbe 30-40
mednarodna financiranja 30-35

Vir: Deutsche Bank research: EUW-Monitor,
3. 48z dne 17. 3. 1998, 9.

Siroka ekonomska podlaga lahko da evru kot o -
ski valuti vglilg polet v trgovinskih odnosih. Naggﬁgugo
vedno vedja integracija finangnih trgov okrepila evro
!(ot naloZbeno valuto. V toku razprsitve valutnih rezerv
je trebga tudi pri¢akovati, da bo evro kot pomembno
dopolnilo zalogam ameriskega dolarja igral pomemb-
nejSo vlogo v osrednijih bankah.

(?e sledimo postavkam direktorja iz Institute of Interna-
tional Ecqnomlcs v Washingtonu, Fredu Bergstnu (1997),
bo razvoj globaine vioge evra potekal v treh stopnjah: ’
- stqpry’a je pripravljaini &as do njegove vpeljave.

. _Sledu Il stopnja petih do desetih let, ko bo evro iskal
in naSel svoj nov poloZaj v mednarodnem
finanEnem gospodarstvu.

/A qto_pry’a bo doseZena, ko se bo evro nahajal v
poziciji, v kateri se bo lahko govorilo o sorazmemo
stabilnih struktumih pogojih.

Vendar pa je $e nejasno, kdaj bo Evropa v primerjavi z
ZDA v epa}(em poloZaju, kar se tice $irine, globine in
Iikquosq njenih kapitaiskih trgov. Ameri3ki trg wrednostnih
paplrjey je priblizno dvakrat vegji kot vsi evropski trgi
skupaj. Eyropski finanéni trgi so v veliki meri
decent!'almrani. Prav tako pa Evropa ne bo imela
osrednjega posojilojemalca po narotilu viade, kot
ministrstvo za finance v ZDA, ki bi deloval kot alfa in
omega trga.
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Bergen kijub temu misli, da bo evro velik izziv za ameriSki
dolar, Predvideva prenose valut iz ameriSkega dolarja na
evro v daljSem zaetnem obdobju, katerih obseg naj bi
znasal med 500 in 1000 mrd USD.

Resno problematiko predstavija razmerje menjainiskih
tetajev med evrom in ameriSkim dolarjem (Begg idr,
1991; Johnson, 1994; Benassy-Quéré idr, 1997). Z
uvedbo evra bodo fluktuacile, ki izhajajo Iz ameriSkega
dolarja, manj pomembne za “deZelo Evio™. Kljub temu
pa obstaja nevamost “misalignments’. Poskusi, da bi
evio umetno devalvirali, iz ¢esar bi lahko potegnili
konkurentne prednosti, kot je to nekajkrat prediagala
Francija, bi izzvali politigno napetost z ZDA.

Druge, manj dename, namesto tega pa institucionaine
spremembe se pritakujejo v mednarodnem pripravijainem
obdobju evra. ReZim evra in njegov institucionaini nosilec,
ECB, prav gotovo vplivata na delo MMS ali Banke za
mednarodno pladiino poravnavo. Poleg nacionalnih
zastopnikov bo v prihodnje vedno prisoten e en
zastopnik ECB. Doslej $e nismo mogli predvidet, v kaksni
meri bodo strukture odlo¢anja in komunikacijski kanali
pri Svetovni banki, Svetovni trgovinski organizaciji (WTO)
in UNCTAD spremenjeni zaradi EMU in njenih struktur.
Kar se tite skupine G7, bo tudi tam v prihodnje zastopan
predsednik ECB. Ni pa e jasno, v kakSni meri Zeli in
mora biti Komisija EU v prihodnje okrepljeno vkljutena v
izmenjavo informacij in proces glasovanja.

6.3 BM'U: Pripravijenost sprejemanja
drZavijanov proti modelu elite

Iz dolgoletne razprave o EMU ni teZko povzet, da politi

elite ter tudi finanéni in gospodz?rski s'vet pg?ggg

neomejeno zagovarjajo EMU in brezpogojno pospedujejo

njeno uresnicitev. Evropska javnost, predvsem Siroko

prebrvalstvo. pa k{lhéno gleda na vetji del nagrtov. Javno

mnenje 0 EMU je v Evropi $e vedno deljeno. Samo

50 % preblv_qlstva EU je brezpogojno za vpeljavo enotne

valutg: lz'razn] dvomi s¢ pojavijajo predvsem v Nemdiji,

Avstriji, Finski, Danski, Svedski in ZdruZenem Kraljestvu (gl. shemo 6).

