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URADNO STALISCE SVETA EVROPSKE CENTRALNE BANKE O
VPRASANJIH DEVIZNEGA TECAJA DRZAV PRISTOPNIC

l. SPLOSNA NACELA

Po pristopu k Evropski uniji bodo morale nove drzave ¢lanice svojo tecajno politiko obravnavati
kot stvar skupnega interesain si kot glavni cilj monetarne politike zastaviti stabilnost cen. Poleg
tega bodo gospodarske politike izpostavljene Stevilnim veéstranskim nadzornim postopkom v
okviru politicnih usmeritev EU. Razen teh obveznosti, ki jih doloca Pogodba o ustanovitvi
Evropske skupnosti (Pogodba), pa je za izbiro denarne in tecajne strategije po pristopu k EU v

prvi fazi odgovorna in pristojna vsaka posamezna drzava ¢lanica.

Vseh deset novih drzav ¢lanic se bo Evropski uniji pridruzilo kot drzave ¢lanice z odstopanjem.
To pomeni, da sicer ne bodo takoj prevzele evra, s bodo pa morae prizadevati za njegov
dokonéni prevzem, ko bodo izpolnile konvergenéna merila, dolocena v Pogodbi. Pogodba
predvideva, da: i) nove drzave ¢lanice na doloceni tocki po pristopu vstopijo v mehanizem
deviznih tecajev Il (Exchange Rate Mechanism ERM II); in ii) prevzamejo evro, ko se presodi, da

izpolnjujejo maastrichtska konvergenc¢na merila.

V sakr&en enostranski prevzem enotne val ute z »evroizacijo« izven okvira Pogodbe bi nasprotoval
gospodarskim nacelom, na katerih temelji ekonomska in monetarna unija, ki dokon¢ni prevzem
evra predvideva kot kon¢ni cilj strukturnega konvergenénega postopka v vecstranskem okviru.
Enostranska »evroizacija« zato ne more biti nacin, da bi se katera od novih drzav ¢lanic izognila

fazam, ki jih napoti do prevzema evra predvideva Pogodba.

Ker se gospodarske strukture, devizni tecaji in monetarni rezimi ter ze doseZene stopnje
nominalne in realne konvergence drzav pristopnic moéno razlikujejo, ni mogoce oblikovati in
priporociti ene same poti do ERM 1l in prevzema evra. Opozoriti je treba, da tudi sedanje ¢lanice
evro obmocja niso ubrale iste poti. Zato se bo razmere v posameznih drzavah in njihove strategije

ves Cas postopka za prevzem evra ocenjevalo loceno. V tem smislu lahko Svet ECB daje

Poroéilo Sveta Ecofin Evropskemu svetu v Nici 0 deviznotecajnih vidikih $iritve, Bruselj, 8. 11. 2000,
sporocilo za javnost Sveta Evropske unije st. 13055/00.



priporocila vsaki drzavi posebej. Kot v preteklosti bo med celotnim postopkom denarne

integracije $e naprej veljalo nacelo enakega obravnavanja.

. MEHANIZEM DEVIZNIH TECAJEV ERM II

ERM 1l je bil ustanovljen z resolucijo Evropskega sveta z dne 16. junija 1997 (resolucija) z
namenom povezati valute drzav &lanic EU izven evro obmo&ja z evrom.? ERM Il je nadomestil
evropski monetarni sistem, ustanovljen leta 1979. V okviru ERM II je stabilnost deviznega tecaja

za vse sodelujoc¢e valute izrecno podrejena glavnemu cilju stabilnosti cen.

