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indeks cen zivljenjskih potrebs¢in
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efektivni menjalni tecaj
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| UVOD

Euro je bil uveden 1. januarja 1999. Doslej ga je v
skladu z zahtevami Pogodbe sprejelo 15 drzav
¢lanic Evropske unije (EU), med njimi zadnja
Ciper in Malta 1. januarja 2008. To pomeni, da
12 drzav Clanic v celoti $e ne sodeluje v ekonomski
in monetarni uniji (EMU) in $e ni uvedlo eura.
Dve od teh drzav, Danska in ZdruZeno kraljestvo
sta napovedali, da ne bosta sodelovali v tretji fazi
EMU. Zato se zanju konvergen¢no porocilo
pripravi samo na njuno zahtevo. Ker ga tokrat
nista zahtevali, tokratno konvergencno porocilo
obravnava naslednjih deset drzav: Bolgarijo,
Cesko, Estonijo, Latvijo, Litvo, Madzarsko,
Poljsko, Romunijo, Slovasko in Svedsko. Vseh
teh deset drzav Pogodba zavezuje k uvedbi eura,
kar pomeni, da si morajo prizadevati za izpolnitev
vseh konvergencnih kriterijev.

S pripravo tega porocila Evropska centralna
banka (ECB) izpolnjuje zahteve iz ¢lena 122(2)
v povezavi s ¢lenom 121(1) Pogodbe o
ustanovitvi Evropske skupnosti (Pogodba), po
katerih mora Svetu Evropske unije (Svet EU)
najmanj vsaki dve leti ali na zahtevo drzave
¢lanice z odstopanjem porocati ,,0 napredku, ki
so ga drzave ¢lanice dosegle pri izpolnjevanju
svojih obveznosti glede uresnicevanja
ekonomske in monetarne unije”. Enako nalogo
je dobila Evropska komisija, ki je prav tako
pripravila porocilo, obe poro¢ili pa se vzporedno
predlozita Svetu EU. Za deseterico v tem
porocilu obravnavanih drzav je pregled opravljen
v okviru rednega dveletnega cikla.

ECB v tem porocilu uporablja enak okvir kot v
prejs$njih konvergencénih porocilih. Za deset
obravnavanih drzav proucuje, ali so dosegle
visoko stopnjo trajne ekonomske konvergence,
ali je njihova nacionalna zakonodaja skladna s
Pogodbo in ali izpolnjujejo zakonske zahteve, ki
njihovim nacionalnim centralnim bankam
omogocajo, da se vkljucijo v Eurosistem.

V tem porocilu je Slovaska pregledana nekoliko
podrobneje kot ostale obravnavane drzave. Razlog
je v tem, da je v skladu s svojo namero, da

1. januarja 2009 uvede euro, 4. aprila 2008
zaprosila za pregled. Uposteva tudi dejstvo, da je
Slovaska prva drzava, ki namerava v bliznji
prihodnosti uvesti euro, v gibanju njene valute
pa je vec let prisoten trend nominalne apreciacije.
Zato je treba preuciti, kako bi slovasko
gospodarstvo delovalo v razmerah nepreklicno
dolo¢enega menjalnega razmerja.

Ocena ekonomske konvergence je mo¢no odvi-
sna od kakovosti in neopore¢nosti uporabljenih
statisti¢nih podatkov. Na pripravo in porocanje
statisticnih podatkov, zlasti podatkov o
drzavnih financah, ne smejo vplivati politicni
dejavniki. Drzave ¢lanice so bile zato pozvane,
da kakovost in neopore¢nost svojih statisti¢nih
podatkov obravnavajo kot prednostno nalogo,
da pri pripravi statistiénih podatkov zagotovijo
ustrezen sistem varovalk in kontrol, na
statistiénem podroc¢ju pa uporabljajo ustrezne
minimalne standarde. Ti standardi izboljSujejo
neodvisnost, postenost in odgovornost nacion-
alnih statisti¢nih uradov ter krepijo zaupanje v
kakovost javnofinancne statistike (glej tudi
statisti¢no prilogo v konvergen¢nem porocilu v
anglescini).

Struktura tega konvergenénega porocila je
naslednja. V 2. poglavju je opisan okvir za
preucitev ekonomske in pravne konvergence,
3. poglavje podaja horizontalen pregled glavnih
vidikov ekonomske konvergence, v 4. poglavju
pa so povzetki po posameznih drzavah, kjer so
opisane glavne ugotovitve o ekonomski in pravni
konvergenci. V 5. poglavju (samo v kon-
vergencnem porocilu v angle$cini) je podrobneje
pregledano stanje ekonomske konvergence v
vsaki od desetih obravnavanih drzav ¢lanic in
predstavljena je statisti¢na metodologija za
kazalnike konvergence. V 6. poglavju (prav tako
samo v angleskem porocilu) pa je ocenjena
zdruzljivost nacionalne zakonodaje vsake od
obravnavanih drzav ¢lanic, vkljuéno s statutom
nacionalne centralne banke, s ¢lenoma 108 in
109 Pogodbe ter s Statutom Evropskega sistema
centralnih bank (ESCB).
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2 OKVIR ZA ANALIZO
2.1 EKONOMSKA KONVERGENCA

ECB za pregled stanja ekonomske konvergence
v desetih obravnavanih drzavah ¢lanicah upo-
rablja enoten analiticni okvir, ki se uporabi za
vsako drzavo posebej. Enoten okvir v prvi vrsti
temelji na dolo¢bah Pogodbe, ki jih ECB upo-
rablja pri analizi cenovnih gibanj, javnofinan-
¢nega salda in stopnje dolga ter deviznih teca-
jev in dolgoro¢nih obrestnih mer, skupaj z
drugimi pomembnimi dejavniki. Hkrati temelji
tudi na sklopu dodatnih ekonomskih kazalnikov
za pretekla in prihodnja obdobja, ki so koristni
za podrobnejsi pregled trajnosti konvergence.
V okvirjih 1 do 4 spodaj so na kratko povzete
dolocbe Pogodbe ter metodoloska pojasnila
glede njihove uporabe s strani ECB.

Za zagotovitev kontinuitete in enake obravnave
to porocilo temelji na nacelih, opredeljenih v
prejsnjih porodilih, ki jih je objavila ECB (ter
pred tem Evropski monetarni inStitut). Pri upo-
rabi konvergencnih kriterijev se ECB opira na
nekaj temeljnih nacel. Prvo med njimi je, da se
posamezni kriteriji razlagajo in uporabljajo
brez odstopanja. Razlog za to nacelo je dejstvo,
da morajo kriteriji zagotoviti, da v euroobmocju
sodelujejo samo tiste drzave ¢lanice, v katerih
gospodarske razmere omogocéajo ohranjanje
stabilnosti cen in povezanosti euroobmogcja.
Drugo nacelo doloca, da konvergen¢ni kriteriji
predstavljajo notranje skladen in medsebojno
povezan sklop, zato morajo biti izpolnjeni vsi.
V Pogodbi so kriteriji nasSteti kot enakopravni
in med njimi ni nikakr$ne hierarhije. Po tretjem
nacelu morajo biti konvergen¢ni kriteriji izpol-
njeni na podlagi dejanskih podatkov. Cetrto
nacelo je, da mora biti uporaba konvergen¢nih
kriterijev dosledna, pregledna in preprosta.
Poleg tega je treba Se enkrat poudariti, da mora
biti dosezena konvergenca trajna in ne le tre-
nutna. Zato pregledi po drzavah podrobno
obravnavajo trajnost konvergence.

Gospodarska gibanja v obravnavanih drzavah
¢lanicah se tako ocenjujejo z vidika preteklih
gibanj, ki naceloma obsegajo zadnjih deset let.

Na ta nacin je lazje ugotoviti, v kolik§ni meri
so sedanji rezultati posledica resni¢nih struk-
turnih prilagoditev, kar posledi¢no omogoca
natancnejSo oceno trajnosti ekonomske
konvergence.

Poleg tega se v ustreznem obsegu uporablja
tudi pogled v prihodnost. Pri tem je treba Se
posebej opozoriti na dejstvo, da je trajnost
ugodnih gospodarskih gibanj mo¢no odvisna od
ustreznih in dolgoro€nih odzivov politike na
obstojece in prihodnje izzive. Gledano v celoti
je treba poudariti, da je trajnost ekonomske
konvergence odvisna tako od zdravega izho-
dis¢nega polozaja kot tudi od politik, ki se izva-
jajo po uvedbi eura.

Skupni okvir se za vsako ob desetih obravna-
vanih drzav ¢lanic uporablja lo¢eno. Zato je
treba preglede po drzavah, ki se osredotocajo na
uspesnost posamezne drzave Clanice, v skladu z
dolocbo clena 121 Pogodbe obravnavati loceno.

Prese¢ni datum za statisticne podatke v tem
konvergencnem porocilu je 18. april 2008. Sta-
tistine podatke za oceno konvergencnih kriteri-
jev je zagotovila Evropska komisija (glej tudi
statisti¢no prilogo ter tabele in grafe) v sodelo-
vanju z ECB (za devizne tecaje in dolgoroc¢ne
obrestne mere). Konvergenéni podatki o gibanju
cen in dolgoro¢nih obrestnih mer zajemajo
obdobje do marca 2008, ki je zadnji mesec, za
katerega so na voljo podatki o HICP. Pri
mesecnih podatkih o deviznih tecajih se obra-
vnavano obdobje v tem porocilu kon¢a marca
2008, medtem ko dnevni podatki vkljucujejo
obdobje do 18. aprila 2008. Podatki za javnofi-
nan¢ni poloZaj zajemajo obdobje do leta 2007.
V porocilu so upostevane tudi napovedi iz ra-
zli¢nih virov ter najnovejsi konvergencni
programi drZav ¢lanic ter druge informacije, za
katere je ocenjeno, da so pomembne za oceno
prihodnjih gibanj na podroc¢ju trajnosti konver-
gence. Letosnje spomladanske napovedi Evrop-
ske komisije, ki so tudi upostevane v tem poro-
¢ilu, so bile objavljene 28. aprila 2008. Svet
ECB je porocilo potrdil 6. maja 2008.

2 OKVIR ZA ANALIZO
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Dolocbe Pogodbe o cenovnih gibanjih in njihova Za podrobnejsi pregled vzdrznosti cenovnih
uporaba v ECB so na kratko predstavljene v  gibanj je povpre¢na stopnja inflacije po HICP v
okvirju 1. 12-mese¢nem referencnem obdobju od aprila

CENOVNA GIBANJA
1 Doloc¢be Pogodbe
Prva alinea ¢lena 121(1) Pogodbe zahteva:

»doseganje visoke stopnje stabilnosti cen; to je razvidno iz stopnje inflacije, ki je blizu stopnji
inflacije najvec treh drzav ¢lanic z najboljSimi dosezenimi rezultati glede stabilnosti cen”.

Clen 1 Protokola o konvergenénih kriterijih, na katerega se nanasa &len 121 Pogodbe, doloca,
da:

»merilo stabilnosti cen iz prve alinee ¢lena 121(1) te pogodbe pomeni, da ima drzava Clanica
trajno stabilne cene in povprecno stopnjo inflacije, zabelezeno v enem letu pred pregledom, ki ne
presega za ve¢ kakor 1,5 odstotne tocke stopnje inflacije najve¢ treh drzav lanic z najboljsimi
dosezenimi rezultati glede stabilnosti cen. Visina inflacije se izra¢una z uporabo indeksa cen
zivljenjskih potrebséin na primerljivi osnovi, upostevaje razlike v definicijah posameznih
drzav”.

