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Povzetek:

V C¢lanku predstavijamo nekaj znacilnosti ekonomskih politik pred in po vstopu v ERM ter do
uvedbe eura. Pri tem primerjamo tri manjSe evropske drzave, Gréijo, Dansko in Finsko, ki so lahko
zanimive tudi kot primerjava s Slovenijo.

Omenjene drzave so sicer imele razlicno zgodovino gibanja teCaja in ciljev denarne politike, ob
priblizevanju datuma vstopa v ERM pa so vse skuSale ¢im bolj stabilizirati devizni teCaj (teCaj domace
valute do ECU oziroma kasneje do eura). Paritetno vrednost, ki jo je potrebno doloditi pri sodelovanju
v ERM, so praviloma postavile v blizini deviznega teCaja, ki je Ze prevladoval nekaj ¢asa pred
vstopom v ERM. Pri tem je bila iziema le Grcija. Na fiskalnem podrocju so vse tri drzave vzdrZzevale
preseZzek oziroma zniZzevale javno-finanéni primanjkljaj ter znizevale javni dolg v skladu z
maastrichtskimi kriteriji.

Kljune besede: Gr¢ija, Danska, Finska, ERM, denarna politika, fiskalna politika

Abstract:

Some characteristics of economic policy before and after the ERM entry and up to the euro
introduction are presented. Three smaller European countries (Greece, Denmark and Finland) were
compared, as they may serve as a benchmark for Slovenian case.

Although the above mentioned countries have had different experiences regarding the exchange
rate management and monetary policy targets, they have all tried to stabilise the exchange rate (of
their national currency against the ECU and later against the euro) just before the ERM entry. The
central parity on the ERM entry was in most cases set close to the level of exchange rate that
persisted in the period before entering ERM. The only exception in this regard was Greece. In the
field of fiscal policy, all countries had maintained a surplus or had been reducing the deficit, while the
public debt has been reduced, both in line with Maastricht criteria.
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PRIMERI DENARNIH IN TECAJNIH POLITIK PRED IN PO VSTOPU V ERM

1. DENARNA IN TECAJNA POLITIKA GRCIJE

Primer gr8ke denarne politike je zanimiv za Slovenijo, saj je njihova izbira centralne pariteta
in dinamike deviznega te¢aja ena od pomembnejsih opcij za vodenje denarne politike Banke
Slovenije.

a) Obdobje pred vstopom Gréije v ERM

Na zacetku devetdesetih je grSka centralna banka (BoG) vodila politiko denarnega ciljanja z
bliznjim ciliem M3. Inflacijske stopnje so bile dvostevilcne, drahma je do evropskih valut
nominalno depreciirala (med 8 in 12% letno) ter realno apreciirala okrog 4,5% letno.

Po liberalizaciji kapitalskih tokov leta 1994 je BoG denarni cilj zamenjala s te¢ajnim, pri
¢emer je depreciacijo drahme dolocila v skladu s procesom znizevanja inflacije (t.i. hard
drahma policy). Stopnja depreciacije drahme je zaostajala za razliko v inflaciji med Grcijo in
njenimi trgovinskimi partnericami'; leta 1995 je drahma deprecirala za 3% pri inflaciji 8,9%
leta 1996 za 0,4% pri inflaciji 8,1% ter leta 1998 za 2,3% pri inflaciji 5,5%.

Oktobra 1997 so se pojavili pritiski na teCaj drahme. Finan€na kriza v Aziji ter dvomi o
monetarni integraciji Gr€ije, ki so nastali zaradi vse slabSe ekonomske situacije, so povzrocili
velike Spekulacije na finanénih trgih. Da je BoG ubranila te€aj, je mo¢no dvignila obrestne
mere. Pritiski na te€aj drahme so se ohranjali $tiri mesece, vse dokler drahma ni zacela
sodelovati v ERM.

b) Teclajna in denarna politika v obdobju 1998-2000

Drahma se je pridruzila ERM 16. marca 1998, s centralno pariteto 357 GRD za ECU in
pasom nihanja +/- 15%. V naslednjih dveh letih je bila centralna pariteta spremenjena
dvakrat, pas nihanja pa je ostal nespremenjen.

Pariteta je bila dolo¢ena 12,3% nad trznim teCajem drahme do ECU ob vstopu v ERM. BoG
je ocenila, da bo s tem grSkemu gospodarstvu povrnjena konkurenénost, ki se je poslabsala
po tem, ko je drahma realno mocCno aprecirala. Depreciacija drahme ob vstopu je
predstavljala nevarnost inflacijskih pritiskov, zato je BoG na zacetku sodelovanja v ERM
prenehala intervenirati na trgih tujega denarja. To se je odrazilo v takojSnji nominalni
apreciaciji drahme, ki je dosegla tudi do 9 % glede na centralno pariteto. U€inek devalvacije
na inflacijo je bil tako zelo majhen?, proces zniZevanja inflacije pa je bil prekinjen samo za
dva meseca Zaradi velikih kapitalskih prilivov je BoG sredi avgusta 1998 ponovno pricela s
te€ajnimi intervencijami, te€¢aj drahme pa se je kljub temu ohranjal mo&no pod centralno
pariteto.

Od januarja 1999 je drahma sodelovala v ERM I, ki je nasledil ERM. Ker se je z novim
te€ajnim mehanizmom spremenila osrednja valuta, na katero so vezani teCaji sodelujo€ih

! Tecaj drahme je bil najprej vezan na koSarico valut, nato na ECU oziroma euro ob njegovi uvedbi 1. januarja
1999.

2 Po ocenah BoG je devalvacija drahme ob vstopu v ERM prispevala k letni rasti CPI okoli 1 odstotno tocko.
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drzav (iz ECU v euro), se je nekoliko spremenila pariteta, ki je od takrat znasala 353,709
GDR za EUR®.