ERM II ima v skladu z dolo¢bami resolucije dve vlogi. Po eni strani deluje kot sistem za
uravnavanje deviznih teajev med valutami drzav ¢lanic, ki sodelujejo v mehanizmu, in evrom,
po drugi pa igra vlogo pri konvergenénih merilih za pridruzitev evru. Prva od obeh vlog temelji
na dveh kljuénih dolo¢bah v resoluciji, in sicer, da »je trajna konvergenca gospodarskih temeljev
predpogoj za trajno stabilnost deviznih tecajev«; hkrati tudi poudarja, da »bo mehanizem deviznih
teCajev pomagal zagotoviti, da bodo drzave ¢lanice izven evro obmodja, ki sodelujejo v
mehanizmu, usmerjale svoje palitike k stabilnosti in hitrejSi konvergenci ter jim tako pomagal pri
njihovih prizadevanjih za prevzem evra.«® Obe dolo¢bi kazeta, kako je mehanizem zasnovan za
uravnavanje kompleksnega odnosa med gospodarskimi temelji in stabilnostjo deviznega tecaja.
Drugo vlogo ERM II opredeljuje ¢len 121 Pogodbe in z njim povezan Protokol o konvergen¢nih
merilih, ki je priloga k Pogodbi. Tako ERM II deluje kot preizkusno obdobje tako za srednji tecaj
kot za trgjnost konvergence naspl oh.

Glavne znaéilnosti

ERM I je vedstranski sistem fiksnih, a prilagodljivih deviznih teCajev s srednjim tecajem in
standardnimi mejami nihanjax 15 %. Gospodarske politike sodelujocih drzav ¢lanic naj bi bile
skladne s ciljem ohranjanja srednjega teCaja ter se tako izogibale neskladjem. Posegi na mejah
dovoljenega nihanja bodo naceloma samodejni in neomejeni, razen ¢e bi bili v nasprotju z
glavnim ciljem cenovne stabilnosti v drzavi ¢lanici ali evro obmocju. V podporo tak$nim

posegom je na voljo zelo kratkoro¢no financiranje.

Resolucija Evropskega sveta o ustanovitvi mehanizma deviznih tecajev v tretji fazi ekonomske in monetarne unije,
Amsterdam, dne 16. junija1997, (UL C 236, zdne 2. 8. 1997, str. 5-6). Kot predvidevaresolucija, so bili operativni
postopki doloceni v Sporazumu z dne 1. septembra 1998 med Evropsko centralno banko in nacionalnimi
centralnimi bankami drzav ¢lanic izven evro obmocja, ki doloca operativne postopke za mehanizem deviznih
teCajev v tretji fazi ekonomske in monetarne unije (UL C 345, zdne 13. 11. 1998, str. 6-12).

® Odstavka1.1in 1.3 resolucije.



ERM II temelji na vecstranskem dogovoru med posamezno drzavo ¢lanico, drzavami ¢lanicami
evro obmocja, ECB in drugimi drzavami ¢lanicami, ki sodelujejo v mehanizmu. V tem smislu se
odlocitve v zvezi s srednjimi tecaji in morebiti 0zjim razponom nihanja sprejmejo z vzajemnim
dogovorom sodelujo¢ih ¢lanic, vkljuéno z ECB. Vse ¢lanice mehanizma, vkljuéno z ECB, imajo
pravico sproziti zaupni postopek za ponovno preucitev srednjih te¢ajev. Take ponovne uskladitve
so lahko potrebne, ¢e se na primer ravnotezni devizni tecaji sCasoma spremenijo, kakor kazejo

pretekle izkusnje sedanjih drzav ¢lanic.

ERM 1I se lahko prilagodi Stevilnim razli¢énim strategijam deviznega te¢aja, ki so sedaj v uporabi
v drzavah pristopnicah. Z ERM II niso zdruzljivi prosto drseci tecaji (ali vodeno drsenje brez
vzajemno dogovorjenega srednjega tecaja), rezimi plazecega deviznega tecaja in vezava na drugo
valuto kot evro.* Vautnih odborov ECB ne &eje kot nadomestilo za sodelovanje v ERM |1, kar
pomeni, da bodo morale drzave, ki imajo tak odbor, vsaj dve leti pred ocenjevanjem konvergence,
ki je opravljeno preden drzava lahko dokon¢no prevzame evro, vseeno sodelovati v ERM II.
Vendar pa drzavam, ki imajo na evru temelje¢ valutni odbor, ki je ocenjen kot trajen, morda ne bo
treba opraviti dvojne spremembe rezima, tj. drsenje valute znotraj ERM II in kasnej$a ponovna
vezava na evro. Take drzave lahko zato sodelujejo v ERM 11 z valutnim odborom kot enostransko
zavezanostjo, kar izboljSuje disciplino v ERM Il. ECB kljub temu poudarja, da bo take dogovore

ocenjevala od primera do primera in da bo treba doseci soglasje o centralni pariteti do evra.