2 Uporaba dolo¢b Pogodbe
ECB v tem poro¢ilu uporablja dolo¢be Pogodbe, kot je navedeno v nadaljevanju.

— V zvezi s ,,povprecno stopnjo inflacije, zabelezeno v enem letu pred pregledom”, je
bila stopnja inflacije izraCunana z uporabo zadnjih razpolozljivih podatkov o spremembi
12-mesecnega povprecja indeksa HICP v zadnjih 12 mesecih. Tako je referencno obdobje za
stopnjo inflacije v tem porocilu od aprila 2007 do marca 2008.

— V zvezi s pojmom ,,najvec treh drzav ¢lanic z najboljSimi dosezenimi rezultati glede stabil-
nosti cen”, ki se uporablja za dolocanje referencne vrednosti, je bilo uporabljeno netehtano
aritmeti¢no povprecje stopenj inflacije v naslednjih treh drzavah EU z najnizjo stopnjo infla-
cije: Malta (1,5%), Nizozemska (1,7%) in Danska (2,0%). Tako je povprec¢na stopnja 1,7% in
ko se k temu pristeje 1,5 odstotne toc¢ke, znasa referenc¢na vrednost 3,2%.
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2007 do marca 2008 ocenjena glede na ekonom-
sko uspesnost drzave ¢lanice pri doseganju
cenovne stabilnosti v zadnjih desetih letih.
Pritem posebna pozornost velja usmeritvi
denarne politike, zlasti temu, ali so si denarne
oblasti v prvi vrsti prizadevale za doseganje in
ohranjaje cenovne stabilnosti, ter vprasanju, ali
so tudi druga podroc¢ja gospodarske politike
prispevala k doseganju tega cilja. Poleg tega so
upostevani tudi vplivi makroekonomskega okolja
na doseganje cenovne stabilnosti. Cenovna
gibanja so ocenjena glede na ponudbo in povpra-
Sevanje, pri cemer je pozornost med drugim
posvecena dejavnikom, ki vplivajo na stroske
dela na enoto proizvoda in na uvozne cene. Kot
zadnje so bila upoStevana gibanja drugih
pomembnih cenovnih indeksov (npr. HICP brez
nepredelane hrane in energentov, nacionalni
indeks cen zivljenjskih potrebs¢in (CPI), indeks

Okvir 2

cen Zzivljenjskih potrebs$¢in brez sprememb v
posrednih davkih, deflator zasebne potrosnje,
deflator BDP ter cene pri proizvajalcih). Pri pri-
hodnjih gibanjih so navedena mozna inflacijska
gibanja v prihodnjih letih ter napovedi najpo-
membnej$ih mednarodnih organizacij in trznih
udelezencev. Obravnavani so tudi strukturni
vidiki, ki so pomembni za ohranjanje ugodnega
okolja za stabilnost cen po prevzemu eura.

V okvirju 2 so navedene dolo¢be Pogodbe o
javnofinan¢nih gibanjih in njihova uporaba s
strani ECB, skupaj s proceduralnimi vprasanji.

V zvezi z vzdrznostjo javnih financ se rezultat
v referen¢nem letu 2007 pregleda z vidika
uspesnosti drzave Clanice v zadnjih desetih
letih. Kot izhodi$Ce se obravnava gibanje dele
7a javnega dolga v tem obdobju ter dejavniki,

JAVNOFINANCNA GIBANJA
1 Dolocbe Pogodbe

Druga alinea ¢lena 121(1) Pogodbe zahteva:

,,vzdrznost stanja javnih financ; izhaja iz dosezenega proracunskega stanja brez ¢ezmernega
primanjkljaja v skladu s clenom 104(6)”.

Clen 2 Protokola o konvergenénih kriterijih, na katerega se nanasa ¢len 121 Pogodbe, doloca,
da:

to merilo ,,pomeni, da v ¢asu pregleda drzava ¢lanica ni predmet odlocbe Sveta iz lena 104(6) te
pogodbe o obstoju cezmernega primanjkljaja”.

Clen 104 dolo¢a postopek v primeru ¢ezmernega primanjkljaja. Evropska komisija v skladu s
¢lenom 104(2) in (3) pripravi porocilo, ¢e katera od drzav ¢lanic ne izpolnjuje zahtev javnofinancéne
discipline, zlasti Ce:

(a) razmerje med nacrtovanim ali dejanskim javnofinan¢nim primanjkljajem in BDP presega
referencno vrednost (ki je v Protokolu o postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem
opredeljena kot 3% BDP), razen:

2 OKVIR ZA ANALIZO
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¢e se je to razmerje znatno in stalno zmanjSevalo ter doseglo raven blizu referencne
vrednosti, ali

¢e je preseganje referencne vrednosti le izjemno in zac¢asno, razmerje pa ostaja blizu
referencne vrednosti;

(b) razmerje med javnim dolgom in BDP presega referencno vrednost (ki je v Protokolu o
postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem opredeljena kot 60% BDP), razen Ce se
razmerje znizuje v zadostnem obsegu in se dovolj hitro priblizuje referen¢ni vrednosti.

Poleg tega mora porocilo, ki ga pripravi Komisija, upostevati, ali javnofinan¢ni primanjkljaj
presega javne investicijske odhodke, ter vse druge pomembne dejavnike, tudi srednjerocno
gospodarsko in javnofinanc¢no stanje drzave ¢lanice. Komisija lahko ravno tako pripravi porocilo,
¢e meni, da ne glede na izpolnjevanje meril v drzavi ¢lanici obstaja tveganje cezmernega primanj-
kljaja. Ekonomsko-finan¢ni odbor pripravi mnenje o porocilu Komisije. Konéno Svet EU v skladu
s ¢lenom 104(6) na osnovi priporocila Komisije in ob upostevanju vseh pripomb obravnavane
drzave ¢lanice ter po opravljeni celoviti oceni s kvalificirano vecino odloci, ali ¢ezmerni primanj-
kljaj v drzavi ¢lanici obstaja.

2 Uporaba doloc¢b Pogodbe

ECB za namene pregleda konvergence izrazi svoje mnenje o javnofinanc¢nih gibanjih. ECB pri
vprasanju vzdrznosti preverja kljucne kazalnike javnofinancnih gibanj od leta 1998 do leta 2007,
uposteva obete in izzive javnih financ ter podrobno prouci povezave med gibanjem primanjkljaja
in dolga.

ECB v zvezi s ¢lenom 104 v nasprotju s Komisijo nima nobene formalne vloge v postopku v
zvezi s cezmernim primanjkljajem. Porocilo ECB samo pokaze, ali je drzava predmet postopka v
zvezi s cezmernim primanjkljajem ali ne.

ECB v zvezi z dolo¢bo Pogodbe, da se mora delez dolga nad 60% BDP ,,znizevati v zadostnem
obsegu in dovolj hitro priblizevati referenc¢ni vrednosti”, preuci pretekle in prihodnje trende v
delezu dolga.

Pregled fiskalnih gibanj temelji na podatkih, zbranih na podlagi nacionalnih racunov v skladu z
Evropskim sistemom racunov 1995 (glej statisti¢no prilogo). Veéino podatkov v tem poroéilu je
zagotovila Komisija aprila 2008 in zajemajo javnofinancno stanje od leta 1998 do leta 2007 ter
napovedi Komisije za leto 2008.

ki so vplivali nanj, tj. razlika med nominalno
rastjo BDP in obrestnimi merami, primarni

se kazejo v primarnem saldu in vlogi, ki jo
imajo posebni dejavniki, zajeti v prilagoditvi

saldo ter prilagoditev med primanjkljajem in
dolgom. Ta pogled lahko zagotovi dodatne
informacije o tem, v kolik$ni meri je makro-
ekonomsko okolje, zlasti kombinacija rasti in
obrestnih mer, vplivala na dinamiko dolga.
Prav tako je mogoce dobiti ve¢ informacij o
vplivu prizadevanj za fiskalno konsolidacijo, ki
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med primanjkljajem in dolgom. Ob tem se
bravnava tudi struktura javnega dolga s poseb-
nim poudarkom na delezu kratkoro¢nega dolga
in dolga v tuji valuti ter njunem gibanju. Pri-
merjava teh delezev s trenutnim javnim dolgom
izraza obcutljivost javnofinancnega salda na
spremembe deviznih tecajev in obrestnih mer.



Naslednji korak je preucitev gibanja deleza pri-
manjkljaja. Pri tem je priporocljivo upostevati
dejstvo, da na spremembo letnega deleza pri-
manjkljaja v drzavi obic¢ajno vplivajo Stevilni
povezani dejavniki. Ti so pogosto razdeljeni na
eni strani na ,.cikliéne ucinke”, ki odrazajo
reakcijo primanjkljaja na spremembe v gospo-
darskem ciklu, in na drugi strani na ,,necikli¢ne
ucinke”, ki pogosto odrazajo strukturne ali
stalne prilagoditve fiskalne politike. Necikli¢ni
ucinki, kot so Steviléno ovrednoteni v tem poro-
¢ilu, pa niso nujno samo odraz strukturnih spre-
memb v javnofinan¢nem polozaju, saj zajemajo
tudi zacasne ucinke na javnofinancni saldo, ki
izhajajo iz vpliva ukrepov politike in posebnih
dejavnikov. Podrobneje so obravnavana $e pre-
tekla gibanja javnofinan¢nih odhodkov in pri-
hodkov, opisana pa so tudi §irSa podrocja, kjer
je potrebna konsolidacija.

Pri oceni prihodnjih gibanj so pregledani
proracunski nacrti drzav in nedavne napovedi
Evropske komisije za leto 2008, pri cemer je
upostevana srednjerocna fiskalna strategija, kot
je opisana v konvergencnem programu. V tem

Okvir 3

okviru je opravljena tudi ocena pri¢akovane
izpolnitve srednjerocnega nacrta drzave, kot je
predvideno v Paktu za stabilnost in rast, ter obeti
za delez dolga na osnovi sedanjih javnofinan¢nih
politik. Poleg tega so izpostavljeni dolgorocni
izzivi za vzdrznost proracunskega stanja, zlasti
tisti, ki se nanasajo na vprasanje javnih pokojnin-
skih sistemov brez skladov v povezavi z demo-
grafskimi spremembami, in na vpraSanje
porostev, ki jih jeizdala drzava.

V okvirju 3 so navedene dolocbe Pogodbe glede
tecajnih gibanj in njihova uporaba s strani ECB.

Stiri drzave ¢lanice, ki so obravnavane v tem
poroc€ilu, trenutno sodelujejo v mehanizmu
ERM II. Estonija in Litva v ERM II sodelujeta od
28. junija 2004. Latvija je v mehanizem vstopila
2. maja 2005, Slovaska pa v njem sodeluje od
28. novembra 2005. Za te $tiri drZzave so gibanja
deviznega tecaja do eura v referenénem obdobju
analizirana kot odstopanja od ustrezne centralne
paritete v ERM II. Za ostalih Sest drzav ¢lanic,
obravnavanih v tem porocilu, se zaradi odsot-
nosti centralne paritete v ERM II kot referencni

TECAJNA GIBANJA
1 Dolocbe Pogodbe

Tretja alinea ¢lena 121(1) Pogodbe zahteva:

,;upostevanje normalnih meja nihanja, predvidenih z mehanizmom deviznega tecaja evropskega
monetarnega sistema, v obdobju najmanj dveh let brez devalvacije glede na valuto katere koli
druge drzave ¢lanice”.

