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Slovenien: Et gkonomisk portraet af det nye
euroland

Niels Peter Hahnemann, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Slovenien var indtil 1991 en del af Jugoslavien. Siden sin selvsteendighed
har landet gennemfert en hurtig og succesfuld gskonomisk omstrukture-
ringsproces. 1. januar 2007 indtreeder Slovenien i euroen. Det er det
forste af de tidligere kommunistiske lande, som bliver en del af et af
verdens storste valutaomrader.

Der bor lidt over 2 millioner mennesker i Slovenien, heraf godt
300.000 i hovedstaden Ljubljana. Befolkningssammensaetningen er for-
holdsvis homogen. Ifelge folketaellingen fra 2002 er ca. 83 pct. slovener,
5 pct. er serbere, kroater eller bosniere, mens hovedparten af resten ikke
er oplyst.

| 2005 var BNP i lgbende priser 27,6 mia.euro. Det svarer til 0,3 pct. af
euroomradets BNP, hvilket er lidt mindre end euroomradets hidtil mindste
gkonomi: Luxembourg, som imidlertid kun har omkring 400.000 indbyg-
gere. Malt i kebekraftskorrigerede priser var BNP i 2005 37,8 mia.euro og
dermed lidt hgjere end Luxembourg. BNP pr. indbygger svarede i 2005 til
81 pct. af gennemsnittet for hele EU. Slovenien er efter Cypern det mest
velstdende af de nye EU-lande med et indkomstniveau pa linje med
Graekenland og lidt hgjere end Portugal, euroomradets to mindst velsta-
ende gkonomier, jf. figur 1 (venstre).

Slovenien synes klar til at treede ind i euroomradet. @konomien har
gennem laengere tid veeret stabil med afdeempet inflation samt for-
holdsvis beskedne underskud pa bade den offentlige budgetbalance og
det lgbende betalingsforhold med udlandet. Den hgje gkonomiske
veekst siden 2004, jf. figur 1 (hejre), hvor slovenske tolar blev bundet teet
til euroen, underbygger en vurdering af, at skonomien vil kunne klare
sig med faelles pengepolitik og feelles valuta.

| det folgende gives et gkonomisk portreet af det nye euroland med
veegt pa konvergenskriterierne og de fremtidige udfordringer til Slove-
nien i Europas monetaere union.
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BNP PR. INDBYGGER (VENSTRE) OG BNP-VAKST (H@JRE) Figur 1
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Anm.: BNP pr. indbygger er kabekraftskorrigeret (PPS).
Kilde: Eurostat.

KONVERGENSKRITERIERNE

For at kunne indtraede i euroen skal et EU-medlemsland opfylde en
reekke konvergenskriterier. Som fglge af en stabil gkonomi med hgj
vaekst og begraensede makrogkonomiske balanceproblemer har Sloveni-
en forholdsvis hurtigt veeret i stand til at opfylde konvergenskriterierne.
Europa-Kommissionens og Den Europeeiske Centralbanks, ECB, vurde-
ring af Slovenien blev foretaget i maj' og godkendt af Det Europaeiske
Rad i juni, dvs. efter kun to ars medlemskab af EU. | det fglgende ses pa
Sloveniens resultater sammenholdt med hvert af kravene.