Shema 6: Evro: za ali proti?

~po drZavah in 15 &lanicah EU v%

neto rezultati

| 78 MRS 67
IRL 76 IS 15 49
L 62 EE—— 28 34
E 61 E————— 23 38
GR 59 I—— 27 32
F 58 S 36 22
57 I 32 25

NL 57 37 20
15 Clanic EU 51 meeteemmea— 37 - 14
P 45 TR 29 16
A 44 R 43 1
D 40 SR 45 -5
S 34 EEEE— 56 -22
FIN 33 EEEE——— 62 -29
DK 32 IEEERERE 62 -30
UK 29 IR 59 -30

Vir: Eurostat (1998). Umfrage Nr. 48. Leui stolpec: delez zagouomikou,
desni stolpec: deleZ nasprotnikou
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Vendar pa je v ve€ini drzav Elanic odoprav_anjg evra od

pomladi 1997 jasno naraslo. Presenetijivo je b!!.na_]veéjl
sorazmemi porast podpore evra viden v Nemgiji, kier se
je stopnja odobravanja dvignila iz 32 % na 40 %. Na
irskem in na Nizozemskem, se je povetalo za 5 %, v
ttatiji, Avstriji, na Finskem in qudskem pa za 4 %. Upad
je bil viden le v Gr&iji (-6 %) in Luksemburgu (-5 %).
Kot kaze Urad EU za statistiko (Eurostat) v letnem
Eurobarometru za marec 1998, so najvedji zagovomiki
evra Halijani (78 %), sledijo pa irska (67 %), Luksemburg
(62 %), Spanija (61 %), Gréija (59 %), Francija (58 %)
ter Belgija in Nizozemska (s po 57 %).

Ob tem se pojavija vpradanje, zakaj kljub vsem naporom
prepricevanja in marketingu s strani DO'IItllénH:I.m
gospodarskih efit 3e vedno obstajajo dvomi in kritika
javnosti. O&itno so odiogilni 3tirje pomembni skupki
vzrokov. _ y
6. Tako politiéni nosilci odgovornosti kot tudi banén!kg
in poslovneZi so ostri in prepricani g_agovormkn
Evropske gospodarske in dename unije. Njihov sloves,
da so v zadevah evra nepristranski strokovnjaki, je
pri povprecnem drzavijanu vprasljiv, saj javnost meni,
da so zastopniki finan&nih in podjetniskih interesov
oz. lobistov ter propagandistov EMU.
12. Zagovomiki EMU argumentirajo 2 ra;I|6n|m| in deino
protislovnimi argumenti. Predvidevajo na primer, da
bodo s &ibkejsim evrom in s tem povezanim
pospesevanjem izvoza ustvarili nova delovna mesta
in spodbudili gospodarsko rast na splogno. Istotasno
pa argumentirajo, da bi uvedba evra lahko vodila do
vetje transparentnosti in primerljivosti glede plal in
cen in s tem do odprave togosti trga, k vetji
konkurenci, rasti in ve¢jemu zaposlovanju - ven@ar
le, &e bo evro izrecno stabilna valuta. Drugi pa trdjjo,
da bi lahko bile evropske poliiticne ekonomije
spodbujene z izgubo ameridkega dolarja v primerjavi
z evrom na svetovnih finannih trgih. Paketi
argumentacij so torej nekonsistentni in zato
neprepricljivi. . )
Poskusi Komisije EU, da pribliZa “projekt evropske
enotne valute” drzavijanom in mo&no reklamira evro,

1
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se pogosto ne zdijo fe zelo naivni, enostranski in
nekriticni, temved viasih celo prevet dobesedno
spominjajo na reklamo za pralni pragek. V preteklosti
komisija pogosto ni znala prepreiti vtisa, da raziiéna
mnenja ne spodbujajo fjudi k postuhu, Vse skupaj
daje podabo, da je Komisija EU pristranski igralec, ki
S& v resnici zanima samo zase in ne pa za blaginjo
evropskih drzavijanov. Utinek na javnost, ki izhaja iz
tega, je pogosto kontraproduktiven.