Clen 3 Protokola o konvergenénih kriterijih, na katerega se nanasa ¢len 121 Pogodbe, doloca,
da:

,,merilo sodelovanja v mehanizmu deviznega tec¢aja evropskega monetarnega sistema iz tretje
alinee ¢lena 121(1) te pogodbe pomeni, da je drzava ¢lanica uposStevala normalne meje nihanja,
predvidene z mehanizmom deviznega teCaja evropskega monetarnega sistema, brez hujsih
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napetosti vsaj zadnji dve leti pred pregledom. Drzava ¢lanica v tem casu zlasti ni na lastno
pobudo devalvirala dvostranskega osrednjega tecaja svoje valute glede na valuto druge drzave
¢lanice”.

2 Uporaba doloc¢b Pogodbe

ECB v zvezi s stabilnostjo deviznega tecaja preuci, ali je drzava v mehanizmu ERM II (ki je
januarja 1999 nasledil ERM) vsaj dve leti pred pregledom konvergence sodelovala brez hujsih
napetosti, predvsem brez devalvacije glede na euro. Ce je obdobje sodelovanja krajse, se ocenijo
tecajna gibanja v dveletnem referencnem obdobju, enako kot v prejs$njih porocilih.

Pregled stabilnosti te¢aja do eura se podobno kot v preteklosti osredoto¢a na to, ali je tecaj blizu
centralne paritete v ERM II, upostevaje dejavnike, ki bi lahko privedli do apreciacije. Pri tem
Sirina razpona nihanja v ERM II ne posega v oceno merila stabilnosti deviznega tecaja.

Poleg tega se vpraSanje odsotnosti ,,hujSih napetosti” na splo$no obravnava: i) s pregledom
odmika tecaja od centralne paritete v ERM II glede na euro; ii) z uporabo kazalnikov, kot so
nihanja deviznega tecaja do eura in njegovega trendnega gibanja ter razlike v kratkorocnih
obrestnih merah v primerjavi z euroobmoc¢jem in njihova gibanja ter iii) s preucitvijo vloge, ki jo
imajo posegi na deviznem trgu.

Referenéno obdobje za to porocilo je od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008. Vsi dvostranski tecaji

so uradni referen¢ni tecaji ECB (glej statisti¢no prilogo).

devizni tecaj za ilustracijo uporablja povprecni
te¢aj do eura v aprilu 2006. Ta pristop je v
skladu s konvencijo iz prejsnjih porocil in ne
predstavlja nikakr$ne ocene glede ustrezne ravni
deviznega tecaja.

Poleg uspesnosti nominalnega tecaja do eura so
na kratko ocenjeni tudi podatki, ki kazejo vzdrz-
nost trenutnega deviznega tecaja. Ti podatki
temeljijo na gibanju realnega dvostranskega in
efektivnega tecaja ter na tekocem, kapitalskem
in finan¢nem racunu placilne bilance. Pregleda
se tudi gibanje bruto zunanjega dolga in neto
stanje mednarodnih nalozb v daljSem obdobju.
V razdelku o tecajnih gibanjih je obravnavana
tudi stopnja povezanosti drzave z euroobmoc-
jem. Ta ocena zajema tako povezanost zunan-
jetrgovinske menjave (izvoz in uvoz) kot tudi
finan¢no povezanost.

V okvirju 4 so navedene dolocbe Pogodbe o

gibanju dolgoro¢nih obrestnih mer in njihova
uporaba s strani ECB.
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Kot je navedeno zgoraj, se Pogodba izrecno
sklicuje na ,,trajnost konvergence”, ki se izraza
v ravni dolgoro¢nih obrestnih mer. Zaradi tega
so gibanja v referencnem obdobju od aprila
2007 do marca 2008 ocenjena glede na gibanje
dolgoro¢nih obrestnih mer v zadnjih desetih
letih (oziroma v obdobju, za katerega so
na voljo podatki) ter glede na glavne dejavnike,
ki dolocajo razliko v primerjavi s prevladujo-
¢imi povpre¢nimi dolgoronimi obrestnimi
merami v euroobmocju. Kot ozadje analize
porocilo vkljuéuje tudi informacije o velikosti
in razvoju finan¢nega trga. Pri tem uporablja tri
kazalnike (stanje dolzniskih vrednostnih papi-
rjev, ki so jih izdale gospodarske druzbe, kapita-
lizacija delniskega trga in posojila domacih
bank zasebnemu sektorju), ki skupaj predsta-
vljajo merilo velikosti kapitalskega trga v
drzavi.

Nazadnje ¢len 121(1) Pogodbe zahteva, da to
porocilo uposteva tudi ve¢ drugih ustreznih
dejavnikov, in sicer ,razvoj ekuja, rezultate
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GIBANJA DOLGOROCNIH OBRESTNIH MER
1 Dolocbe Pogodbe

Cetrta alinea ¢lena 121(1) Pogodbe zahteva:

Htrajnost dosezene konvergence in sodelovanja drzave ¢lanice v mehanizmu deviznega tecaja
evropskega monetarnega sistema, kar se kaze v ravni dolgoro¢nih obrestnih mer”.

Clen 4 Protokola o konvergenénih kriterijih, na katerega se nanasa ¢len 121 Pogodbe, doloca,
da:

,,merilo konvergence obrestnih mer iz Cetrte alinee ¢lena 121(1) te pogodbe pomeni, da ima
drzava Clanica v enem letu pred pregledom tako povprec¢no dolgorocno nominalno obrestno mero,
ki ne presega za vec¢ kakor 2 odstotni tocki dolgorocne obrestne mere v najvec treh drzavah ¢la-
nicah z najboljSimi dosezenimi rezultati glede stabilnosti cen. Obrestne mere se izracunajo na
podlagi dolgoro¢nih drzavnih obveznic ali primerljivih vrednostnih papirjev, upostevaje razlike
v definicijah posameznih drzav”.

2 Uporaba dolo¢b Pogodbe
ECB v tem porocilu uporablja dolo¢be Pogodbe, kot je navedeno v nadaljevanju.

— Glede ,,povprecne dolgorocne nominalne obrestne mere”, zabelezene ,,v enem letu pred pre-
gledom” je bila dolgoro¢na obrestna mera izracunana kot aritmeti¢no povprecje zadnjih
12 mesecev, za katere so bili na razpolago podatki o HICP. Referen¢no obdobje v tem poro-
¢ilu je od aprila 2007 do marca 2008.

— Drugic, za opredelitev pojma ,,najve¢ treh drzav ¢lanic z najboljSimi doseZenimi rezultati glede
stabilnosti cen”, ki se uporablja za dolo¢anje referen¢ne vrednosti, se uporabi netehtano arit-
meti¢no povprec¢je dolgoroénih obrestnih mer v istih treh drzavah, ki so bile uporabljene za
izracun referencne vrednosti pri merilu cenovne stabilnosti (glej okvir 1). V referencnem
obdobju, obravnavanem v tem porocilu, so dolgoro¢ne obrestne mere teh treh drzav znasale
4,8% (Malta), 4,3% (Nizozemska) in 4,3% (Danska). Tako je povpre¢na obrestna mera 4,5%
in ko se k temu pristejeta Se 2 odstotni tocki, znaSa referencna vrednost 6,5%.

Obrestne mere so bile merjene na osnovi dostopnih usklajenih dolgoro¢nih obrestnih mer, ki so
bile razvite za potrebe konvergenénega pregleda (glej statisticno prilogo).

Pri drzavah, za katere ni na voljo nikakr$na dolgoro¢na usklajena obrestna mera, je v moznem
obsegu opravljena splosna analiza financnih trgov, ki uposteva stopnjo javnega dolga in druge
ustrezne kazalnike. Namen tak$ne analize je oceniti trajnost konvergence, ki jo je dosegla drzava
Clanica, ter trajnost njenega sodelovanja v ERM II.
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zdruzevanja trgov, stanje in razvoj tekocega
racuna placilne bilance ter preverjanje gibanja
stroskov dela na enoto in drugih cenovnih
kazalcev”. Ti dejavniki so ocenjeni v 5. poglavju
v okviru posameznih kriterijev, ki so nasteti zgo-
raj. Zaradi uvedbe eura 1. januarja 1999 se giba-
nje ekuja ne obravnava vec.

2.2 ZDRUZL)IVOST NACIONALNE ZAKONODAJE
S POGODBO
2.2.1 UvoD

Clen 122(2) Pogodbe zahteva, da ECB (in
Komisija) najmanj enkrat vsaki dve leti ali na
zahtevo drzave Clanice z odstopanjem poroca
Svetu EU v skladu s postopkom, dolo¢enim v
¢lenu 121(1). Vsako tako porocilo mora vklju-
Cevati pregled zdruZljivosti nacionalne zakono-
daje vsake od drzav ¢lanic z odstopanjem,
vkljuéno s statutom centralne banke, s ¢lenoma
108 in 109 Pogodbe ter s Statutom Evropskega
sistema centralnih bank in Evropske centralne
banke (v nadaljevanju ,,Statut”). Navedena
obveznost drzav c¢lanic z odstopanjem iz
Pogodbe se imenuje tudi ,,pravna konvergenca”.
Pri ocenjevanju pravne konvergence ECB ni
omejena na formalno oceno besedila nacionalne
zakonodaje, temve¢ lahko presoja tudi, ali je
implementacija ustreznih dolo¢b skladna z
duhom Pogodbe in Statuta. Kakor je ECB
nakazala v Konvergencnem porocilu iz maja'
2007, je Se posebej zaskrbljena nad kakrSnimi koli
znaki pritiska na organe odlo¢anja NCB neka-
terih drzav Clanic, kar ne bi bilo skladno z
duhom Pogodbe glede neodvisnosti centralnih
bank. ECB meni tudi, da morajo organi odlo-
canja v NCB delovati nemoteno in trajno. ECB
bo natancno spremljala vsa dogajanja pred
izdajo posamezne kon¢ne pozitivne ocene, v
kateri bi bilo ugotovljeno, da je nacionalna
zakonodaja drzave ¢lanice zdruzljiva s Pogodbo
in Statutom.

DRZAVE CLANICE Z ODSTOPANJEM IN PRAVNA
KONVERGENCA

Bolgarija, Ceska, Estonija, Latvija, Litva,
Madzarska, Poljska, Romunija, Slovaska in

ECB
Konvergencno porotilo
maj 2008

Svedska, katerih nacionalna zakonodaja se pre-
ucuje v tem porocilu, imajo status drzav ¢lanic z
odstopanjem, kar pomeni, da Se niso prevzele
eura. Svedski je bil status drzave ¢lanice z odsto-
panjem dodeljen z odlo¢bo Sveta EU iz maja
19982, Glede drugih drzav ¢lanic ¢lena 4° in 5*
Akta o pogojih pristopa doloc¢ata, da ,,vse nove
drzave ¢lanice od dne pristopa sodelujejo v eko-
nomski in monetarni uniji kot drzave ¢lanice z
odstopanjem v smislu ¢lena 122 Pogodbe ES”.

ECB je preucila raven pravne konvergence v
Bolgariji, na Ceskem, v Estoniji, Latviji, Litvi,
na Madzarskem, Poljskem, v Romuniji, na
Slovaskem in Svedskem ter zakonodajne ukrepe,
ki so bili sprejeti ali jih je treba sprejeti za
dosego tega cilja. To porocilo ne zajema Danske
in Zdruzenega kraljestva, drzav Clanic s poseb-
nim statusom, ki $e nista prevzeli eura.