17. januarja 2000 je BoG centralno pariteto revalvirala za 3,5% na 340,75 GDR za EUR. Ker
je drahma vse od zacetka sodelovanja v ERM bila pod centralno pariteto, je BoG centralno
pariteto priblizala trznemu tecCaju. Ta pariteta je bila kon¢na pariteta za zamenjavo drahme z
eurom. S tem, ko je BoG zmanjSala razliko med centralno pariteto in trznim te¢ajem drahme,
je zmanijsala tudi potrebno depreciacijo drahme do vstopa v EMU in s tem inflacijske pritiske
zaradi zmanjSane priCakovane depreciacije. Trzni te€aj je kljub revalvaciji paritete Se naprej
ostal niZji od paritete, vendar se je razlika med njima postopoma zmanjSevala. BoG je na to
vplivala z znizevanjem obrestnih mer in zmanjSevanjem razlik med obrestnimi merami v

Grciji in euroobmocju. Dokonéno je na konvergenco trznega teCaja in paritete vplivalo
porocilo Evropske komisije junija 2000, v katerem so objavili datum vstopa Grcije v EMU.

Temelj denarne politike v obdobju sodelovanja v ERM je bilo postopno zniZzevanje obrestnih
mer BoG, v kombinaciji z intervencijami na trgih tujega denarja® in denarnih trgih°. Za
znizanje inflacije je za denarno politiko v obdobju 1998-2000 bila pomembna zaveza BoG za
delovanje v smeri inflacijskega cilja. BoG je v svojem porocilu objavila, da je znizanje
inflacije njena primarna naloga in da ne bo intervenirala na trgih tujega denarja, ¢e bi to
ogrozilo proces znizevanja inflacije. To je bil eden od razlogov, da je BoG ob vstopu v ERM
dolocila pariteto, ki je bila mo€no nad trznim te€ajem in s tem vplivala na to, da se je te€a;j
drahme ves Cas gibal pod centralno pariteto. Poleg tega je uspesno zniZevanje inflacije
omogocal tudi Siroki pas nihanja, ki je dopuscal precejSnjo apreciacijo drahme glede na
centralno pariteto®.

Slika 1: Tecaj drahme do eura (do ECU pred 1. januarjem 1999)
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% Razlika je nastala zaradi izraCuna paritet ERM Il valut do eura preko te€aja nemske marke. Ker je ECU do
nemS8ke marke od marca 1998 depreciral (zaradi SibkejSega britanskega funta), je glede na marko depreciirala
tudi pariteta drahme do ECU.

* V letih 1998 in 1999 je BoG devize ve¢inoma kupovala, leta 2000 pa prodajala.

° BoG je aprila 1999 uvedla tudi za¢asne omejitve pri kreditiranju domacih bank, da ne bi priSlo do povecanega
troSenja zaradi znizevanja obrestnih mer BoG in bank, ki so zaradi pove¢ane konkurence $e dodatno znizevale
obrestne mere. In sicer so banke, ki so kredite povecevale po ve¢ kot 12-odstotni letni stopniji, bile zavezane
sredstva v visini dodatnih kreditov imeti na neobrestovanem racunu pri BoG za Sest mesecev.

® Danska je, na primer, izbrala pas nihanja +/- 2,25%, kar bi za Grcijo pomenilo, da bi drahma bila SibkejSa, kot
je bila pri pasu +/- 15%.

43



Prikazi in analize X11/1 (julij 2004), Ljubljana

Pomembno je k znizevanju inflacije po letu 1998 prispevala tudi viada z ukrepi fiskalne
politike, in sicer z znizanjem neposrednih davkov ter z dogovorom o cenah industrijskih
proizvajalcev’ ter strukturnimi reformami na trgu dela, ki so poleg stabilizacijsko naravnane
politike pla¢ vplivale na vecjo rast produktivnosti dela ter manj3o rast stroSkov dela na enoto
proizvoda.

2. DENARNA IN TECAJNA POLITIKA FINSKE
a) Obdobje pred vstopom Finske v ERM

Za finsko marko je bil od konca druge svetovne vojne dalje znacilen rezim fiksnega
deviznega tecCaja. Finska marka je bila nekje do zacCetka sedemdesetih let vezana na
ameriski dolar, kasneje pa na ko3arico valut. Sirina pasu dovoljenega nihanja te¢aja v sicer
fiksnem rezimu je bila razlicna in se je gibala med 4,5% in 6%. Ob koncu tega obdobja
(novembra 1988) je bilo dovoljeno nihanje + 3% od paritetne vrednosti. Devizni teCaj se je
ve€inoma gibal znotraj dovoljenih mej.

Finska je 7. junija 1991 finsko marko vezala na ECU, Se isto leto pa je priSlo do
Spekulativnega napada na tecaj. Ob vezavi na ECU je Sirina dovoljenega pasu nihanja
ostala 6%. Glede na povprec¢ni te€aj finske marke v predhodnih letih, je bil te€aj v zaCetku
leta 1991 za okoli 20% realno precenjen. V letu 1991 je nastopila mo¢na gospodarska in
kasneje 8e banc¢na kriza. Vzroki zanjo so bili med drugim v moé&ni domaci valuti in prehitro
ukinjenih kapitalskih omejitvah®. Ukinjanje kapitalskih kontrol je sicer potekalo postopoma
(trajalo je deset let), dokon¢no pa je bila liberalizacija kapitalskega trga uvedena v letu 1991
(oktobra 1991 je bila umaknjena zadnja omejitev, ki se je nanaSala na najemanje kreditov
fizi€nih oseb v tujini). V novembru 1991 je bil izveden Spekulativni napad na finsko marko,
zato je teCaj devalviral za 12%. Po enem dnevu drseCega teCaja je bila ponovno
vzpostavljena Sirina dovolijenega nihanja v viSini 6%. Centralna banka je zaradi
Spekulativnega napada, kljub recesiji gospodarstva, morala zadrZevati visoke obrestne mere
(obrestna mera za likvidnostno posojilo pri centralni banki je znasala 15%).

Pritiski na te¢aj so se nadaljevali in Finska je septembra 1992 preSla na reZim drseega
deviznega teCaja. Nekaj Casa po Spekulativnem napadu je te€aj finske marke zelo nihal.
Centralna banka je morala ve¢inoma prodajati tujo valuto in znizevati svoje devizne rezerve,
da bi ubranila te€aj. Ker devizne rezerve sCasoma niso ve¢ zadoSC€ale za intervencije, je bil
8. septembra 1992 uveden rezim drseCega deviznega teCaja in vrednost finske marke je
upadla za 10%.