. Velik del evropskega prebivalstva identificira ustanove
EU, kot 5o Svet, Parlament, Komisija itd, z lastnostmi,
kot so anonimen, distanciran, nerazumljiv in
nepregleden. Za ‘povprecnega moskega ali Jensko®
ni enostavno slediti procesom ustvarjanja politike,
pogajanj, kompromisov in izvajanja politike. Prav na
poti v EMU veliko Stevilo pogajanj ni bilo javnih, razen
tega so porotila v medijih *prekrila’ resniéne teZave
in interesne konfiikte. Ko nato informanti postanejo
znani, le-ti skoraj nikoli ne zrcalijo skupnih evropskih
idealov, temvet le preve¢ pogoste “deals” med tesnimi
nacionalno-drzavnimi interesi. Prav to pa ponovno
podpihuje nove dvome in pridrzke.

Za denamo unijo velja, kar je Jacques Delors nekod

dejal o notranjem trgu: “You cannot fall in love with a

Single Market” Z drugimi besedami: EMU sama po sebi

ne bo nikoli priliubljena tema. Kar se ti¢e smiselnosti

evra in EMU, je potrebna utemeljena, vendar razumijiva
in tehtna veriga argumentov, ki bo drZavijane prepritala.

Ekonomski miselni vzorci kot prihranki strogkov, manj$a

tveganja menjainikih tetajev, stabilizacija in poglobitev

evropskih finan&nih trgov, koristi iz povedane konkurence
itd. sicer morajo biti predmet razprav, vendar pa nikakor
ne zadostujejo.

Kateri argumenti pa so razumljivi, zahtevni in dovolj
prepricljivi, da bodo ob Custveni razpravi prebivalstva
omogodili najprej premislek in na koncu morda previdno
sprejetie EMU? Ponuja se cela vrsta argumentov:
4. EMU in njena enotna evropska valuta bosta pripomogli
k zmanjSanju 3pekulativnih tokov. Denarnim
ustanovam priskrbi potrebne instrumente, da se bodo

©
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12.

lahko bolje postavila po robu nihanju finanénih trgov.
Le ECB je v stanju, da zbere zadovoljive rezerve in
vire, ki bodo omogodali nadaljni usmerjevalni vpliv
na liberalizirajole se trge.

. Narodna gospodarstva posameznih driav &lanic EU

so Intenzivno medsebojno povezana v toliksni meri,
da je Evropa danes Ze neke vista *skupnost usode”.
VsakrSen nacionainogospodarski ukrep na podroZju
davkov, izdatkov, deficitamega financiranja itd. vodi
do *spill-over” utinkov (uginkov prelivanja) v drugih
driavah Glanicah in sproZi ustrezne reakcile ter
posledice. Tesna gospodarska in denarnopolititna
koordinacija v denami uniji je zato trenutno najvetja
zahteva.

Tretji argument gradi na zahtevah globalizacije.
Globalizacijo lahko definiramo kot izgubo fiziénih,
fiskalnih, gospodarskih, tehnicnih, informacijskih idr.
meja in s tem kot temeljito izgubo sposobnosti
nadzora in suverenosti delovanja. Glavna sprememba
na podlagi globalizaciie je skoraj popoina mobiinost.
Le-ta implicira, da se lahko gospodarstveniki na
podiagi prostorskih premikov danes bolj kot kadar
koli prej izognejo gospodarskopolitiénim ukrepom.
Mednarodni poskus nadzora kot EMU se lahko
obravnava kot sredstvo za ponovno pridobitev
gospodarskopolitiénega nadzora, ki ga na nacionalni
ravni ni vet.

Eden izmed najbolj prepricijivih argumentov za EMU
je okrepitev evropskega vpliva na ZDA in Japonsko.
V zadnjih desetletjih so predvsem ZDA do evropskih
driav zavzele odnos v stilu “benign neglect’, odnos
naklonjenega zanemarjanja. Na podiagi majhnega
deleza zunanje trgovine s preostalim svetom si lahko
ZDA privosdijo, da ignorirajo utinke svoje denarne
politike na druge drZave in valute. Ko bo evropska
enotna valuta vpeljana, bo EU vsaj na denarnem in
gospodarskopalititnem podrotju predstavijala izziv
za amerisko hegemonistiéno pozicijo. V okviru
gospodarskih in politicnih interesnih konfliktov 21.
stoletja bodo dobila evropska nacionaina
gospodarstva dosledno vetji pomen.
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8. Na koncu je treba e ponazoriti, da tvorijo evi
ustanove in njihovo gladko skupnol del(;egilj(:
pqmembgp poggj za stabilizacijo vedenja v
pnhoqnosu in omejitev prihadnjih strategij nacionalnih
aktgrjiev..Samo tako bo mogode ustvariti skupno
poz_lpu{o in skupne podiage, na katerih bodo lahko
politii sprejemali racionaino utemeljene odlogitve v
skladu s asom glede na pozitiven razvoj drube.
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7. ZAKLJUCEK:
VPOGLEDI IN RAZGLED}