Protokol o nekaterih dolo¢bah, ki se nanasajo
na Dansko, prilozen k Pogodbi, dolo¢a, da mora
danska vlada uradno obvestiti Svet EU o svo-
jem stali$¢u do udelezbe v tretji fazi EMU, pre-
den Svet EU pripravi oceno iz ¢lena 121(2)
Pogodbe. Danska je ze uradno sporocila, da ne
bo sodelovala v tretji fazi EMU. V skladu s ¢le-
nom 2 Protokola to pomeni, da se Danska
obravnava kot drzava ¢lanica z odstopanjem.
Posledice za Dansko so bile dolocene s skle-
pom voditeljev drzav ali vlad na srecanju na
vrhu v Edinburghu dne 11. in 12. decembra
1992. Ta sklep doloca, da Danska ohrani svoja
pooblastila na podro¢ju denarne politike v
skladu s svojimi nacionalnimi zakoni in
drugimi predpisi, vklju¢no s pooblastili

1 Glej razdelek 2.2.1 Konvergenénega poroc¢ila ECB iz maja
2007.

2 Odlocba Sveta 98/317/ES z dne 3. maja 1998 v skladu s
¢lenom 121(4) (*) Pogodbe (UL L 139, 11.5.1998, str. 30).
(*) OPOMBA: Naslov Odlocbe 98/317/ES je bil spremenjen
tako, da uposteva presteviléenje ¢lenov Pogodbe o ustanovitvi
Evropske skupnosti, v skladu s ¢lenom 12 Amsterdamske po-
godbe; izvorno sklicevanje je bilo na ¢len 109(j)(4) Pogodbe.

3 Akt o pogojih pristopa Ceske republike, Republike Estonije,
Republike Cipra, Republike Latvije, Republike Litve, Republike
Madzarske, Republike Malte, Republike Poljske, Republike
Slovenije in Slovaske republike in prilagoditvah Pogodb, na
katerih temelji Evropska unija (UL L 236, 23.9.2003, str. 33).

4 Za Bolgarijo in Romunijo glej ¢len 5 Akta o pogojih pristopa
Republike Bolgarije in Romunije in prilagoditvah Pogodb, na
katerih temelji Evropska unija (UL L 157, 21.6.2005, str. 203).



Danmarks Nationalbank na podro¢ju denarne
politike. Ker se ¢len 108 Pogodbe uporablja za
Dasko, mora Danmarks Nationalbank izpolniti
zahteve glede neodvisnosti centralne banke. V
Konvergenénem porocilu EMI iz leta 1998 je
bilo ugotovljeno, da je bila ta zahteva izpol-
njena. Zaradi posebnega statusa Danske kon-
vergenca na Danskem od leta 1998 ni bila ocen-
jena. Dokler Danska ne bo uradno obvestila
Sveta EU, da namerava sprejeti euro, pravna
integracija Danmarks Nationalbank v Eurosis-
tem ni potrebna niti ni treba prilagoditi danske
zakonodaje.

V skladu s Protokolom o nekaterih dolo¢bah, ki
se nanasajo na Zdruzeno kraljestvo Velike
Britanije in Severne Irske, prilozenim Pogodbi,
Zdruzeno kraljestvo ni dolzno vstopiti v tretjo
fazo EMU, razen ¢e uradno obvesti Svet EU, da
to namerava storiti. Zdruzeno kraljestvo je
30. oktobra 1997 uradno obvestilo Svet, da
1. januarja 1999 ne namerava sprejeti eura, in ta
polozaj se ni spremenil. Na podlagi tega urad-
nega obvestila se nekatere dolocbe Pogodbe (vkl-
jucno s ¢lenoma 108 in 109) in Statuta za Zdru-
zeno kraljestvo ne uporabljajo. Skladno s tem
trenutno ni pravne zahteve po tem, da bi morala
biti zagotovljena zdruzljivost nacionalne zakono-
daje (vkljuéno s statutom Bank of England) s
Pogodbo in Statutom.

Cilj ocenjevanja pravne konvergence je Svetu EU
olajsati odlocitev o tem, katere drzave clanice
»izpolnjujejo potrebne pogoje za uvedbo enotne
valute”. Tak$ni pogoji se na pravnem podrocju
nanasajo zlasti na neodvisnost centralnih bank in
na pravno integracijo NCB v Eurosistem.

STRUKTURA PRAVNE OCENE

Pravna ocena v splosnem sledi okviru prej$njih
poroc¢il ECB in EMI o pravni konvergenci,
natan¢neje konvergencnih porocil ECB iz maja
2007 (o Cipru in Malti) in iz decembra 2006 (o
Ceski, Estoniji, Cipru, Latviji, Madzarski, Malti,
Poljski, Slovaski in Svedski), iz maja 2006 (o
Litvi in Sloveniji), iz leta 2004 (o Ceski, Esto-
niji, Cipru, Latviji, Litvi, Madzarski, Malti,
Poljski, Sloveniji, Slovaski in Svedski), iz leta

2002 (o Svedski) in iz leta 2000 (o Gréiji in
Svedski) ter Konvergenénega poro¢ila EMI iz
leta 1998. Zdruzljivost nacionalne zakonodaje se
presoja tudi z vidika vseh sprememb zakono-
daje, sprejetih pred 13. marcem 2008.

2.2.2 OBSEG PRILAGODITEV

2.2.2.1 PODROCJA PRILAGODITEV

Za prepoznanje tistih podrocij, na katerih je
treba prilagoditi nacionalno zakonodajo, so
pregledana naslednja vpraSanja:

— zdruZljivost z doloc¢bami o neodvisnosti NCB
v Pogodbi (¢len 108) in Statutu (¢lena 7 in
14.2) ter tudi z dolo¢bami o zaupnosti (¢len
38 Statuta);

— zdruzljivost s prepovedjo denarnega financi-
ranja (¢len 101 Pogodbe) in privilegiranega
dostopa (¢len 102 Pogodbe) ter zdruZljivost
z enotnim zapisom eura, ki ga zahteva pravo
Skupnosti;

— pravna integracija NCB v Eurosistem (zlasti
v zvezi s ¢lenoma 12.1 in 14.3 Statuta).

2.2.2.2 ,IDRUILJIVOST” PROTI ,,USKLADITVI”
Clen 109 Pogodbe zahteva, da je nacionalna
zakonodaja ,,zdruzljiva” s Pogodbo in Statu-
tom; sleherna nezdruzljivost mora biti zato
odpravljena. Na potrebo po izpolnjevanju te
obveznosti ne vpliva niti prevlada Pogodbe in
Statuta nad nacionalno zakonodajo niti znacaj
nezdruzljivosti.

Zahteva, da je nacionalna zakonodaja ,,zdru-
zljiva”, ne pomeni, da Pogodba zahteva ,,uskla-
ditev” statutov NCB bodisi med seboj bodisi s
Statutom. Nacionalne posebnosti lahko obsta-
jajo Se naprej, kolikor ne posegajo v izkljuéno
pristojnost Skupnosti v denarnih zadevah.
Dejansko ¢len 14.4 Statuta dovoljuje nacional-
nim centralnim bankam, da opravljajo tudi
druge funkcije razen tistih, dolocenih v Statutu,
kolikor niso v nasprotju s cilji in nalogami
ESCB. Dolocbe, ki dovoljujejo taksne dodatne
funkcije v statutih NCB, so jasen primer oko-
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lis¢in, v katerih razlike lahko ostanejo. Izraz
»zdruZzljiv” torej pomeni, da je treba nacionalno
zakonodajo in statute NCB prilagoditi, da se
odpravijo neskladja s Pogodbo in Statutom ter
zagotovi potrebna stopnja integracije NCB v
ESCB. Zlasti bi bilo treba prilagoditi dolo¢be,
ki posegajo v neodvisnost NCB, kot je oprede-
ljena v Pogodbi, in v njeno vlogo kot sestav-
nega dela ESCB. Da bi se to doseglo, se torej ni
dovolj zgolj zanaSati na primarnost prava Skup-
nosti nad nacionalno zakonodajo.

Obveznost v ¢lenu 109 Pogodbe obsega samo
nezdruzljivost s Pogodbo in Statutom, vendar bi
bilo treba tudi nacionalno zakonodajo, ki je
nezdruzljiva s sekundarno zakonodajo
Skupnosti, uskladiti s tak§no sekundarno zako-
nodajo. Primarnost prava Skupnosti namre¢ ne
vpliva na obveznost, da se prilagodi nacionalna
zakonodaja. Ta splo$na zahteva ne izhaja samo
iz ¢lena 109 Pogodbe, temvec tudi iz sodne
prakse Sodis¢a Evropskih skupnosti®.

Pogodba in Statut ne predpisujeta nacina, kako
bi bilo treba prilagoditi nacionalno zakonodajo.
To je mogoce doseci s sklicevanjem na
Pogodbo in Statut ali z vklju¢evanjem dolocb
iz Pogodbe in Statuta ter navajanjem njihovega
vira ali s ¢rtanjem sleherne nezdruzljivosti ali s
kombinacijo teh metod.

Poleg tega morajo institucije Skupnosti in drzave
Clanice, med drugim za doseganje in ohranjanje
zdruzljivosti nacionalne zakonodaje s Pogodbo in
Statutom, zaprositi ECB, da svetuje glede osnu-
tkov pravnih predpisov na podrocjih iz njene pri-
stojnosti na podlagi ¢lena 105(4) Pogodbe in
¢lena 4 Statuta. Odlocba Sveta 98/415/ES z dne
29. junija 1998 o posvetovanju nacionalnih orga-
nov z Evropsko centralno banko glede osnutkov
pravnih predpisov® izrecno zahteva, da drzave ¢la-
nice sprejmejo ukrepe, potrebne za zagotovitev
sposStovanja te obveznosti.

2.2.3 NEODVISNOST NCB

Glede vprasanj o neodvisnosti centralnih bank in
zaupnosti je morala biti nacionalna zakonodaja v
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drzavah €lanicah, ki so se pridruzile EU leta 2004
ali 2007, prilagojena za zdruzljivost z ustreznimi
dolocbami Pogodbe in Statuta ter veljavna 1. maja
2004 oziroma 1. januarja 2007. Svedska je morala
vse potrebne prilagoditve uveljaviti do trenutka
ustanovitve ESCB 1. junija 1998.

2.2.3.1 NEODVISNOST CENTRALNIH BANK
Novembra 1995 je EMI pripravil seznam znacil-
nosti neodvisnosti centralnih bank (pozneje
podrobno opisane v njegovem Konvergenénem
porocilu iz leta 1998), ki so bile podlaga za
oceno nacionalne zakonodaje drzav ¢lanic v
tistem casu, zlasti statutov NCB. Koncept neodvi-
snosti centralnih bank vkljucuje razli¢ne vrste
neodvisnosti, ki jih je treba ocenjevati lo¢eno, in
sicer funkcionalno, institucionalno, osebno in
finan¢no neodvisnost. V zadnjih nekaj letih je
bila analiza vidikov neodvisnosti centralnih bank
podrobneje opravljena v mnenjih, ki jih je spre-
jela ECB. Ti vidiki so podlaga za ocenjevanje
ravni konvergence med nacionalno zakonodajo
drzav c¢lanic z odstopanjem na eni strani ter
Pogodbo in Statutom na drugi.