Februarja 1993 je centralna banka uvedla inflacijsko ciljanje. Inflacijski cilj je bil postavijen v
viSini 2% neto inflacije v letu 1995 in je bil takrat tudi doseZen. Devizni te€aj je ostal zelo
turbulenten in centralna banka je pogosto intervenirala na deviznem trgu (v obe smeri). Kljub
temu so postopoma zniZevali obrestne mere, dokler niso postale priblizno enake nemskim.
Telaj je priCel postopno aprecirati (brez usmerjanja s strani centralne banke), kar je
pomagalo tudi pri doseganju inflacijskega cilja. Inflacijski cilj je podprla tudi vlada, svoje pa
sta k izpolnjevanju cilja prispevali Se Sibka gospodarska rast, Sibka rast pla¢ v tem obdobju
in enkratno zniZanje cen hrane zaradi vstopa v EU v letu 1995.

7 Ceprav je vpliv taksnega dogovora na inflacijo vprasljiv, saj je verjetno, da se po zadetnem zniZanju kasneje
cene zvisajo.

8 Ostali vzroki so bili $e visoka rast strodkov podijetij, presezno domace povprasevanje, upad izvoza v Sovjetsko
Zvezo (ob razpadu federacije) in visoko zadolzena domaca podijetja.
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Do vstopa v ERM oktobra 1996 je devizni teCaja finske marke $e vedno moéno nihal. Poleti
1994 je bila depreciacija teCaja povezana z negotovostjo v zvezi z referendumom za vstop v
EU. Referendum je uspel in Finska je postala ¢lanica EU v zaletku leta 1995 (skupaj s
Svedsko in Avstrijo). Vendar ob vstopu v EU Finska ni vstopila tudi v ERM (tako kot je to
storila Avstrija), saj je bil v tistem obdobju tecaj finske marke Se vedno prevec turbulenten.
Tecaj je tekom leta 1995 nadaljeval trend apreciacije (vraCanja na nivo vrednosti finske
marke pred tec¢ajno krizo). Ob koncu leta 1995 in v zacetku 1996 pa se je trend obrnil v
smeri depreciacije zaradi Spekulacij o vstopu finske marke v ERM. V tem €asu je centralna
banka povecala svoje intervencije na deviznem trgu in je prodala (promptno) ve¢ kot 10%
deviznih rezerv. Ker se je postopno zacelo krepiti zaupanje glede vstopa v ERM, je pricel
pritekati na Finsko tuj kapital. To je povzroc€ilo apreciacijo teCaja od maja 1996 dalje.

Obrestne mere je centralna banka spreminjala skladno z gibanjem obrestnih mer v tujini,
teCaja in inflacije. Namen teh sprememb je bil ¢imbolj priblizati domace obrestne mere
nems$kim (to je pomenilo njihovo znizevanje). Konec leta 1994 in pretezno skozi celo leto
1995 je centralna banka zviSevala obrestne mere zaradi naraS€anja obrestnih mer v tujini
(predvsem v Nemdiji). Znizevanje obrestnih mer je konec leta 1995 omogoc€alo padanje
inflacije, kasneje (predvsem od sredine leta 1996 dalje) je bilo znizevanje mogoce zaradi
apreciacije teCaja.

b) Obdobje od vstopa v ERM do uvedbe eura

Oktobra 1996 je Finska vstopila v sistem ERM, da si je s tem zagotovila vsaj 2 letno
sodelovanje v tem sistemu pred uvedbo eura (januarja 1999). Paritetna vrednost finske
marke do ECU je bila dolo¢ena na podlagi gibanja teCaja med finsko marko in nhem$ko
marko. Dvoletno sodelovanje v ERM je namre¢ eden od pogojev za uvedbo eura (v sklopu
Maastrichtskih kriterijev). Klju€ni element vstopa v ERM je bila dolocitev paritetne vrednosti
do ECU. Ceprav se je paritetna vrednost finske marke dolo&ala napram ECU, je predstavljal
0snovo za njeno izbiro te€aj finske marke do nemske marke. Ta pa je tekom devetdesetih let
precej variiral. Dejstvo, da je bil teCaj finske marke Ze nekaj ¢asa pred vstopom v ERM
drsec, je olajSalo doloCanje centralne paritete. Zadnji dve leti pred vstopom v ERM se je
te€aj gibal okoli 3 finske marke za nemsko marko, kar je tudi previadalo kot odlocilen faktor
pri doloCanju paritete (kljub Stevilnim Studijam, ki so kazale precej razliCne izraCune paritete).
Paritetna vrednost finske marke do eura je bila tako postavljena v visini 5,80661 finske
marke za ECU, kar je ustrezalo te¢aju 3,0400 finske marke za nemsko marko (v tistem
obdobju je bila nemSka marka glede na dolar moéna). Dovoljeno odstopanje od paritetne
vrednosti je bilo v skladu z ERM postavljeno v visini (priblizno) £15 %. Te meje so veljale za
bilateralne te€aje valut ¢lanic ERM (in ne za te€aj med valuto ¢lanice ERM in ECU).

Ob vstopu v ERM je centralna banka obdrzala tudi inflacijsko ciljanje. Gibanje obrestnih mer
je bilo zato v naslednjih letih skladno z doseganjem inflacijskega cilja. Centralna banka si je
hkrati tudi prizadevala za stabilen te€aj finske marke, tako da je zadrzevala fluktuacije te€aja
v razponu od 1% do 2% okoli paritete.

Sc¢asoma se je izkazalo, da je bila pariteta postavljena razmeroma nizko. Namrec te¢aj ECU
in kasneje eura je do dolarja ve€inoma depreciral, kar je pomenilo, da je (napram ne-euro
valutam) deprecirala tudi finska marka. To je precej izboljSalo tekoCi racun finske placilne
bilance, ki je na prehodu tisoCletja izkazoval okoli 7% BDP presezka.