Prisudvikling
Ifelge inflationskriteriet ma den gennemsnitlige ar-til-ar stigningstakt i
det harmoniserede forbrugerprisindeks HICP over de seneste 12 mane-
der ikke overstige gennemsnittet for de hgjst tre EU-lande med laveste
ar-til-ar stigningstakt plus 1,5 pct. | marts, som var maneden, for hvilken
de sidste data foreld, da vurderingen af Slovenien blev foretaget var
kriterieveerdien 2,6 pct., 12-maneders gennemsnittet for Slovenien 2,3
pct., og den faktiske headline-inflation 2,0 pct. ar-til-ar. Inflationen var
saledes pa niveau med inflationen i euroomradet, som var 2,3 pct.
Udviklingen i den gennemsnitlige inflationstakt i Slovenien viser klar
konvergens mod euroomradet. | januar 2006 kom den gennemsnitlige
inflation under kriterieveerdien og har pa intet tidspunkt siden over-
skredet den, selv om tendensen i inflationen i Iebet af 2006 er vendt til
svag stigning, jf. figur 2 (venstre) iseer pa grund af stigende energipriser.
Alle de nye EU-lande er mere fglsomme end euroomradet over for ener-
giprisstigninger. Energi fylder godt 13 pct. i forbrugerprisindekset i Slo-
venien mod 9 pct. i euroomradet.

! Jf. Europa-Kommissionen, Report from the Commission. Convergence report 2006 on Slovenia, maj
2006, og: ECB, Convergence Report, maj 2006.
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INFLATION (VENSTRE) OG VALUTAKURSUDVIKLING (H@JRE) Figur 2
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Anm.: | valutakursfiguren er stigning lig depreciering. Centralkursen er 239,640 tolar pr. euro. De aftalte interventions-
graenser pa +/- 15 pct. er henholdsvis 275,586 og 203,694 tolar pr. euro.
Kilde: Eurostat og EcoWin.

Valutakursstabilitet

Indtraeden i euroen forudseetter medlemskab af det europeeiske valuta-
kurssamarbejde ERM2 i minimum 2 ar uden "alvorlige speendinger”,
herunder uden devaluering pa eget initiativ. Slovenske tolar har veeret
medlem af ERM2 siden 28. juni 2004, dvs. i mere end to ar.

Sloveniens valutakurspolitik inden deltagelse i ERM2 var med en fast
rate at nedskrive valutakursen over for euro. Denne politik ophgrte i
forbindelse med indtreeden i valutakurssamarbejdet, og kursen over for
euro har siden ligget meget taet pa centralkursen, jf. figur 2 (hojre).
Markedskursen er ikke afveget fra centralkursen med mere end +/- 0,2
pct. til trods for, at centralbanken, Banka Slovenije, har valgt ikke at
felge ECBs renteforhgijelser, bortset fra i august i ar. Hertil kommer tre
rentenedsaettelser i henholdsvis februar, marts og juni. Speendet mellem
den pengepolitiske rentesats, 60 day tolar bills, og ECBs rente er derfor
indsneevret ganske betydeligt, jf. figur 3 (venstre). Pengemarkedsinstru-
menter i tolar er dermed gjort mindre attraktive for forretningsbanker-
ne relativt til instrumenter i euro.

Radet af gkonomi- og finansministre besluttede i juli, at Sloveniens
indtraedelseskurs i euroen 1. januar 2007 skal vaere den nuveerende cen-
tralkurs, dvs. 239,64 tolar pr. euro.

Udviklingen i den lange rente

For at kunne indtraede i euroen kraeves det, at den gennemsnitlige rente
pa 10-arige statsobligationer i de 12 maneder, der er gaet forud for vur-
deringen, ikke ma overstige renten i de tre EU-lande med laveste ar-til-
ar prisstigningstakt med mere end 2 procentpoint. Kriterievaerdien kom i
marts ud med en overgraense pa 5,9 pct., men den gennemsnitlige rente
pa lange slovenske statsobligationer var kun 3,8 pct., dvs. betydeligt
lavere end kriteriet og ogsa lavere end det uvejede gennemsnit for de
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Anm.: 60 day tolar bills er renten pa indskudsbeviser udstedt af Banka Slovenije. Det er bankens vigtigste pengepolitiske
rentesats. Bemaerk at Iobetiden er en anden end for ECBs minimumsbudrente pa 1 uge. De lange renter er det
manedlige gennemsnit af afkastet pa en statsobligation med omkring 10 ars resterende lgbetid, for euroomradet
vejet med nominelt udestaende for hvert enkelt land. Det er den renteserie, der anvendes ved konvergensvurde-
ringen.