FUNKCIONALNA NEODVISNOST

Neodvisnost centralnih bank ni namenjena sama
sebi, temvec je bistvenega pomena za doseganje
cilja, ki bi moral biti jasno opredeljen in bi moral
prevladati nad vsemi drugimi cilji. Funkcionalna
neodvisnost zahteva, da je poglavitni cilj NCB
izraZen na jasen in pravno varen nacin ter da je v
celoti v skladu s poglavitnim ciljem stabilnosti
cen, uveljavljenim s Pogodbo. Podpira se tako,
da se nacionalnim centralnim bankam zagota-
vljajo potrebna sredstva in instrumenti za dosego
tega cilja neodvisno od drugih oblasti. Zahteva
Pogodbe po neodvisnosti centralnih bank odraza
splosno stalisce, da lahko za poglavitni cilj sta-
bilnosti cen najbolje skrbi v celoti neodvisna
institucija z natancno opredeljenim mandatom.
Neodvisnost centralnih bank je v celoti zdru-
zljiva z odgovornostjo NCB za njihove odlo-
¢itve, kar je pomemben vidik pri krepitvi zau-

5 Glej med drugim primer 167/73, Komisija Evropskih skupnosti
proti Francoski republiki [1974] PSES 359 (,,Code du Travail
Maritime”).

6 ULL189,3.7.1998, str. 42.



panja v njihov neodvisen status. To zahteva
preglednost in dialog s tretjimi osebami.

Glede casovnega razporeda je Pogodba nejasna
glede tega, kdaj bi morale nacionalne centralne
banke drzav ¢lanic z odstopanjem spostovati
poglavitni cilj stabilnosti cen, dolo¢en v ¢lenu
105(1) Pogodbe in ¢lenu 2 Statuta. V primeru
Svedske se je postavilo vprasanje, ali bi morala ta
obveznost teci od trenutka ustanovitve ESCB ali
od sprejetja eura. Za tiste drzave Clanice, ki so se
EU pridruzile 1. maja 2004, se je postavilo vpra-
Sanje, ali bi morala obveznost teci od navedenega
datuma ali od sprejetja eura. Medtem ko se ¢len
105(1) Pogodbe ne uporablja za drzave Clanice z
odstopanjem (glej ¢len 122(3) Pogodbe), se ¢len 2
Statuta uporablja za te drzave ¢lanice (glej ¢len
43.1 Statuta). ECB meni, da obveznost NCB, da
stabilnost cen obravnavajo kot svoj poglavitni cilj,
te¢e od 1. junija 1998 v primeru Svedske ter od
1. maja 2004 in 1. januarja 2007 za drzave Clanice,
ki so se pridruzile EU na navedena datuma. To
temelji na dejstvu, da eno vodilnih nacel Skup-
nosti, namrec stabilnost cen (Clen 4(3) Pogodbe),
velja tudi za drzave ¢lanice z odstopanjem.
Temelji tudi na cilju Pogodbe, da bi si morale vse
drzave Clanice prizadevati za makroekonomsko
konvergenco, vkljucno s stabilnostjo cen, cemur
so namenjena redna porocila ECB in Komisije. Ta
ugotovitev temelji tudi na temeljnem nacelu
neodvisnosti centralnih bank, ki je upravi¢ena
samo, Ce se splosni cilj stabilnost censteje za
primarnega.

Ocene drzav v tem poroc¢ilu temeljijo na teh ugo-
tovitvah glede ¢asovnega razporeda obveznosti
NCB drzav ¢lanic z odstopanjem, da stabilnost
cen obravnavajo kot svoj poglavitni cilj.

INSTITUCIONALNA NEODVISNOST

Nacelo institucionalne neodvisnosti je izrecno
navedeno v ¢lenu 108 Pogodbe in v ¢lenu 7 Sta-
tuta. Ta ¢lena nacionalnim centralnim bankam
in ¢lanom njihovih organov odlocanja
prepovedujeta, da bi zahtevali ali sprejemali
navodila od institucij ali organov Skupnosti
vlad drzav c¢lanic ali katerih koli drugih

organov. Poleg tega prepovedujeta institucijam in
organom Skupnosti ter vladam drzav ¢lanic, da
bi poskusali vplivati na tiste ¢lane organov
odloc¢anja NCB, katerih odlocitve lahko vplivajo
na izpolnjevanje nalog NCB, povezanih
z ESCB.

Ce je NCB organizirana kot organ v lasti drzave,
kot poseben organ javnega prava ali preprosto
kot delniSka druzba, obstaja tveganje, da lahko
lastnik na podlagi tak$nega lastniStva vpliva na
njeno odlocanje v zvezi z nalogami, povezanimi
z ESCB. Taksen vpliv lahko, ne glede na to, ali
se izvaja prek pravic delniCarjev ali kako dru-
gace, vpliva na neodvisnost NCB in bi ga bilo
zato treba zakonsko omejiti.

Prepoved dajanja navodil

Pravice tretjih oseb, da dajejo navodila NCB,
njihovim organom odlo¢anja ali njihovim ¢la-
nom, so nezdruZzljive s Pogodbo in Statutom, kar
zadeva naloge, povezane z ESCB.

Prepoved potrditve, zadrianja, razveljavitve ali
odloga odlocitev

Pravice tretjih oseb, da potrdijo, zadrzijo, razve-
ljavijo ali odlozijo odloc¢itve NCB, so nezdru-
zljive s Pogodbo in Statutom, kar zadeva naloge,
povezane z ESCB.

Prepoved cenzuriranja odlocitev na pravni
podlagi

Pravica organov, razen neodvisnih sodis¢, da
cenzurirajo odlocitve, ki se nanasajo na opra-
vljanje nalog, povezanih z ESCB, na pravni
podlagi je nezdruzljiva s Pogodbo in Statutom,
ker opravljanja teh nalog ni dovoljeno ponovno
ocenjevati na politi¢ni ravni. Pravica guvernerja,
da zadrzi izvajanje odlocitev, ki jih sprejmejo
organi odlo¢anja ESCB ali NCB, na pravni
podlagi in jih naknadno predlozi politicnim orga-
nom v dokon¢éno odlocitev, bi bila enakovredna
zahtevi za navodila od tretjih oseb.
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Prepoved sodelovanja v organih odlo¢anja NCB s
pravico glasovanja

Sodelovanje predstavnikov tretjih oseb v organih
odloc¢anja NCB s pravico glasovanja o zadevah v
zvezi z opravljanjem nalog NCB, povezanih z
ESCB, tudi ce ta glas ni odlocilen, je nezdruz-
ljivo s Pogodbo in Statutom.

Prepoved predhodnega posvetovanja glede
odlocitev NCB

Izrecna zakonska obveznost, da se NCB vna-
prej posvetuje s tretjimi osebami, slednjim
omogoca formalni mehanizem za vplivanje na
dokon¢no odlocitev in je zato nezdruzljiva s
Pogodbo in Statutom.

Dialog med NCB in tretjimi osebami, tudi ce
temelji na zakonski obveznosti zagotavljanja
informacij in izmenjave mnenj, pa je zdruzljiv z
neodvisnostjo centralnih bank, pod pogojem, da:

— to ne privede do poseganja v neodvisnost
¢lanov organov odlo¢anja NCB;

— je posebni status guvernerjev v njihovi
funkciji ¢lanov RazSirjenega sveta ECB v
celoti spostovan;

— so upoStevane zahteve po zaupnosti, ki
izhajajo iz Statuta.

Razresnica v zvezi z dolinostmi clanov organov
odlocanja NCB

Statutarne dolocbe o razresnici v zvezi z dolz-
nostmi ¢lanov organov odlo¢anja NCB (npr. v
povezavi z racunovodskimi izkazi), ki jo pode-
lijo tretje osebe (npr. vlade), bi morale vsebovati
ustrezna varovala, da taksno pooblastilo ne bi
skodljivo vplivalo na moznost ¢lana posamezne
NCB, da samostojno sprejema odlocitve v zvezi
z nalogami, povezanimi z ESCB (ali izvaja odlo-
Citve, sprejete na ravni ESCB). Priporoca se, da
statuti NCB vsebujejo izrecno dolo¢bo s tem
namenom.

OSEBNA NEODVISNOST
Dolocba Statuta o varnosti polozaja za ¢lane
organov odlocanja NCB dodatno varuje neod-
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visnost centralnih bank. Guvernerji so ¢lani
Razsirjenega sveta ECB. Clen 14.2 Statuta
doloca, da morajo statuti NCB zlasti predpiso-
vati najmanj petletni mandat za guvernerja. Ta
¢len tudi varuje pred samovoljno razresitvijo
guvernerjev, ker doloca, da so guvernerji lahko
razreSeni funkcije le, ¢e ne izpolnjujejo vec
pogojev, ki se zahtevajo za opravljanje njihovih
dolznosti, ali ¢e so zagresili huj$o krSitev, pri
¢emer imajo moznost zadevo predloziti Sodis¢u
Evropskih skupnosti. Statuti NCB morajo spos-
tovati to dolo¢bo, kot je doloceno v nadalje-
vanju.

Minimalno trajanje mandata za guvernerje
Statuti NCB morajo v skladu s ¢lenom 14.2 Sta-
tuta dolociti najmanj petletni mandat za guver-
nerja. To ne izkljuéuje daljSega mandata, medtem
ko zaradi mandata za nedolocen Cas statuta ni
treba prilagoditi, e so razlogi za razresitev guver-
nerja skladni s tistimi iz ¢lena 14.2 Statuta. Ce so
statuti NCB spremenjeni, morajo zakonske spre-
membe $€ititi varnost polozaja guvernerja in dru-
gih ¢lanov organov odloc¢anja, ki bi morali nado-
mescati guvernerja.

Razlogi za razresitev guvernerjev

Statuti NCB morajo zagotoviti, da guvernerjev
ni mogoce razresiti iz drugih razlogov kot tistih,
ki so navedeni v ¢lenu 14.2 Statuta. Namen te
zahteve je prepreciti organom, ki sodelujejo pri
imenovanju guvernerjev, zlasti vladi ali parla-
mentu, da bi izvrsili svojo diskrecijsko pravico
in razre§ili guvernerja. Statuti NCB bi morali
bodisi vsebovati razloge za razreSitev, ki
so zdruZzljivi s tistimi iz ¢lena 14.2 Statuta, bodisi
ne omenjati razlogov za razresitev (ker se
¢len 14.2 uporablja neposredno).

Varnost polozaja in razlogi za razreSitev clanov
organov odlocanja NCB, razen guvernerjev, ki
sodelujejo pri opravljanju nalog, povezanih z
ESCB

Osebna neodvisnost bi bila ogroZena, ¢e enaka
pravila, ki veljajo za varnost polozaja in
razloge za razresitev guvernerja, ne bi veljala
tudi za druge ¢lane organov odlocanja NCB,
ki sodelujejo pri opravljanju nalog, povezanih



z ESCB’. Razli¢ne dolo¢be v Pogodbi in Sta-
tutu zahtevajo primerljivo varnost polozaja.
Clen 14.2 Statuta ne omejuje varnosti polo-
zaja samo na guvernerje, medtem ko
¢len 108 Pogodbe in ¢len 7 Statuta omenjata
,Clane organov odlo¢anja” NCB, ne pa izrecno
guvernerjev. To Se zlasti velja, ¢e je guverner prvi
med enakimi med sodelavci z enakovrednimi gla-
sovalnimi pravicami ali ¢ebodo drugi ¢lani morda
morali nadomescati guvenerja.

Pravica do sodne presoje

Clani organov odlo¢anja NCB morajo imeti pra-
vico, da sleherno odlocitev o njihovi razresitvi
predlozijo neodvisnemu sodis¢u, da bi se ome-
jila morebitna politicna samovolja pri vredno-
tenju razlogov za njihovo razresitev.