Zaradi dobrega stanja gospodarstva in vztrajnega presezka na tekoCem racunu placilne
bilance, so tuji investitorji ocenili, da je pariteta in gibanje tecaja finske marke na prenizki
ravni. To je privedlo do Spekulativnega napada na tecaj januarja 1997. Tako so tujci precej
povecali nakupe finske marke in povzrocili apreciacijo finske marke do nemske marke za
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5%. Centralna banka je morala kupovati tujo valuto, da bi ubranila te€aj. Januarja 1997 so
se zato devizne rezerve centralne banke podvojile, intervencije na deviznem trgu pa so
presegale 5% BDP. Da bi ublazila veliko povec€anje likvidnosti, je centralna banka v tem
Casu sklepala forward posle. S tem je nevtralizirala tretjino preseZnega domacega denarja.
Kljub Spekulativnemu napadu centralna banka ni spremenila obrestnih mer. Po nekaj dneh
se je te€aj finske marke ponovno dvignil na nivo pred napadom in ostal relativno stabilen.
Nekaj turbulence v tecaju finske marke do nemske marke je kasneje povzrocalo predvsem
gibanje teCaja med nemsko marko in dolarjem. Jeseni 1997 so bile obrestne mere nekoliko
zviSane zaradi porasta inflacije in dvigov tujih (nem3&kih) obrestnih mer.

Maja 1998 je bila sprejeta odlocCitev o drzavah, ki so uvedle euro s 1. januarjem 1999. Takrat
so bili tudi doloceni fiksni devizni tecaji valut teh drzav do eura. To je precej omililo
fluktuacijo deviznih te¢ajev bodocih ¢lanic euro obmocja.Tecaj finske marke do eura je bil
postavljen v visini 5,94573 finske marke za euro. Mesec pred uvedbo eura so vse ¢lanice
euro obmodja izenadile centralnobanéne obrestne mere, tako da je vodilna obrestna mera
znaSala 3%. Za Finsko je to pomenilo znizanje obrestnih mer za 0,4 odstotne tocCke.
Znizanje v tistem trenutku ni predstavljalo ravno najbolj optimalnega ukrepa monetarne
politike, saj je bila gospodarska rast razmeroma visoka in tudi inflacija je rasla. Ob prevzemu
monetarne politike ECB so bili instrumenti centralne banke zZe prilagojeni instrumentom ECB.
Za Finsko je bila novost le spremljanje referenéne vrednosti rasti denarnega agregata, saj
Finska centralna banka v preteklosti ni nikoli ciljala koli¢ine denarja. Medbanéno obrestno
mero Finske (Helibor) je sprva spontano, kasneje pa tudi na zakonski osnovi nhadomestil
Euribor.

Slika 2: Tecaj finske marke do ECU
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3. DENARNA IN TECAJNA POLITIKA DANSKE
a) Obdobje pred vstopom v ERM Il

Od konca druge svetovne vojne dalje je bila danska krona v reZimu fiksnega deviznega
teCaja. Centralna patriteta je nespremenjena Ze od leta 1987, pred tem je veCkrat devalvirala.
Od leta 1945 do leta 1973 je bil te€aj danske krone fiksiran glede na dolar (Bretton Woods
sistem). Po razpadu tega sistema je Dansla od leta 1972 do leta 1979 sodelovala v sistemu
"ka€a v tunelu". Danska je bila €lanica evropske skupnosti menjalnih te€ajev (EMS), od leta
1979 dalje pa je danska krona tudi sodelovala v sistemu ERM. Pritiski na centralno pariteto
so bili med letoma 1979 in 1987 v smeri devalvacije, tako je v tem obdobju centralna pariteta
devalvirala 7 krat. Centralna pariteta danske krone do DEM, ki velja tudi danes (vendar do
eura), je bila doloCena zZe leta 1987, kar kaze na uspesno vodenje denarne politike in visoko
stopnjo konvergence.

Cili za katerega se je prizadevala centralna banka do 31. decembra 1998, je bil drZati
stabilno krono napram glavnim valutam drZzav ¢lanic EMS (nem3ke marke, nizozemskega
guldna, belgijskega franka, francoskega franka in od leta 1995 tudi avstrijskega Silinga). Leta
1988 so bila liberalizirana vsa kapitalska gibanja s tujino. Te€aj je denarni politiki ves Cas
sluzil kot nominalno sidro za znizevanje (dvosteviléne) inflacije. Proces znizevanja inflacije,
ki je trajal skoraj desetletje, je bil uspesno izveden z ukrepi monetarne in fiskalne politike. V
zaCetku osemdesetih let je vlada s pomocjo deindeksacije v kratkem &asu prepolovila
inflacijo (iz okoli 14% na 7%). V zaCetku devetdesetih pa je inflacija na Danskem znasala le
Se priblizno 3%.

Februarja leta 1993 je bil izveden $pekulativni napad na dansko krono zaradi sploSne
teCajne krize v sistemu ERM. Danska centralna banka je zato razsirila pas dovoljenega
nihanja teCaja okoli centralne paritete (iz +2,25% na +15%) ter zviSala obrestne mere. Z
nakupi krone je danski centralni banki, v boju proti preveliki depreciaciji krone, pomagala tudi
nemska Bundesbanka in Se nekatere druge banke. S€asoma se je teCaj zopet umiril v blizini
paritete in centralna banka je dovoljene meje nihanja te€aja ob vstopu v ERM Il (v dogovoru
z ECB) zozZila nazaj na +2,25%.

b) Obdobje po vstopu v ERM 11

Danska je od leta 1999 prostovoljno vkljuéena v ERM Il in je trenutno edina drZava, ki je
vkljucena v omenjen sistem. TeCaj je fiksiran na 746,038 kron za 100 eurov in se zaradi
visoke stopnje ekonomske konvergence z drzavami euro obmodja in po dogovoru z ECB
giblje v pasu +2,25%. V obdobju, odkar je Danska v ERM IlI, se je krona nahajala blizu
paritetne vrednosti, ki je nespremenjena Ze od leta 1987.