Kilde: Banka Slovenije, Eurostat og EcoWin.

tre lande, der dannede grundlag for vurderingen. | kriterieveerdien ind-
gik dog Polen og Sverige, som ikke deltager i euroen. | forhold til euro-
omradet havde Slovenien et lille, men positivt gennemsnitligt rente-
speend pa 0,4 procentpoint over de 12 maneder frem til marts.

Den lange rente er faldet i de senere ar i takt med det globale fald i
obligationsrenterne, den stabile makrogkonomiske udvikling og den
deraf folgende opfattelse af, at Slovenien hurtigt kunne blive euromed-
lem. Rentespaendet til euroomradet er samtidig indsnaevret pa grund af
afdeempning af inflationen. Siden slutningen af 2005 er rentespaendet
indsnaevret yderligere, jf. figur 3 (hajre).

Finanspolitikken

Ifelge konvergenskriterierne ma underskuddet pa det offentlige budget
ikke overstige 3 pct. af BNP, og den offentlige geeld ma ikke overstige
60 pct. af BNP. Referencearet for vurdering med hensyn til beslutning
om indtraeden i euroen i 2006 er 2005. | dette ar svarede Sloveniens
budgetunderskud til 1,8 pct. af BNP, og gaelden var 29,1 pct. af BNP.

| de senere ar har budgetunderskuddet ligget forholdsvist stabilt mel-
lem 2 og 2,5 pct. af BNP bortset fra i 2000-01, hvor underskuddet steg, jf.
figur 4, bl.a. fordi forpligtelser i en offentlig krigsskadefond matte bog-
fores som udgifter.

Der blev i konvergensrapporterne fra bade ECB og Europa-Kom-
missionen gjort opmaerksom pa, at offentlige udgifter relateret til ald-
ring af befolkningen ventes at stige seerlig steerkt i Slovenien i de kom-
mende artier, steerkere end i bade de nye EU-lande som samlet gruppe
og det gamle EU. Det skyldes, at Slovenien om 20 ar vil have en stgrre
andel i pensionsalderen end andre lande.
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OFFENTLIG BUDGETBALANCE OG GALD Figur 4
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Kilde: Eurostat, ECB Convergence Report, maj 2006.

SLOVENIEN | EUROEN

Sloveniens succesfulde og hurtige gennemfgrelse af den kreevende no-
minelle konvergensproces er et afgerende tegn pa, at gkonomien er klar
til at traede ind i euroomradet. Den hgje gkonomiske veekst, det fortsat-
te fald i arbejdslgsheden samt den staerke stigning i beskeeftigelsen i de
sidste par ar, hvor valutaen har veeret teet bundet til euroen, tyder pa
det samme. Den steerke gkonomiske fremgang har dog medfort et lille
underskud pa den Igbende betalingsbalance.

Pa langt sigt kraever deltagelse i en monetaer union, at den gkonomiske
struktur er tilpasningsdygtig. Slovenien har igennem de senere ar gennem-
fort en omfattende omstruktureringsproces, og gkonomien er — ligesom i
de andre nye EU-lande - blevet integreret i den europeeiske produktions-
struktur. Den strukturelle tilpasning er iseer sket via fremstillingssektoren.

Dermed er strukturen i de nye landes fremstillingssektor blevet tilnaer-
met til de hgjtudviklede EU-landes gennem rationalisering, indskraenk-
ning og modernisering, og den private tjenesteydelsessektor er blevet
udviklet. Det medferer bl.a., at intraindustri handel med mellemproduk-
ter og halvfabrikata kommer til at udgere en stigende andel af de nye
landes samlede industrihandel. Denne udvikling har ogsa fundet sted i
Slovenien. Vaeksten i industriproduktionen er derfor forholdsvis teet kor-
releret med industriproduktionen i euroomradets "motor", Tyskland, dog
ikke sa teet som i kernelandet @strig, men teettere end i lande, der ligger
mere i euroomradets udkant som fx Graekenland og Portugal, jf. figur 5.
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Korrelationskoefficient