Clen 14.2 Statuta doloda, da lahko guvernerji
NCB, ki so bili razreSeni s polozaja, to odlocitev
predlozijo Sodiscu Evropskih skupnosti. Nacio-
nalna zakonodaja bi se morala sklicevati na Sta-
tut ali pa sploh ne bi smela omenjati pravice do
predlozitve odlocitve Sodis¢u Evropskih skup-
nosti (ker se ¢len 14.2 Statuta uporablja
neposredno).

Nacionalna zakonodaja bi morala tudi predvideti
pravico, da nacionalna sodis¢a presojajo odloci-
tev o razresitvi vseh drugih ¢lanov organov odlo-
¢anja NCB, ki sodelujejo pri opravljanju nalog,
povezanih z ESCB. Ta pravica je lahko del
splosnega prava ali v obliki posebne dolocbe.
Ceprav je mogoge trditi, da je ta pravica na voljo
po splosnem pravu, bi bilo iz razlogov pravne
varnosti priporocljivo taksno pravico do presoje
izrecno opredeliti.

Varovala proti navzkrizju interesov

Osebna neodvisnost pomeni tudi zagotavljanje,
da ne pride do navzkrizij interesov med dolz-
nostmi ¢lanov organov odlo¢anja NCB v zvezi
z njihovimi NCB (ter guvernerjev v zvezi z
ECB) in drugimi funkcijami, ki jih lahko opra-
vljajo ¢lani organov odloc¢anja, ki sodelujejo pri
opravljanju nalog, povezanih z ESCB, in ki bi
lahko ogrozile njihovo osebno neodvisnost.
Naceloma je ¢lanstvo v organu odlocanja, ki

sodeluje pri opravljanju nalog, povezanih z
ESCB, nezdruzljivo z izvrSevanjem drugih
funkecij, ki bi lahko povzrocile navzkrizje intere-
sov. Clani teh organov odlo¢anja zlasti ne smejo
imeti funkcije ali interesa, ki bi lahko
vplival na njihove dejavnosti, bodisi preko funk-
cije v izvrSilnih ali zakonodajnih vejah drzave
ali v regionalnih ali lokalnih upravah ali preko
vkljucenosti v poslovno organizacijo. Posebno
pozornost je treba posvetiti temu, da se prepreci
morebitno navzkrizje interesov pri neizvrsilnih
¢lanih organov odlocanja.

FINANCNA NEODVISNOST

Ceprav je NCB popolnoma neodvisna s funkcio-
nalnega, institucionalnega in osebnega vidika
(j. to zagotavljajo statuti NCB), bi bila njena
splos$na neodvisnost ogroZena, ¢e ne bi mogla
avtonomno ¢rpati dovolj finanénih sredstev za
izpolnjevanje svojega mandata (tj. za opravljanje
nalog, povezanih z ESCB, kar se zahteva od nje
po Pogodbi in Statutu).

Drzave ¢lanice ne smejo spraviti svojih NCB v
polozaj, v katerem imajo nezadostna finan¢na
sredstva za opravljanje njihovih nalog, pove-
zanih z ESCB ali Eurosistemom, kjer je to
ustrezno. Opozoriti velja, da ¢lena 28.1 in 30.4
Statuta dolo¢ata moznost dodatnih zahtev do
NCB za prispevke v kapital ECB in za dodatne
transferje deviznih rezerv®. Poleg tega ¢len 33.2
Statuta dolo¢a’®, da se v primeru, ¢e ima ECB
izgubo, ki je ni mogoce v celoti pokriti iz splos-
nega rezervnega sklada, Svet ECB lahko odlo¢i,
da bo preostalo izgubo pokril iz denarnih prihod-

7  Glej: odstavek 8 mnenja ECB CON/2004/35 z dne 4. novembra
2004 na zahtevo madzarskega Ministrstva za finance o osnutku
zakona o spremembi Zakona o Magyar Nemzeti Bank; odstavek
8 mnenja ECB CON/2005/26 z dne 4. avgusta 2005 na zahte-
vo Narodna banka Slovenska o osnutku zakona o spremembi
Zakona §t. 566/1992 Coll. o Narodna banka Slovenska, kot je bil
spremenjen, in o spremembah nekaterih zakonov; odstavek 3.3
mnenja ECB CON/2006/44 z dne 25. avgusta 2006 na zahtevo
Banca d’Italia o spremenjenem statutu Banca d’Italia; odstavek
2.6 mnenja ECB CON/2006/32 z dne 22. junija 2006 na zahtevo
francoskega senata o osnutku zakona o Banque de France; ter
odstavka 2.3. in 2.4 mnenja ECB CON/2007/6 z dne 7. marca
2007 na zahtevo nemskega Ministrstva za finance o osnutku
osmega zakona o spremembi Zakona o Deutsche Bundesbank.

8 Clen 30.4 Statuta se uporablja samo v okviru Eurosistema.

9 Clen 33.2 Statuta se uporablja samo v okviru Eurosistema.
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kov v dolocenem poslovnem letu sorazmerno z
visino in do viSine zneskov, porazdeljenih NCB.
Nacelo finan¢ne neodvisnosti zahteva, da sklad-
nost s temi dolo¢bami dopus¢a NCB moznost,
da opravlja svoje funkcije v nezmanjSanem
obsegu.

Poleg tega nacelo finan¢ne neodvisnosti pomeni,
da mora imeti NCB dovolj sredstev za opra-
vljanje ne le nalog, povezanih z ESCB, temvec
tudi svojih nacionalnih nalog (tj. financiranje
svoje uprave in lastnih operacij).

Koncept finan¢ne neodvisnosti bi bilo zato
treba oceniti z vidika, ali lahko katera koli tretja
oseba bodisi neposredno bodisi posredno vpliva
ne le na naloge NCB, temve¢ tudi na njeno
zmoznost (kar se razume tako operativno v
smislu delovne sile kot finanéno v smislu
ustreznih finan¢nih sredstev) za izpolnjevanje
svojega mandata. V tem pogledu so Se posebe;j
pomembni naslednji vidiki finan¢ne neodvi-
snosti, doloceni v nadaljevanju, pri cemer so
bili nekateri od njih podrobneje opredeljeni Sele
pred kratkim'®. To so znadilnosti finan¢ne neod-
visnosti, pri katerih so NCB najbolj izposta-
vljene zunanjemu vplivu.

Dolocanje proracuna

Ce ima tretja oseba pooblastilo, da dolo¢i ali
vpliva na proracun NCB, je to nezdruzljivo s
finan¢no neodvisnostjo, razen ¢e zakon vsebuje
varovalno klavzulo v tem smislu, da taks$no
pooblastilo ne posega v finan¢na sredstva, ki so
potrebna za izvajanje nalog NCB, povezanih z
ESCB.

Racunovodska pravila

Racunovodski izkazi se morajo pripravljati v
skladu s splo$nimi racunovodskimi pravili ali v
skladu s pravili, ki jih opredelijo organi odlo-
¢anja NCB. Ce tak3na pravila namesto njih
opredelijo tretje osebe, morajo pravila vsaj upo-
Stevati predloge organov odlo¢anja NCB.

Letne racunovodske izkaze bi morali sprejeti

organi odlo¢anja NCB s pomocjo neodvisnih
racunovodij in so lahko predmet naknadne
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odobritve tretjih oseb (npr. vlade, parlamenta).
Kar zadeva dobicek, bi morali imeti organi
odlo¢anja NCB moznost, da o svojih izracunih
odloc¢ajo neodvisno in strokovno.

Kadar so operacije NCB predmet nadzora
drzavne revizijske sluzbe ali podobnega organa,
ki je zadolzen za nadzor nad uporabo javnih
financ, bi moral biti obseg nadzora jasno opre-
deljen v pravnem okviru in ne bi smel posegati v
dejavnosti neodvisnih zunanjih revizorjev NCB,
kot so dolo¢ene v ¢lenu 27.1 Statuta. Drzavna
revizija bi morala biti opravljena na nepoliti¢ni,
neodvisni in izklju¢no strokovni osnovi.

Delitev dobicka, kapital NCB in finan¢ne
rezervacije

V zvezi z razdelitvijo dobicka lahko statuti NCB
predpisujejo, kako se dobi¢ek razdeli. Ce taksnih
dolocb ni, bi morali o razdelitvi dobi¢ka odlocati
organi odlo¢anja NCB na strokovni podlagi, ta
odlocitev pa ne sme biti predmet diskrecije tre-
tjih oseb, razen Ce obstaja izrecna varovalna
klavzula, ki doloca, da to ne posega v financ¢na
sredstva, ki so potrebna za izvajanje nalog NCB,
povezanih z ESCB.

10 Glavna razvojna mnenja ECB na tem podrocju so naslednja:
— CON/2002/16 z dne 5. junija 2002 na zahtevo irskega
Ministrstva za finance o osnutku zakona o Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland iz leta 2002;
— CON/2003/22 z dne 15. oktobra 2003 na zahtevo finskega
Ministrstva za finance o osnutku vladnega predloga za spre-
membo Zakona o Suomen Pankki in drugih sorodnih aktov;
— CON/2003/27 z dne 2. decembra 2003 na zahtevo avstrijskega
Zveznega ministrstva za finance o osnutku zveznega zakona o
Nacionalni ustanovi za raziskave, tehnologijo in razvoj;
— CON/2004/1 z dne 20. januarja 2004 na zahtevo ekonomskega
odbora finskega parlamenta o osnutku vladnega predloga za
spremembo Zakona o Suomen Pankki in drugih sorodnih aktov;
— CON/2006/38 z dne 25. julija 2006 na zahtevo Bank of Greece
o osnutku doloc¢be o pooblastilih Bank of Greece na podrocju
varstva potrosnikov;
— CON/2006/47 z dne 13. septembra 2006 na zahtevo Ceskega
Ministrstva za industrijo in trgovino o spremembi Zakona o
Ceska narodni banka;
— CON/2007/8 z dne 21. marca 2007 na zahtevo CeSkega
Ministrstva za industrijo in trgovino o nekaterih dolo¢bah osnut-
ka zakona o spremembi Zakona o varstvu potro$nikov, ki se na-
nasajo na Ceské narodni banka;
— CON/2008/13 z dne 19. marca 2008 o osnutku zakona o refor-
mi grikega sistema socialne varnosti.



Drzava ¢lanica ne sme uveljavljati znizanj kapi-
tala NCB brez predhodne privolitve organov
odloc¢anja NCB, katerega cilj je zagotoviti, da
NCB ohrani dovolj finan¢nih sredstev za izpol-
njevanje svojega mandata po ¢lenu 105(2)
Pogodbe in Statutu kot ¢lanice ESCB. V zvezi s
finan¢nimi rezervacijami ali rezervami morajo
biti NCB svobodne, da neodvisno oblikujejo
finan¢ne rezervacije za zasCito realne vrednosti
svojega kapitala in sredstev.

Financna odgovornost za nadzorne organe

V nekaterih drzavah ¢lanicah finan¢ni nad-
zorni organi delujejo v okviru NCB. To ne
povzroca tezav, ¢e so tak$ni organi predmet
neodvisnega odlo¢anja NCB. Ce pa zakon
doloc¢a lo¢eno odloc¢anje takSnih nadzornih
organov, je pomembno zagotoviti, da njihove
odlocitve ne ogrozajo financ NCB kot celote.
V teh primerih bi morala nacionalna zakono-
daja omogocati NCB, da imajo kon¢ni nadzor
nad vsemi odloCitvami nadzornih organov, ki
bi lahko vplivale na neodvisnost NCB, pred-
vsem na njeno finan¢no neodvisnost.