Danska centralna banka ohranja stabilen te¢aj krone tako, da intervenira na deviznem trgu z
nakupom ali prodajo tuje valute ter z regulacijo obrestne mere. Ce je devizni trg
uravnotezen, danska centralna banka sledi gibanju obrestne mere, ki jo dolo¢a ECB (pred
ustanovitvijo ECB je sledila Bundesbanki). Ce trg ni uravnotezen, danska centralna banka
kupuje/prodaja eure in spreminja obrestne mere neodvisno od ECB, tako da ohranja
obrestno pariteto. Tak nacin vodenja denarne politike je bil znaCilen za Dansko Ze pred
vstopom v ERM II. Le da je pred vstopom v ERM II referenéno valuto predstavljala nemska
marka in ne euro. Tako je na primer oktobra 1997 centralna banka zviSala obrestne mere,
ker je sledila zvianju repo obrestnih mer nems&ke Bundesbanke.

Po negativnem izidu referenduma 28. septembra 2000 za vstop v euro obmodje se fiksen
teCaj ni spremenil. V letu 2000 je danska centralna banka, tako kot ECB, veckrat dvignila
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obrestne mere. Razmik med vodilnima obrestnima merama ECB in danske centralne banke
se je povecal zaradi odliva deviz ter tendence po depreciaciji krone. V pred-referendumskem
obdobju so se kratkorocne obrestne mere dvignile vendar niso povzro€ile vecjih sprememb
na deviznem tecaju. Velika koli¢ina neto tujih nakupov vrednostnih papirjev je v nekaterih
obdobjih leta 2000 prispevala k depreciaciji krone. Da bi se Danska centralna banka izognila
fluktuaciji krone je v letu 2000 morala intervenirati na trgu s prodajo deviz.

Od vkijucitve danske krone v ERM |l dalje je teCaj do eura stabilen in znotraj koridorja
#2,25%. Avtonomne spremembe obrestnih mer so razmeroma majhne. Uravnavanje teCaja
poteka s prodajo in nakupi deviz ter s spremembami obrestnih mer. V zacetku leta 1999 je
centralna banka avtonomno zniZzevala obrestno mero zaradi vse vecjega pritoka deviz,
kasnejSe spremembe obrestne mere v tem letu so sledile spremembam obrestnih mer ECB.
Podobno je tudi v letu 2001 centralna banka sledila znizevanju obrestnih mer ECB, vendar
je hkrati Se dodatno zniZevala svojo posojilno obrestno mero, da je ohranjala krono stabilno.
Zaradi razmeroma majhne razlike med obrestnimi merami danske centralne banke in ECB,
so avtonomne spremembe obrestne mere tudi majhne in obi¢ajno znasajo 0,05 odstotne
toCke. Razlika med vodilno obrestno mero ECB in vodilno obrestno mero danske centralne
banke je na primer konec leta 2002 zna$ala 0,20 odstotnih toCk. V tem letu je danska
centralna banka trikrat avtonomno znizala obrestno mero, vsaki¢ za 0,05 odstotne tocke.
Sicer je v letu 2002, podobno kot tudi v predhodnih letih, sledila gibanju obrestnih mer ECB.

Slika 3: Teclaj danske krone do eura
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PRIMERI FISKALNIH POLITIK PRED IN PO VSTOPU V ERM
1. FISKALNA POLITIKA NA DANSKEM

V zadnjih desetih letih so se na Danskem javne finance bistveno izboljsale, pri ¢emer je
polovica izboljSanja rezultat strukturnih dejavnikov. Javne finance so leta 1993 izkazovale
primanjkljaj v visini 2,9% BDP, po vklju€itvi v ERM Il pa izkazujejo presezke na ravni okoli 2-
3% BDP. Polovica izbolj8anja je na racun strukturnih dejavnikov (npr. reforme trga dela), kar
pomeni relativno mocno konsolidacijo javnih financ. Druga polovica izboljSanja izvira iz
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cikli¢énih dejavnikov, t.j. okrepitve gospodarske aktivnosti in s tem povezanega ciklicnega
zmanj$anja nezaposlenosti (IMF, 2002). Delez izdatkov je v tem obdobju upadel za okoli 7
odstotnih to¢k BDP: najbolj so se zmanjsali transferi in izdatki za obresti. Javni dolg se je v
desetih letih zmanjSal za preko 30 odstotnih to¢k v BDP.

Kljub omenjenim dobrim rezultatom, je bila fiskalna politika manj uspesSna pri omejevanju
Javne potro$nje, saj ni postavijene obvezujo¢e zgornje meje za izdatke. Najvedji spodrsljaiji
so bili narejeni na nivoju lokalnih oblasti’, posebej pri izdatkih za zdravstvo. Prav tako je
Danska ena izmed drzav z najvecjimi davénimi bremeni, saj je delez izdatkov v BDP Se
vedno na ravni preko 57%. Po davéni obremenjenosti je Danska druga drzava v Evropski
uniji.

a) Obdobje pred vstopom v ERM Il

Fiskalna politika na Danskem je imela v obdbobju pred vstopom v ERM Il dolgo tradicijo
delovanja v reZimu fiksnega deviznega tecCaja, kjer obrestne mere in spremembe deviznega
teCaja niso bile na razpolago za makroekonomsko stabilizacijo. Tako je bila fiskalna politika
glavni instrument za uravnavanje smeri gospodarske rasti in za podporo nizki in stabilni
inflaciji. Fiskalna politika je v sredini 80-ih in v poznih 90-ih pomagala upocasniti mo&no
ekspanzijo domacega povprasevanja. V obdobju recesije v zaCetku 90-ih pa je fiskalna
politika s spodbudami prispevala k omejevanju ekonomskega zastoja, kar je bilo mogoc¢e
zaradi dobrega stanja javnih financ.

Danska je drzava z visokim deleZem javnih financ v BDP. V §tirih letih pred vstopom v ERM
Il je delez prihodkov povprecno znasal 58,5% BDP, delez odhodkov pa je bil Se nekoliko vis;ji
in je znasal 58,9% BDP. Javne finance so izkazovale primanjkljaj do vklju¢no leta 1996, od
takrat dalje pa so v presezku. Tudi sicer sta se primanjkljaj in javni dolg v obdobju pred
vstopom neprestano zmanjSevala.