Resolucija predvideva, da je mogoc¢e na zahtevo posamezne drzave ¢lanice izven evro obmocja
formalno doloc¢iti razpon nihanja, ki je 0zji od standardnega. Take odloCitve bodo sprejete za
vsako drzavo posebej in bodo — tako kot v preteklosti — izjemne, upostevale pa bodo dejstvo, da
so standardne meje nihanja za drzave ¢lanice, ki sodelujejo v konvergencnem postopku, primerne.
O vedstransko dogovorjenem ozjem razponu nihanja je mogoce razmisljati Sele na zelo visoki

stopnji konvergence, kot v primeru Danske®.

Vstop v mehanizem

Sodelovanje v ERM 1l je za drzave ¢lanice izven evro obmocja prostovoljno. Ker pa je ¢lanstvo v
ERM II predpogoj za dokonéen prevzem evra, se pricakuje, da se bodo nove drzave ¢lanice na
doloceni togki pridruzile mehanizmu. Clanstvo v ERM II se lahko zaéne kadar koli po pristopu k

EU. Posamezna drzava ¢lanica lahko postopek za vstop v ERM Il za¢ne kadar koli in ne glede na

Porocilo sveta Ecofin iz meseca novembra 2000 o vidikih deviznega tecaja ob Siritvi.

> Danska sodeluje v ERM II z ve&stransko dogovorjenimi mejami nihanja £ 2,25 %.



posebne datume v letu, vendar pa je glavne znacCilnosti, predvsem srednji tecaj in Sirino razpona

nihanja, treba dolociti z dogovorom med vsemi strankami, ki so vklju¢ene v mehanizem.

Vstop v ERM |1 ni odvisen od vnapreiSnjih meril ali predpogojev, ki bi jih bilo trebaizpolniti za
pridruzitev mehanizmu. Kljub temu je za zagotovitev nemotenega sodelovanja v ERM Il treba
sprejeti pomembnejSe prilagoditve ekonomskih politik — na primer v zvezi z liberalizacijo cenin
fiskalno politiko — pred zacetkom sodelovanja v mehanizmu ter voditi kredibilno politiko fiskalne
konsolidacije. Razen tega je, kot pri vsakem rezimu deviznih tecajev, sodelovanje v ERM 1I le
eden izmed elementov celotnega okvira ekonomskih politik in se ga zato ne bi smelo obravnavati
lo€eno. Biti mora zdruzljivo z drugimi elementi tega celotnega okvira ekonomskih politik, zlasti z

denarno, fiskalno in strukturno politiko.

Izbrani srednji te¢aj mora izhajati iz najboljSe mogoce ocene ravnoteznega deviznega tecaja ob
Casu vstopa v mehanizem. Ta ocena naj bi temeljila na vrsti gospodarskih kazalcev in gibanj ter
upostevala tudi trzni tecaj. Rezultata takega ocenjevanja nobena od strank dogovora ne more

dolo¢iti vnapre;j.

Odlogitve o srednjih tecajih sprejmejo razliéne stranke ERM Il z vzajemnim dogovorom.
Enostranske objave o nacrtovanih srednjih tecajih zato niso v skladu z vecstransko naravo sistema
in se jih je treba izogibati. Vsekakor pa take objave ne bi nikakor prejudicirale dokonéne izbire

srednjega tecaja.

Ponovne uskladitve srednjih teCajev je treba opraviti pravocasno. V tem pogledu resolucija o
ERM II doloca, da vse stranke lahko sprozijo pobudo za postopek za ponovno preucitev srednjih
te¢ajev. Take ponovne uskladitve so lahko potrebne, ¢e se na primer ravnotezni devizni tecaji
sCasoma spremenijo, kakor kazejo pretekle izkusnje sedanjih drzav ¢lanic. Tak razvoj je verjetno
toliko bolj verjeten v okolju realne konvergence, ¢e pride do bistvenih sprememb v zunanji

konkurenc¢nosti ali do nedoslednosti v makroekonomskih politikah.