Avtonomija pri kadrovskih zadevah

Drzave ¢lanice ne smejo poslabsati moznosti
NCB, da zaposli in obdrzi usposobljen kader,
ki ga NCB potrebuje za neodvisno opravljanje
nalog, dodeljenih s Pogodbo in Statutom. Poleg
tega NCB ne sme biti postavljena v polozaj, v
katerem ima omejen nadzor ali nima nadzora
nad svojimi zaposlenimi ali v katerem lahko
vlada drzave ¢lanice vpliva na njeno kadrovsko
politiko!'.

2.2.3.2 ZAUPNOST

Obveznost varovanja poslovne skrivnosti, ki
velja za zaposlene ECB in NCB na podlagi
¢lena 38 Statuta, lahko privede do podobnih
doloc¢b v statutih NCB ali v zakonodaji drzave
¢lanice. Primarnost prava Skupnosti in pravil,
sprejetih na njegovi podlagi, pomeni tudi, da
nacionalni zakoni o dostopu tretjih oseb do
dokumentov ne smejo privesti do krsitve
ureditve zaupnosti v ESCB.

2.2.4 PREPOVED DENARNEGA FINANCIRANJA IN

PRIVILEGIRANEGA DOSTOPA

Glede vprasanj o prepovedi denarnega financi-
ranja in privilegiranega dostopa je morala biti
nacionalna zakonodaja v drzavah ¢lanicah,
ki so se pridruzile EU leta 2004 ali 2007,
prilagojena za zdruzljivost z ustreznimi dolo-
cbam Pogodbe in Statuta ter veljavna 1. maja
2004 oziroma 1. januarja 2007. Svedska je
morala vse potrebne prilagoditve uveljaviti do
1. januarja 1995.

2.2.4.1 PREPOVED DENARNEGA FINANCIRANJA

Prepoved denarnega financiranja je dolocena v
¢lenu 101(1) Pogodbe, ki prepoveduje
prekoracitve pozitivnega stanja na ra¢unu ali
druge oblike kreditov pri ECB ali NCB drzav
¢lanic v korist institucij ali organov Skupnosti,
institucionalnih enot centralne, regionalne ali
lokalne ravni drzave ter drugih oseb javnega
prava ali v korist javnih podjetij drzav ¢lanic;
prav tako je prepovedano, da bi ECB ali NCB
neposredno od teh subjektov javnega sektorja
kupovale dolzniske instrumente. Pogodba vsebuje
eno izjemo od prepovedi: ne uporablja se za kre-
ditne institucije v javni lasti, ki jih je treba pri
zagotavljanju rezerv s strani centralnih bank
obravnavati enako kakor zasebne kreditne institu-
cije (Clen 101(2) Pogodbe). Poleg tega lahko ECB
in NCB nastopajo kot fiskalni agenti za zgoraj
navedene organe javnega sektorja (¢len 21.2 Sta-
tuta). Natan¢no podrocje uporabe prepovedi dena-
rnega financiranja je opredeljeno tudi v Uredbi
Sveta (ES) st. 3603/93 z dne 13. decembra 1993 o
opredelitvi pojmov za uporabo prepovedi iz ¢lenov
104 in 104(b)(1) Pogodbe'? (zdaj ¢lenov 101 in

11 Prepoved denarnega financiranja je bistvenega pomena za zago-
tovitev, da se ne ovira poglavitnega cilja denarne politike (na-
mre¢ ohranjanja stabilnosti cen). Poleg tega financiranje javnega
sektorja s strani centralne banke zmanjSuje pritisk na davéno
disciplino. Zato je treba prepoved razlagati Siroko, da se zago-
tovi njena dosledna uporaba, za katero veljajo samo doloc¢ene
omejene izjeme, vsebovane v ¢lenu 101(2) Pogodbe in Uredbi
(ES) st. 3603/93. Splosno stalis¢e ECB glede zdruzljivosti
nacionalne zakonodaje s prepovedjo se je najprej razvilo v okvi-
ru posvetovanj drzav ¢lanic z ECB glede osnutkov nacionalne
zakonodaje na podlagi ¢lena 105(4) Pogodbe.

12 UL L 332,31.12.1993, str. 1.
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103(1)), ki jasno doloca, da prepoved vkljucuje
vsako financiranje obveznosti javnega sektorja od
tretjih strani.

Prepoved denarnega financiranja je bistvenega
pomena za zagotovitev, da se ne ovira poglavit-
nega cilja denarne politike (namre¢ ohranjanja
stabilnosti cen). Poleg tega financiranje javnega
sektorja s strani centralne banke zmanjsuje pri-
tisk na davéno disciplino. Zato je treba prepo-
ved razlagati Siroko, da se zagotovi njena
dosledna uporaba, za katero veljajo samo dolo-
¢ene omejene izjeme, vsebovane v ¢lenu 101(2)
Pogodbe in Uredbi (ES) s§t. 3603/93. Splosno
stalis¢e ECB glede zdruzljivosti nacionalne
zakonodaje s prepovedjo se je najprej razvilo v
okviru posvetovanj drzav ¢lanic z ECB glede
osnutkov nacionalne zakonodaje napodlagi
¢lena 105(4) Pogodbe'.

NACIONALNA ZAKONODAJA, KI PRENASA
PREPOVED DENARNEGA FINANCIRANJA

Praviloma ni treba prenesti ¢lena 101 Pogodbe,
ki ga dopolnjuje Uredba (ES) st. 3603/93, v naci-
onalno zakonodajo, ker se oba uporabljata
neposredno. Ce pa nacionalni pravni predpisi
odrazajo te neposredno uporabljive dolocbe
Skupnosti, ne smejo oziti podrocja uporabe pre-
povedi denarnega financiranja ali razSirjati
izjem, ki veljajo po pravu Skupnosti. Na
primer, nacionalna zakonodaja, ki predvideva,
da NCB financira finan¢ne obveznosti drzave
¢lanice do mednarodnih finanénih institucij
(razen do MDS, kakor je doloceno v Uredbi (ES)
§t. 3603/93) ali do tretjih drzav, je nezdruzljiva s
prepovedjo denarnega financiranja.

13 Nekatera razvojna mnenja EMI/ECB na tem podrocju so
naslednja:
— CON/95/8 z dne 10. maja 1995 o posvetovanju $vedskega
Ministrstva za finance na podlagi ¢lena 109(f)(6) Pogodbe
o Evropski skupnosti (,,Pogodba”) in ¢lena 5.3 Statuta EMI
(,,Statut™); o predlogu vladnega zakona o uvedbi prepovedi de-
narnega financiranja (,,Zakon”);
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—CON/97/16 z dne 27. avgusta 1997 o posvetovanju avstrijske-
ga Zveznega ministrstva za finance na podlagi ¢lena 109(f)(6)
Pogodbe o Evropski skupnosti (,,Pogodba™) in ¢lena 5.3
Statuta EMI, kot je bil obravnavan v Odlocbi Sveta z dne
22. novembra 1993 (93/717/ES) (,,Odlo¢ba”); v zvezi s predlo-
gom zveznega zakona o udelezbi Avstrije v novem poslu naje-
manja posojil Mednarodnega denarnega sklada;

— CON/2001/32 z dne 11. oktobra 2001 na zahtevo portugal-
skega Ministrstva za finance o predlogu uredbe o spremembi
pravnega okvira kreditnih institucij in finanénih druzb;

— CON/2003/27 z dne 2. decembra 2003 na zahtevo avstrijske-
ga Zveznega ministrstva za finance o osnutku zveznega zakona
o Nacionalni ustanovi za raziskave, tehnologijo in razvoj;

— CON/2005/1 z dne 3. februarja 2005 na zahtevo italijanske-
ga Ministrstva za gospodarske zadeve in finance o predlogu
zakona o spremembi Uredbe $t. 7 z dne 25. januarja 1999, kot
je bila spremenjena z Zakonom §t. 74 z dne 25. marca 1999,
v zvezi z nujnimi dolocbami o udelezbi Italije pri intervencijah
Mednarodnega denarnega sklada zaradi soocanja z resnimi
finanénimi krizami njegovih drzav ¢lanic;

— CON/2005/24 z dne 15. julija 2005 na zahtevo Ministrstva
za finance Ceike republike o predlogu zakona o integraciji
nadzornikov finan¢nega trga;

— CON/2005/29 z dne 11. avgusta 2005 na zahtevo avstrijskega
Zveznega ministrstva za finance o predlogu zveznega zakona o
financiranju prispevka Avstrije v skrbniski sklad Mednarodnega
denarnega sklada za drzave z nizkim dohodkom, ki jih prizade-
nejo naravne nesrece;

— CON/2005/50 z dne 1. decembra 2005 na zahtevo Narodna
banka Slovenska o osnutku zakona o spremembi Zakona
§t. 118/1996 Coll. o zavarovanju ban¢nih depozitov in o spremem-
bah nekaterih zakonov, kot je bil nazadnje spremenjen;

— CON/2005/60 z dne 30. decembra 2005 na zahtevo Lietuvos
bankas o predlogu zakona o spremembi Zakona o Lietuvos
bankas;

—CON/2006/4 z dne 27. januarja 2006 na zahtevo Central Bank
of Cyprus o osnutku zakona o spremembi zakonov o Central
Bank of Cyprus iz leta 2002 in 2003;

— CON/2006/15 z dne 9. marca 2006 na zahtevo poljskega minis-
tra za finance o osnutku zakona o nadzoru finanénih institucij;

— CON/2006/17 z dne 13. marca 2006 na zahtevo slovenskega
Ministrstva za finance o predlogu zakona o spremembah in
dopolnitvah Zakona o Banki Slovenije;

— CON/2006/23 z dne 22. maja 2006 na zahtevo Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta v zvezi z osnutkom zakona o
spremembi Zakona o Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of
Malta;

— CON/2006/58 z dne 15. decembra 2006 na zahtevo Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta v zvezi s sprememba-
mi Zakona o Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta;

— CON/2007/26 z dne 27. avgusta 2007 na zahtevo poljskega
ministra za finance o osnutku zakona o spremembah Zakona o
ban¢nem jamstvenem skladu;

— CON/2008/5 z dne 17. januarja 2008 na zahtevo poljskega
ministra za finance o osnutku zakona o spremembah Zakona o
ban¢nem jamstvenem skladu;

— CON/2008/10 z dne 21. februarja 2008 na zahtevo italijan-
skega Ministrstva za gospodarske zadeve in finance o nekaterih
doloc¢bah Zakona o drzavnem letnem in ve¢letnem proracunu
(Zakon o proracunu za leto 2008);

— CON/2008/13 z dne 19. marca 2008 o osnutku zakona o
reformi grikega sistema socialne varnosti.



FINANCIRANJE JAVNEGA SEKTORJA ALI
OBVEZNOSTI JAVNEGA SEKTORJA DO TRETJIH
OSEB

Nacionalna zakonodaja ne sme zahtevati, da
NCB financira bodisi opravljanje funkcij dru-
gih organov javnega sektorja bodisi obveznosti
javnega sektorja do tretjih strani. Na primer,
nacionalni zakoni, ki dovoljujejo ali zahtevajo,
da NCB financira sodne ali parasodne organe,
ki so neodvisni od NCB in delujejo kot
podaljsek drzave, so nezdruzljivi s prepovedjo
denarnega financiranja.