Danska od vkljuéno leta 1998 izpolnjuje oba fiskalna maastrichtska kriterija. Primanjkljaj je
bil celotno obdobje 90-ih let pod 3% BDP, medtem ko se je javni dolg znizal pod raven 60%
BDP v letu 1998. Danska je namre¢ v drugi polovici 90-ih let vodila ob proracunskih
presezkih politiko zmanjSevanja javnega dolga in ni zmanjSevala (visokih) davénih bremen.
V desetih letih je tako uspela prepoloviti delez izdatkov za obresti v BDP in zmanjsati javni
dolg za dobrih 30 odstotnih to¢k BDP.

Danska je izvedla v 90-ih letih dve davéni reformi, ki sta bili uveljavijeni v letih 1994 in 1999.
Spremembe so bile uvedene na podroc¢ju obdavcitve osebnih dohodkov (znizanje davénih
stopenj in Sirjenje davénih osnov), podjetij in na podrocju onesnazevanje okolja. Obe reformi
sta prinesli priblizno 0,2% BDP pozitivnega ucinka na prihodke.

Omejitve monetarne politike, ki so izhajale iz reZima deviznega teCaja, so zahtevale, da
fiskalna politika poskrbi za omejevanje rasti povpraSevanja, vendar najavljeno omejevanje
izdatkov ni bilo v celoti doseZeno. Vlada je v letu 1997 objavila srednjero¢ni nacrt
konsolidacije imenovan Denmark 2005. V njem je kot cilj navedla zmanjSanje javnega dolga
na 40% do leta 2005, tako da je omejila realno rast javne potrosnje na 1% letno in ob tem
predvidela ve€ strukturnih izboljSav. Preveliki javni izdatki so namre¢ povzrodili izrinjanje

® Po reformi leta 1970 se je decentralizacija javnega sektorja mo¢no povecala. Danes lokalne ravni (counties
and municipalities) nudijo okoli 80% javnih storitev in upravljajo vse sheme socialnih transferov. Danska ima
najvecji delez izdatkov na lokalni ravni (v skupnih izdatkih ali kot delez v BDP). Lokalne skupnosti imajo veliko
pristojnosti tudi pri obdavéitvi (dolo&ajo npr. stopnjo davka na dohodek), ve¢ le na Svedskem.
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privatne zaposlenosti in izvoza, ob visokem domacem povprasevanju pa se je poslabsal
tekoci ra¢un placilne bilance. Junija 1998 je bil najavljen paket ukrepov za obdobje 1999-
2002, ki naj bi omejil potroSnjo in stanovanjsko povpradevanje in povecal spodbude za delo
in varCevanje.

b) Obdobje po vstopu v ERM II

DeleZz javnega sektorja v BDP se je po vstopu v ERM Il v letu 1999 zmanjsal. Delez
prihodkov je v letih 1999-2002 povpre¢no znasal 58,1% BDP, delez odhodkov pa 55,5%. To
so Se vedno zelo visoki deleZi, kar pomeni, da Danska v prihodnosti ne bo mogla povecevati
prihodkov za pokrivanje rastocCih izdatkov.

Fiskalna politika daje Se naprej prednost zniZzevanju dolga pred zniZzevanjem davkov ali
povecanjem izdatkov, saj Zelijo biti pripravijeni na izzive staranja prebivalstva. Dansko
Ministrstvo za finance ocenjuje trenutno stanje fiskalne politike kot vzdrzno tudi na dolgi rok.
Ocenjuje, da je na dolgi rok potrebno ohranjati povprecni presezek javnih financ med 1,5 in
2,5% BDP do leta 2010, kar bo omogocilo zadostno zniZzanje placil obresti, da bo
kompenziralo neto ucinek staranja prebivalstva na javne finance. V leta 2001
predstavljenem srednjero€nem okviru imenovanem Denmark 2010 se ohranja omejitev
realne rasti javne potroSnje na ravni 1% do leta 2005 in nato zniZanje na 0,5% do 0,75% rast
do leta 2010. Delez javnega dolga v BDP naj bi se znizal na 35% do leta 2005 ter 20-25%
do leta 2010.

Danska je v zacetku leta 2002 sprejela odloCitev za zamrznitev davkov (tax freeze), ki ima
za cilj znizati davéno obremenitev. Ukrep pomeni, da se davéne stopnje in davki, izraZzeni kot
vrednosti v danskih kronah, ne bodo povecali. Primarni prihodki naj bi se do konca tega
desetletja zniZali za priblizno 3 odstotne toCke BDP, pretezno zaradi zmanjSanja davénega
bremena. S tem postane zaveza za obvladovanje izdatkov pomembnejSa, saj se sicer
direktno poslabsa saldo javnih financ.

Strukturne reforme trga dela so Se potrebne. Danska je trg dela reformirala veCkrat v zadnjih
15 letih, s €imer se je zmans3ala strukturna brezposelnost. Zadnji ukrepi na tem podrod&ju so
bili sprejeti v letu 2002 v okviru akcijskega nacrta More People in Work. Na podlagi tega
nacrta naj bi se zaposlenost povecala za 10.000 ljudi.

Tabela 1: Fiskalni polozaj na Danskem 1993-2002

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

(v % BDP)

Prihodki 1 58.0 58.8 583 587 595 572 580 5738

Odhodki 2 ... 60.3 598 580 576 56.3 547 553 558

Saldo 3=1-2| 29 -24 -23 -1.0 0.4 1.1 3.3 2.6 3.1 1.9

V tem: centralna drzava 4| 3.7 35 -36 -15 -0.1 0.4 1.8 1.1 1.5 0.8

Strukturni saldo* 5| -01 -22 -22 -11 -02 0.6 2.5 1.6 2.4 2.1
6

Dolg 78.0 735 693 651 612 56.2 53.0 474 454 452

* OECD metodologija
Viri: New Cronos, OECD.
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2. FISKALNA POLITIKA NA FINSKEM
a) Obdobje pred vstopom v ERM Il

Javne finance na Finskem so ftradicionalno izkazovale preseZek. Vedji primanjkljaj se je
pojavil v zacetku devetdesetih let kot posledica gospodarske recesije. Z oZivljanjem
gospodarstva in kréenjem odhodkov je primanjkljaj ponovno preSel v preseZek. Primanijkljaj
iz zaCetka devetdesetih let je Finska postopno znizevala in leta 1997 (torej leto po vstopu v
ERM) je padel pod maastrichtsko mejo, saj je dosegel 1,5% BDP. Znizevanje primanjkljaja je
po eni strani potekalo s kréenjem izdatkov, po drugi strani pa je na rast prihodkov ugodno
vplivalo oZivljanje gospodarske rasti. Pri izdatkih se je predvsem varCevalo na podrocju
transferov lokalnim ravnem drzave, prispevkov za brezposelne, otroskih dodatkov, pomodi
Studentom in upokojencem. Od leta 1998 dalje je saldo javnih financ ponovno v presezku.