7 naso argumentaciio smo poskusal prikazati, da denama
integraciia Evrgpe $e ni presegla nacionainih interesov v
zadostni meri. Se vedno je obdana in omejena z raziignimi
{ekonomskimi) dogmami ter predstavami o ureditvi tega,
v katero smer naj bi $la evropska integracija. Dolgorotno
zastavijena velika in uspe3na EMU zahteva polititno voljo,
razvoj skupne in predvsem soglasne fiskalne in dename
politike z vseh strani in izvedbo le-te v skladu s (8iroko
Zatrtanim) skupnim interesom in gospodarskim modelom
Evrope, ki bo sprejet v skladu z znatilnostmi Zahoda. Ce
pomislimo, da ti pogoji $e niso doseZeni, in na velikost
izzivov, pred katerimi je unija pred prelomom tisocletja,
je otitno, da teoretitni in politiéni temelji, na katerih je
EMU zgrajena, $e niso dovolj trdni.
Ta temeljna problematika je poostrena e zaradi tega:
. ker bi lahko nacionaine viade $e naprej uporabljale
“strategijo gresnega kozid' pripisovanja krivde
Bruslju za nepriljubljene gospodarskopoliticne
ukrepe kot instrument nacionalnih politik, in
. ker manjka splo&na zavest, da EMU ni povezana z
izgubo materialne suverenosti, temvet v prvi vrsti
odpira moZnost ponovne pridobitve politicnih in
ekonomskih mo2nosti delovanja na evropski ravni
spri¢o globalnega razvoja.
Da v pripravah na EMU ni pri3io do zadostne izgradnje
konvergence v zvezi s politiénimi modeli in
gospodarskopolitiénim *prepricanjent’, ni neznatna Sibka
totka. Konvergenca skupnih idej in nastanek skupnega
evropskega ideala - danes se EMU predstavija bolj kot
vrsta nacionalnih dogovorov in “kravje kupCevanje’ - se
nam zdi pomemben temeljni kamen uspesne EMU. To
bi priskrbelo EMU potrebno podporo s strani evropskega
prebivalstva in pomagalo razviti novo vizijo evropske
integracile, vizio, ki jo Evropa na poti v naslednje tisoCletje
tako nujno potrebuje.
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' Kot dokazilo lahko sluZijo javne raz i
k U prave dveh v
nemskih gospodarskih skupin - protagonistov, i
zbranih ob Bofingerju in Krause-Junku ter
, angagoplstov ob Neumannu in Ohru.
(P%grg) ské/pnost {Jsodef sta Gretschmann/Kotz
nadomestila z nasprotujogi
3 }glt(/hovne podivaietd protujotim konceptom
0 je tudi B. Winckler (1995b: 1) zadel jedro
%)nt;}irg;;l?are;/y h:-;ve the contributions ¢JJf eco-
nee o a topic of such i
4 g? zmited oo lo 2 D) ch impotrance been
edavanje gospodarskega sosveta unije
; g\llgtlljjsdtia 1998 v Miinchnu. e che 24
. tudi preglednico v Gretschmann, 1993: 10-12
6 Ekspanzivna fiskalna politika pomeni tukaj poveéaﬁje
, eravmh izdatkov na osnovi financiranja posojil
. Gl. za primerjavo Francke, 1998; Jochimsen, 19982
Eg;ncikg |dentt|teta in zunanja politika sta bili od
g . svetovne vojne vedno usmerjeni
. \(1) ekskluzivnem klubu" ES. flertv Banstvo
interesih posameznih skupin akterj i
. 1&91: 425-451. P akterey g Feden,
*Lack of autonomouos control has advantages an
a’/sadyantqges", S0 zapisali Marks idr. (1 995g: 24),in
nad@ljgvah: “State executives can hide behind
gecisions that are made in the Council of Ministers
or in the Commission. They can fend-off domestic
opposition and defuse dissatisfacion by arguing that
2//17% /gneu”st adjust to arrangements they cannot
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