Trajanje sodelovanja
Pogodba dolo¢a najkrajse obdobje sodelovanja v ERM II pred prevzemom evra.® Protokol, ki je

priloga k Pogodbi, podrobneje opredeljuje merilo za sodelovanje v mehanizmu deviznih tecajev

® Glg tretjo alineo Pogodbe ES, &len 121 (1). Cetrta alinea &lena 121(1), ki navaja merilo obrestnih mer, se nanasa

tudi nasodelovanje v ERM |1, kot dledi: “trajnost dosezene konvergence in sodelovanja drzave ¢lanice v
mehanizmu deviznega tecaja evropskega monetarnega sistema, kar se kaze v ravni dolgorocnih
obrestnih mer.”



ter doloc¢a, da je drzava clanica morala upoStevati normalne meje nihanja, predvidene z
mehanizmom deviznih tecajev, brez hujsih napetosti vsaj zadnji dve leti pred pregledom. Drzava
¢lanica v tem Casu zlasti ni smela na lastno pobudo devalvirati srednjega tecaja svoje valute glede
naevro.” Zato se pri¢akuje, da bo najkrajse obdobje sodelovanja v mehanizmu pred ocenjevanjem

konvergence, ki bo vodilo h konénemu prevzemu evra, trajalo dve leti.

Razen najkrajSega obdobja, tj. dveletnega ¢lanstva v ERM II pred ocenjevanjem konvergence, za
nove drzave ¢lanice ni omejitev glede trajanja sodelovanja v ERM II. Ceprav se od vseh novih
drzav pricakuje, da se bodo v konéni fazi pridruzile evro obmo¢ju, ni predvidenega ¢asovnega
nadrta in tudi ni mogoce dati vnaprejSnjih zagotovil glede omejitve trajanja sodelovanja v
mehanizmu. Trgjanje sodelovanjav ERM 1 je zato treba oceniti bolj glede na to, kg bo ngbalj
pripomoglo k postopku konvergence, kot pa glede na zahtevano obdobje ngjmanj dveh let.

Ne sme se predpostavljati, da bo zacetni srednji tecaj tudi dokoncen te¢aj zamenjave ob prevzemu
evra. To ne izhaja le iz dejstva, da bodo morda potrebne ponovne uskladitve, temve¢ tudi iz
relevantnih institucionalnih dolo¢b: odlocitve o srednjih tecajih in tecajih zamenjave so razli¢ne,

sprejete v razli¢nih ¢asovnih obdobjih in v razli¢nih postopkih odlocanja.

Kljuéna razmisljanja v zvezi s ¢lanstvom

Odlocanje v zvezi s ¢asovnim nacrtom vstopa in trajanjem sodelovanja v ERM Il bi moralo
temeljiti na tem, kako sodelovanje v mehanizmu povecuje moznosti drzav ¢lanic, da dosezejo
trgino konvergenco gospodarskih temeljev. Splosni cilj tega postopka ng bi bila krepitev
makroekonomske stabilnosti v novih drzavah ¢lanicah, kar predstavlja najbolj$i mozni prispevek
k trajni rasti in realni konvergenci. Nove drzave ¢lanice bi morale tudi preuciti, kako lahko
omejevanje prilagodljivosti deviznega tecaja pomaga utrditi pri¢akovanja in spodbuditi zdravo
makroekonomsko in strukturno politiko, ter tako pospeSiti realno in nominalno konvergenco.
Medtem ko sodelovanje v ERM Il samo po sebi ne zagotavlja ustreznih makroekonomskih
strukturnih politik, lahko deluje kot katalizator in tako poveca disciplinski u¢inek takih politi¢nih

usmeritev.