Javni dolg v zadnjih desetih letih ni nikoli presegel 60% BDP. Kot posledica nastajanja
primanjkljaja javnih financ v zaCetku devetdesetih let je narascal tudi javni dolg. Najvisji je bil
v letu 1994, ko je dosegel 58% BDP. S kréenjem primanjkljaja in kasneje z nastajanjem
presezkov javnih financ je javni dolg upadal. Poleg tega so skladi socialnega zavarovanja
(predvsem pokojninski) kupovali obveznice drzave (kar se konsolidira). To pomeni, da
Finska Ze ves Cas izpolnjuje maastrichtski konvergencni kriterij v zvezi z javnim dolgom.

b) Obdobje po vstopu v ERM II

Finska je vstopila v ERM oktobra 1996. Pred uvedbo eura (januarja 1999) je morala
izpolnjevati oba fiskalna maastrichtska kriterija, kar ni predstavijalo problema. Kriterij glede
vi§ine primanjkljaja javnih financ Finska izpolnjuje od leta 1997 dalje, kriterij javnega dolga
pa je bil izpolnjen ves Cas.

Fiskalna politika je, zaradi manjSega manevrskega prostora centralne banke ob vstopu v
ERM in kasneje ob uvedbi eura, ve¢ pozornosti namenila inflaciji. Inflacija se je v Casu
sodelovanja v ERM gibala pod 2%, po uvedbi eura pa je porasla proti 4% in se je kasneje
ponovno znizala. V zvezi z inflacijo so postala predvsem pomembna pogajanja o placah.
Izidu pogajanj (ki potekajo vsako leto) je namre¢ vlada podredila velikost vsakoletnega
znizanja davkov od leta 2000 dalje (gre predvsem za zniZanje dohodnine in prispevkov za
socialno varnost). Reforma davénega sistema je namenjena vzpodbujanju zaposlenosti, kar
je tudi glavni cilj vlade. ZniZzanje davkov na delo vlada nadomes¢a z visjimi davki na kapital,
energijo in okolje.

Kot vedja problema, s katerima se je sooCala fiskalna politika, je viada, poleg vecanja
zaposlenosti, izpostavila zniZevanje relativno visokega javnega dolga in zniZevanje visoke
davéne obremenitve. Za zniZzevanje dolga se uporablja del privatizacijskih prihodkov ter
presezek javnih financ. V zvezi z znizevanjem visoke davéne obremenitve je skusala vlada
zadrzevati realno velikost odhodkov na ravni iz leta 1999, da bi s tem omejila pritiske s strani
odhodkov na vecanje prihodkov javnih financ. To ji je uspevalo vse do leta 2002, ko so bili
odhodki realno vidji od omenjenega cilja. Poleg tega zniZuje davéno obremenitev dela, kot
smo Ze omenili.

Vlada se tudi pripravija na vecCanje pritiskov na odhodke zaradi staranja prebivalstva. Z
znizevanjem javnega dolga in ustvarjanjem presezka javnih financ nastaja »prostor« za
kasnejSe pritiske na viSje izdatke za pokojnine in zdravstvo. Poleg tega so bile pripravljene
tudi razli€ne vzpodbude za daljSanje delovne dobe. Zasebno varCevanje za €as po upokojitvi
je prisotno Ze dalj ¢asa.
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Tabela 2: Fiskalni poloZaj na Finskem 1993 — 2002

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
(v % BDP)

Prihodki 1| 571 572 557 567 551 544 542 561 541 54.1
Odhodki 2| 643 630 596 59.6 56.3 527 521 49.0 489 49.9
Saldo 3=12| 73 57 37 32 15 15 20 69 51 47
V tem: centralna drzava* 4| -106 -10.8 -87 -72 -37 -14 -0.8 34 2.0 1.7
Strukturni saldo™* 5 1.0 1.0 1.1 0.8 0.2 1.9 2.3 55 5.1 5.3
Dolg 6| 560 58.0 57.1 57.0 54.0 486 47.0 445 438 427

* Saldo lokalne ravni drzave (ob¢€in) je ve€inoma izravnan, saldo socialnih skladov pa je v presezku okoli 3% BDP (zaradi
pokojninskih skladov).
** OECD medotodogija.

3. FISKALNA POLITIKA V GRCUJI
a) Obdobje pred vstopom v ERM Il

Na fiskalnem podrocju je priblizevanje uvedbi ERM in kasneje zamenjavi grSke drahme za
euro pomenilo, da je morala Grcija znizati fiskalni primanjkljaj in javni dolg. Leta 1994 je
primanjkljaj javnih financ zna8al 9,4% BDP in delez javnega dolga 108% BDP. Leto pred
vstopom v ERM je Gréija uspela znizati primanjkljaj javnih financ na 4,0% BDP, dolg pa je Se
vedno znaSal 108% BDP. Torej ob vstopu v ERM $e niso bili izpolnjeni fiskalni maastrichtski
konvergencni kriteriji, ki jih je morala Grcija izpolniti najkasneje do uvedbe eura.

b) Obdobje po vstopu v ERM II

Gr¢ija je vstopila v ERM marca 1998. V tem letu se je lotila tudi reforme javnih financ, ki je
primanjkljaj javnih financ znizala pod 3%. Reforma javnih financ v letu 1998 je privedla
predvsem do poviSanja prihodkov, medtem ko so odhodki ostali na enakem nivoju kot v
predhodnem letu. Na prihodkovni strani se je reforma nana$Sala predvsem na uvedbo
diskrecijskin davkov na nekaterih podrocjih in ucinkovitejSe pobiranje davkov. Na
odhodkovni strani pa so skuSali predvsem omejiti rast odhodkov za place in zdravstvo,
vendar pa so se vecali odhodki na druga podrocja, tako da do nizanja deleZza odhodkov v
BDP ni prislo.