KORRELATIONER MED TYSKLAND | INDUSTRIPRODUKTION 1999-2006 Figur 5
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Anm.: Korrelationskoefficienterne er beregnet vis-a-vis Tyskland pa ar-til-ar stigninger i manedlige saesonkorrigerede
industriproduktionsindeks. SIT = Slovenien, CZK = Tjekkiet, HUF = Ungarn, PRT = Portugal, GRK = Graekenland,
AUT = @strig.

Kilde: Egne beregninger, Eurostat, EcowWin.

PRT

Den gkonomiske struktur i Slovenien er dog stadig en del anderledes
end i det gvrige euroomrade, herunder i Greekenland og Portugal. Lige-
som i de andre nye EU-lande er fremstillingssektorens andel af den sam-
lede gkonomi betydeligt sterre end i euroomradet, men det specielle
ved Slovenien er, at fremstillingssektoren ogsa er stgrre end i mange af
de andre nye EU-lande, dog ikke Tjekkiet. Den private tjenesteydelses-
sektor er tilsvarende mindre udviklet.

Slovenien har i en leengere arreekke modtaget faerre direkte investe-
ringer, FDI, end nogen af de andre, nye EU-lande. | perioden 2000-04
kom der FDI svarende til kun 2,3 pct. af BNP mod et gennemsnit pa 5
pct. i de nye medlemslande. Tempoet i privatiseringsprocessen, herunder
inden for den finansielle sektor, er blevet betegnet som langsommere
end i de andre nye EU-lande.’

Sloveniens konkurrenceevne viser ikke tegn pa problemer. Eksporten
er paent stigende, den reale valutakurs stabil,’ og len- og prisstigninger-
ne moderate. Den gennemsnitlige stigningstakt i eksporten siden mid-
ten af 1990'erne har dog veeret lavere end i fx Tjekkiet og Ungarn, men

Jf. IMF, Republic of Slovenia — Selected Issues, June 2006, tabel 3 side 104 og Europa-Kommissionen,
Convergence Report 2006 on Slovenia, maj 2006, side 27.

Beregning af ligevaegtsvalutakurser er seerlig vanskelig for gkonomier, der som Slovenien er midt i en
strukturel omformningsproces. Den reale, effektive kurs for slovenske tolar 1a i 2006 pa samme ni-
veau som i 2001, og dette ar kan ifelge Schadler m.fl., Adopting the Euro in Central Europe, IMF Oc-
casional Paper No. 234, 2005, side 77, tages som benchmark for valutakursligeveegt i Slovenien.
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0gsa importen er vokset langsommere. Det tyder pa, at "catch-up" ef-
fekten har veeret en mindre steerk drivkraft for Slovenien end for de
andre nye medlemslande som felge af Sloveniens relativt gunstige ud-
gangsposition, idet landet allerede ved overgangsprocessens begyndelse
i de tidlige 1990'ere var betydeligt mere velstdende end de andre over-
gangsgkonomier, der siden er indtradt i EU. Sloveniens eksportpraestati-
on inden for EU er pa linje med Graekenlands og Portugals, men Slove-
nien adskiller sig fra disse to lande og de fleste af de andre nye EU-
medlemslande ved, at det lebende betalingsbalanceunderskud er for-
holdsvis beskedent. Alt i alt synes Slovenien saledes allerede forholdsvis
godt integreret i samhandlen inden for EU.