Za oblikovanje ngprimernejSe strategije glede ERM I in kasng§ prevzem evra bodo morale
nove drzave Clanice preuditi svoje specifi¢ne razmere, vkljuéno s splo$no strategijo denarne
integracije, denarno politiko in politiko deviznega tecaja ter fiskalni polozaj. Poleg tega bodo

morale oceniti, kako bi postopek tranzicije in napredek pri dohgjanju realnih dohodkov lahko

" Protokol o konvergenénih merilih iz &lena 121 Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti.



vplival na zeleno stopnjo prilagodljivosti njihovih deviznih tecajev. Ob upostevanju tveganj, ki
jih povzro¢i prezgodnja togost deviznega tecaja, je morda primerno, da nekatere nove drzave
¢lanice razmislijo o tem, da bi za sodelovanje v ERM Il zaprosile Sele, ko bodo dosegle visjo
stopnjo konvergence. To je posebej priporocljivo, ¢e bi zgodnja togost deviznega tecaja lahko
sprozila nenacrtovane ponovne uskladitve z morebitnimi obseznimi gospodarskimi posledicami,
vkljuéno z vplivom na verodostojnost mehanizma kot celote. Druge nove drzave clanice, ki so
izvedle pomembne strukturne reforme in pokazale sposobnost, da pospeSijo konvergenco z
zdravimi ekonomskimi politikami in rezimom deviznega tecaja, ki je naceloma zdruzljiv z ERM
I1, lahko vstopijo v mehanizem kmalu po pristopu k EU pod pogojem, da je sklenjen vzajemni
dogovor o centralni pariteti.

V nekaterih primerih lahko drzave ¢lanice razmislijo, ali bi zelele med potekom nadaljnje
konvergence podaljsati sodelovanje v ERM II. Poleg tega bi lahko nadaljnje priblizevanje k trajni
konvergenci gospodarskih temeljev, strukturne reforme in napredek v dohganju ravni dohodka
povzrodili spremembe ravnoteznega realnega deviznega tecaja, kar je morda tezje doseci le s
spreminjanjem domacih cen. Po takem scenariju bi morale ostati v ERM Il dalj ¢asa in pred
dokon¢nim fiksiranjem deviznega tecaja in prevzemom evra po potrebi ponovno uskladiti srednji

tecaj.

[1. PREVZEM EVRA

Od vseh drzav ¢lanic se pri¢akuje, da bodo po pozitivni presoji njihovega izpolnjevanja pogojev
iz Pogodbe v kratkem Casu prevzele evro. Ti pogoji vkljuCujejo ocenjevanje trajnosti dosezene
stopnje nominalne konvergence. V skladu s ¢lenom 121(1) Pogodbe se bo pri tem ocenjevanju
upostevalo tudi stanje in razvoj tekoCega racuna placilne bilance ter gibanje stroskov dela na
enoto in druge cenovne kazalce. Kot v preteklosti bo ocenjevanje potekalo na osnovi

posameznega primera, pri cemer se bodo upostevale posebne razmere vsake posamezne drzave.

Ocenjevanje bi moralo temeljiti na nacelu enakega obravnavanja v primerjavi s sedanjimi
drzavami ¢lanicami. Zato za prevzem evra v novih drzavah ne bodo vpeljana dodatna merila,
hkrati pa pri merilih, dolo¢enih v Pogodbi, ne bo popuscanja, vklju¢no z merili v zvezi s
trajnostjo nominalne konvergence. V zvezi s stabilnostjo deviznega te¢aja se merilo nanasa na
sodelovanje v ERM |1 za obdobje vsg dveh let pred ocenjevanjem konvergence brez hujsih
napetosti, predvsem brez devalvacije glede na evro. Ocenjevanje stabilnosti deviznega tecaja v

razmerju do evra se bo, kakor v preteklosti, osredoto¢ilo na preucitev, ali je devizni te€aj blizu



srednjemu, upostevali pa se bodo tudi deavniki, ki so morda privedli do apreciacije. V tem
pogledu Sirina razpona nihanja v ERM II ne prejudicira ocene merila stabilnosti deviznega tecaja.
Poleg tega se vpraSanje »hujSih napetosti« na splosno obravnava: i) s preverjanjem stopnje
odstopanja deviznih tecajev od srednjih te¢ajev ERM 1l glede na evro; ii) z uporabo kazalcev, kot
so kratkoro¢ne razlike v obrestnih merah v primerjavi z evro obmoc¢jem in njihov razvoj; in iii) s

preucitvijo pomembnosti posegov na deviznem trgu.