Po vstopu v ERM in devalvaciji drahme, se je fiskalna politika odloéila za dodatno kréenje
odhodkov, ki je presegalo okvire prej omenjene reforme, da je s tem omejila inflacijske
pritiske devalvacije. Pri omejevanju inflacijskih pritiskov je drzava, kot eden izmed
pogajalskih partnerjev, v dogovorih o pladah skuSala zadrZevati rast pla¢ v javhem in
zasebnem sektorju. Dodatni ukrepi za kréenje odhodkov javnih financ v letu 1998 so se
nanasali na legalizacijo ilegalnih delavcev (zaradi pobiranja socialnih prispevkov), kréenje
investicij, prietek reforme socialnega sistema in omejevanje ostalih odhodkov proracuna.
Tako prvotna reforma, kot dodatno kréenje izdatkov sta v letu 1998 ohranila raven odhodkov
javnih financ na ravni 47,8% BDP, dosezeni primanjkljaj pa je znaSal 2,5%. Javni dolg je
upadel na 106% BDP predvsem zaradi veCjega primarnega presezka javnih financ in zaradi
privatizacijskih prihodkov.
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Tudi po znizanju primanjkljaja javnih financ pod 3% BDP se je zniZevanje primanjkljaja
nadaljevalo. Do marca 2000 je Grcija izpolnila vse maastrichtske konvergencne Kkriterije za
prevzem eura in z januarjem 2001 uvedla euro. V letu 1999 je primanjkljaj javnih financ
upadel na 1,8% BDP. Vzroka za izboljSanje sta bila pretezno v vecanju prihodkov javnih
financ in v znizevanju obveznosti za izplacilo obresti. Kot posledica privatizacijskih pritokov
se je nadaljevalo zniZzevanje javnega dolga. Ze konec leta 1999 je Gréija izpolnjevala Stiri
maastrichtske konvergencne kriterije, peti kriterij — vsaj dve leti sodelovanja v ERM - je bil
izpolnjen marca 2000. Tako je bil lahko s 1. januarjem 2001 uveden euro.

Po uvedbi eura in izgubi lastnega vodenja monetarne politike se je Se povecal pomen
fiskalne politike pri vplivu na inflacijo in gospodarsko rast. Vlada se je zavzela, da bo
vzpodbujanje gospodarske rasti in znizevanje inflacije skuSala dosegati preko ustrezne
alokacije izdatkov javnih financ in davénih vzpodbud, s strukturnimi reformami in preko vecje
liberalizacije trga. Poleg tega je nadaljevala s kréenjem primanjkljaja javnih financ in
ZniZzevanjem javnega dolga. Ukrepi, ki so se nana$ali na omenjena podrocja so zajemali:

- Z namenom izboljSanja gospodarske rasti se je v letu 2000 pri€elo z reformo davcne
politike, ki Se traja. Reforma prinasa nekaj davénih vzpodbud za sektor podjetij ter tudi
vecCjo preglednost davénega sistema, vecjo enakost davkoplacevalcev (manjSo davéno
obremenitev prebivalstva z nizjimi dohodki) in Se nekatere druge spremembe. Ocenjuje
se, da bodo zaradi davéne reforme prihodki javnih financ v letih 2003 do 2004 nizji za
okoli 0,8% do 1,0% BDP.

- Na strani izdatkov se reforma nanaSa predvsem na izboljSanje upravljanja z javnimi
sredstvi, vecjo notranjo kontrolo poslovanja drzave in postavitvijo sistema (kvantitativnih)
ciliev proracuna. Postavljeno je bilo tudi t.i. »zlato pravilo«, ki dovoljuje zadolzevanje
drzave samo za namen investicij ali nakupa vojaske opreme. Od leta 2002 do 2004 se
nacrtuje za okoli 1% BDP vecje izdatke javnih financ zaradi priprav na olimpijske igre.

- Strukturne reforme se dotikajo pretezno privatizacije in pove€anja zaposlenosti. S
pomocjo privatizacijskih prihodkov je Gr¢€ija tudi znizevala javni dolg.

- Liberalizacija trga, ki je namenjena znizevanju inflacije, zajema trg telekomunikacij in
energetike. V letu 2001 je drzava tudi podelila koncesiji za UMTS (izkupicek je znaSal
484 mio EUR) in CGM (162 mio EUR). Obe koncesiji pa, v skladu z metodologijo po
ESA 95, nista prikazani kot proracunska prihodka.

- Srednjeroc¢ni cilj vlade je znizati javni dolg na okoli 60% BDP do leta 2010. Primanjkljaj
javnih financ naj bi, v skladu z naérti vlade, preSel v presezek leta 2005.

Ena vedjih reform s katerimi se ubada fiskalna politika, se nanasa tudi na reformo socialnega

sistema (pokojninsko in zdravstveno varstvo), kar je povezano s problemom staranja
prebivalstva in vzdrznostjo javnih financ.

Tabela 3: Fiskalni polozaj v Gr¢iji 1993 — 2002

1093 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

(v % BDP)

Prihodki 1| 38.6 40.7 409 417 437 453 46.1 482 46.7 46.1

Odhodki 2| 52.0 499 510 492 478 478 479 501 481 47.3

Saldo 3=1-2-134 94 -102 -74 -40 -25 -18 -19 -14 12

V tem: centralna drzava 4| -151 -12.3 -124 -102 65 -48 -42 -43 41 -47

Strukturni saldo* 5-118 83 -85 59 -31 -12 -07 -14 -20 -16
6

Dolg 110.1 1079 108.7 111.3 108.2 105.8 105.1 106.2 107.0 104.9

* OECD metodologija
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