Den samlede beskaeftigelsesfrekvens er lidt hgjere end i euroomradet,
hvor den for de fleste andre nye EU-lande er lavere som konsekvens af
de senere ars reformproces, der i en periode har overfladiggjort ar-
bejdskraft. Samtidig er beskaeftigelsesfrekvensen for zldre betydeligt
lavere end i euroomradet, og ogsa lavere end i de fleste af de andre nye
lande, jf. figur 6. Den lave beskaeftigelsesfrekvens i Slovenien for zeldre
afspejler, at landet har den laveste gennemsnitlige tilbagetraekningsal-
der i EU. Den effektive tilbagetreekningsalder var i 2003 lidt over 56 ar
mod omkring 61 i euroomradet og 58-61 ar i Polen, Ungarn og Tjekkiet.
Det er bl.a. det eksisterende pensionssystem, der indbyder til tidlig til-
bagetraekning. Ogsa skatte- og socialsikringssystemet spiller ind pa ar-
bejdsudbuddet. Interviewundersggelser viser saledes en meget lavere
arbejdslgshed end den registrerede, sandsynligvis fordi en stor del af de
registrerede arbejdslese reelt ikke sgger arbejde, hvilket er nedvendigt
for at blive regnet som arbejdsles ved interviewundersggelserne. Det
kan skyldes samspillet mellem et progressivt skattesystem med hoje skat-
tesatser (den hgjeste indkomstskattesats er 50 pct.) og sociale ydelser,
der er pd OECD-niveau eller hgjere.’

Strukturen pa Sloveniens arbejdsmarked er praeget af nogle af de sam-
me stivheder, som findes i mange af eurolandene. Fx er arbejdsmarkeds-
lovgivningen forholdsvis striks,” lendannelsen centraliseret pa branche
eller nationalt niveau, og kollektive aftaler deekker det meste af den
samlede beskaeftigelse.” Slovenien adskiller sig fra de andre eurolande
ved, at der fores indkomstpolitik. Det er senest aftalt mellem regeringen
og arbejdsmarkedets parter, at lgnstigningerne skal ligge mindst 1 pro-
centpoint under produktivitetsstigningerne. Det er ogsa specielt ved
Slovenien, at der stadig findes en form for dyrtidsregulering, idet lonud-

> Jf. IMF (2006), side 71 og 73.
| forhold til OECDs indeks for den retlige beskyttelse af personer i beskaeftigelse overgas Slovenien
; kun af eurolandene Portugal og Graekenland, jf. Schadler m.fl. (2005), tabel 3.7 side 25.
Thomas Gruber, Employment and Labour Market Flexibility in the New EU Member States, ONB Focus
112004, tabel 3 side 111 og figur 9 side 114.
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BESKAFTIGELSESFREKVENS Figur 6
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Anm.: Beskaeftigelsesfrekvens er beskeeftigede i aldersgruppen som pct. af befolkning i samme aldersgruppe.
Kilde: EcoWin.

viklingen fglger inflationen taet gennem indeksering til den forventede
inflation.

Det lave arbejdsudbud har konsekvenser for Sloveniens finanspolitiske
fleksibilitet. Det offentlige udgiftstryk var i 2005 48 pct. af BNP. Det er
hgjere end bade gennemsnittet pa 42 pct. for de nye EU-lande og 44
pct. for de gamle. Det er iseer udgifterne til sociale ydelser, der er hgije.
Konjunkturfglsomheden af de offentlige udgifter ligger pa de fleste
budgetomrader en del lavere i Slovenien end i bade de nye EU-lande og
de gamle.’

KONKLUSION

Den slovenske gkonomi er velfungerende og allerede godt integreret i
den europeeiske gkonomi. Pa nogle punkter er gkonomien dog praeget
af ufleksibilitet. Bl.a. har de offentlige finanser en forholdsvis hgj grad
af budgetmaessig rigiditet. Befolkningens aldring vil, sammen med
ufleksibiliteten pa udgiftsomradet, laegge pres pa de offentlige finanser
fremover. Der kan allerede nu forudses behov for en betydelig tilpas-
ning af finanspolitikken i de kommende ar for at holde bade underskud
og geeld inden for Maastricht-traktatens krav.

" Jf. IMF (2006), side 6-8 og tabel 1 side 10.