PREVZIEM ODGOVORNOSTI JAVNEGA SEKTORJA
Nacionalna zakonodaja, ki zahteva, da NCB pre-
vzame odgovornosti prej neodvisnega javnega
organa zaradi nacionalne reorganizacije nekaterih
nalog in dolznosti (na primer v smislu prenosa
nekaterih nadzornih nalog, ki jih je prej opravljala
drzava ali neodvisne javne oblasti ali organi, na
NCB), ne da bi bila NCB lo¢ena od finan¢nih
obveznosti, ki izhajajo iz prejsnjih dejavnosti teh
prej neodvisnih javnih organov, je nezdruZzljiva s
prepovedjo denarnega financiranja.

FINANCNA PODPORA KREDITNIM IN/ALI
FINANCNIM INSTITUCIJAM

Nacionalna zakonodaja, ki predvideva, da NCB
financira kreditne institucije, razen v povezavi z
nalogami centralnega banc¢nistva (kot so opera-
cije denarne politike, pladilnih sistemov ali
zacasne podpore likvidnosti), zlasti da podpira
nesolventne kreditne in/ali druge finan¢ne insti-
tucije, je nezdruzljiva s prepovedjo denarnega
financiranja. V ta namen bi bilo treba preuciti
vkljucitev sklicevanj na ¢len 101 Pogodbe.

FINANCNA PODPORA ZA SISTEME ZAVAROVANJA
VLOG IN ZA ODSKODNINSKE SHEME ZA
VLAGATELJE

Direktiva o sistemih zajaméenih vlog' in Dire-
ktiva o odSkodninskih shemah za vlagatelje'
dolocata, da morajo stroSke financiranja siste-
mov zajaméenih vlog in odSkodninskih shem za
vlagatelje nositi kreditne institucije oziroma
investicijska podjetja sama. Nacionalna zakono-
daja, ki predvideva, da NCB financira nacio-
nalni sistem javnega sektorja za zavarovanje
vlog za kreditne institucije ali nacionalno

odskodninsko shemo za vlagatelje za investicij-
ska podjetja, ne bi bila zdruzljiva s prepovedjo
denarnega financiranja, ¢e tako financiranje ne
bi bilo kratkoroc¢no, ne bi reSevalo nujnih situ-
acij, ¢e vidiki sistemske stabilnosti ne bi bili
izpostavljeni in ¢e odloCanje ne bi ostalo v dis-
kreciji NCB. V ta namen bi bilo treba preuciti
vkljucitev sklicevanj na ¢len 101 Pogodbe.

FUNKCIJA FISKALNEGA AGENTA

Clen 21.2 Statuta dolo¢a, da ,,ECB in nacio-

nalne centralne banke lahko nastopajo kot

fiskalni agenti” za ,institucije ali organe

Skupnosti, institucionalne enote centralne,

regionalne ali lokalne ravni drzave ter drugih

oseb javnega prava ali javna podjetja drzav Cla-
nic”. Namen ¢lena 21.2 Statuta je omogo¢iti

NCB, da po prenosu pristojnosti za denarno

politiko na Eurosistem nadaljujejo z opravljan-

jem storitev fiskalnega agenta, ki jih centralne
banke tradicionalno opravljajo za drzave in
druge javne subjekte, ne da bi s tem avtoma-
ticno krsile prepoved denarnega financiranja.
Uredba (ES) st. 3603/93 doloca vrsto izrecnih
in ozko opredeljenih izjem od prepovedi denar-
nega financiranja v zvezi s funkcijo fiskalnega
agenta: (1) posojila za ¢ez dan, odobrena jav-
nemu sektorju, so dovoljena, ¢e so omejena na
en dan in brez moznosti podalj$anja'é; (2) knji-

zenje ¢ekov, izdanih s strani tretjih oseb, v

dobro racuna javnega sektorja, e preden je bila

izplacilna banka obremenjena, je dovoljeno, ¢e

je rok, ki je potekel od prejema ceka, v skladu z

obic¢ajnim rokom za unovcenje ¢ekov s strani

zadevne NCB, pod pogojem, da so morebitni
dobicki iz naslova valutacije izrednega znacaja,
zadevajo manjse zneske in jih je mogoce izrav-
nati v kratkem ¢asu'’; in (3) imetni$tvo kovan-
cev, ki jih je izdal javni sektor in so bili
knjizeni v dobro njegovega racuna, je dovolje-
no,ée znesck takih sredstev ne preseze

10 % vseh kovancev v obtoku'®.

14 Uvodna izjava 23 Direktive 94/19/ES Evropskega parlamen-
ta in Sveta z dne 30. maja 1994 o sistemih zajamc¢enih vlog
(UL L 135,31. 5. 1994, str. 5).

15 Uvodna izjava 23 Direktive 97/9/ES Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 3. marca 1997 o odskodninskih shemah za vlagatelje
(UL L 84,26. 3. 1997, str. 22).

16 Glej ¢len 4 Uredbe (ES) 3t. 3603/93.

17 Glej ¢len 5 Uredbe (ES) §t. 3603/93.
18 Glej ¢len 6 Uredbe (ES) $t. 3603/93.
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Nacionalna zakonodaja o funkciji fiskalnega agenta
bi morala biti zdruzljiva s pravom Skupnosti na
splosno in posebej s prepovedjo denarnega financi-
ranja. Nacionalna zakonodaja, ki omogoca, da
NCB sprejema v depozit drzavna sredstva in vodi
raCune drzave, ne sproza vprasanj v zvezi s sposto-
vanjem prepovedi denarnega financiranja, dokler
take dolo¢be ne omogocajo posojanja, vkljuéno s
prekoracitvami stanja na ra¢unih preko noci. Do
vpraSanja spostovanja prepovedi denarnega finan-
ciranja pride, na primer, kadar nacionalna zakono-
daja omogoca obrestovanje vlog ali stanj na teko-
¢ih racunih po obrestni meri, ki je vi§ja, ne pa
enaka ali nizja od trznih obrestnih mer. Razlika v
obrestih, ki presega trzne obrestne mere, predsta-
vlja dejansko posojilo znotraj leta, ki je v nasprotju
z namenom prepovedi denarnega financiranja in bi
torej lahko ogrozilo namen prepovedi.

2.2.4.2. PREPOVED PRIVILEGIRANEGA DOSTOPA
Nacionalne centralne banke kot javne oblasti ne
smejo sprejeti ukrepov, ki zagotavljajo javnemu
sektorju privilegiran dostop do finan¢nih institu-
cij, ¢e taksSni ukrepi ne temeljijo na nacelih skrb-
nega in varnega poslovanja. Poleg tega se pravila
NCB o mobilizaciji ali zastavi dolzniskih instru-
mentov ne smejo uporabiti tako, da se zaobide
prepoved privilegiranega dostopa'®. Zakonodaje
drzav ¢lanic na tem podro¢ju ne smejo vzpostaviti
tak$nega privilegiranega dostopa.

To porocilo se osredotoca na zdruzljivost nacio-
nalne zakonodaje, ki so jo sprejele NCB, in sta-
tutov NCB s prepovedjo privilegiranega dostopa
iz Pogodbe. Vendar pa to porocilo ne posega v
oceno, ali se zakoni in drugi predpisi v drzavah
¢lanicah pod pretvezo nacel skrbnega in varnega
poslovanja uporabljajo tako, da se zaobide pre-
poved privilegiranega dostopa. TakSna ocena
presega okvir tega porocila.

2.2.5 ENOTEN ZAPIS EURA

Euro je enotna valuta drzav €lanic, ki so jo sprejele.
Za zagotovitev, da je ta enotna narava ocitna, pravo
Skupnosti zahteva enotni zapis besede ,,euro” v
prvem sklonu ednine v vseh pravnih predpisih
Skupnosti in nacionalnih pravnih predpisih, ob
upostevanju obstoja razlicnih abeced.
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Evropski svet je na zasedanju v Madridu 15. in
16. decembra 1995 sklenil, da je ,,euro izbran za
ime evropske valute”, da ,,mora biti ime [...] isto
v vseh uradnih jezikih Evropske unije ob uposte-
vanju obstoja razli¢nih abeced” in da ,,bo posebno
ime euro uporabljeno namesto generi¢nega izraza
,ECU’, ki se uporablja v Pogodbi in oznacuje
enoto evropske valute”. Konéno je Evropski svet
sklenil naslednje: ,,Vlade petnajstih drzav ¢lanic
so dosegle skupni dogovor, da je ta odloCitev
dokon¢no sprejeta razlaga ustreznih dolocb
Pogodbe.” Ta nedvoumen in dokonéen dogovor
voditeljev drzav in vlad drzav ¢lanic je bil potrjen
v vseh pravnih aktih Skupnosti, ki se sklicujejo na
euro in vedno uporabljajo enotni zapis v vseh
uradnih jezikih Skupnosti. Posebej pomembno je
dejstvo, da se je enotni zapis eura, dogovorjen med
drzavami Clanicami, ohranil v denarni zakonodaji
Skupnosti®. Uredba Sveta (ES) §t. 2169/2005 z
dne 21. decembra 2005 o spremembi Uredbe (ES)
§t. 974/98 o uvedbi eura?' potrjuje pravilni zapis
enotne valute. Prvi¢, Uredba (ES) §t. 974/98 v
vseh jezikovnih razlic¢icah doloca, da je ,,euro”
izbran za ime evropske valute. Drugic, vse
jezikovne razli¢ice Uredbe (ES) st. 2169/2005 se
sklicujejo na ,,euro”.

Leta 2003 so vse drzave ¢lanice ratificirale Sklep
Sveta v sestavi voditeljev drzav ali vlad z dne
21. marca 2003 o spremembi ¢lena 10.2 Statuta
Evropskega sistema centralnih bank in Evropske
centralne banke??, v katerem je e enkrat, tokrat
v pravnem aktu, ki se nanaSa na primarno zako-
nodajo, ime enotne valute zapisano enako v vseh
jezikovnih razlic¢icah.

19 Glej ¢len 3(2) in uvodno izjavo 10 Uredbe Sveta (ES) §t. 3604/93
z dne 13. decembra 1993 o opredelitvi pojmov za uporabo pre-
povedi privilegiranega dostopa iz ¢lena 104a (zdaj ¢lena 102)
Pogodbe (UL L 332, 31. 12. 1993, str. 4).

20 Glej Uredbo Sveta (ES) §t. 1103/97 z dne 17. junija 1997 o ne-
katerih dolo¢bah v zvezi z uvajanjem eura (UL L 162, 19. 6. 1997,
str. 1), Uredbo Sveta (ES) $t. 974/98 z dne 3. maja 1998 o uved-
bi eura (UL L 139, 11. 5. 1998, str. 1) in Uredbo Sveta (ES)
§t. 2866/98 z dne 31. decembra 1998 o menjalnih razmerjih med
eurom in valutami drzav ¢lanic, ki sprejemajo euro (UL L 359,
31.12. 1998, str. 1), ki so bile vse spremenjene leta 2000 zara-
di uvedbe eura v Gréiji; glej tudi pravne akte, ki jih je sprejela
Skupnost v zvezi z eurokovanci v letih 1998 in 1999.

21 UL L 346, 29. 12. 2005, str. 1.

22 ULL 83, 1. 4. 2003, str. 66.



To nedvoumno in dokon¢no stali§¢e drzav ¢lanic
je zavezujoce tudi za drzave ¢lanice z odstopan-
jem. Clen 5(3) Akta o pogojih pristopa dolo¢a,
da so ,,nove drzave ¢lanice [...] v zvezi z izja-
vami ali resolucijami ali drugimi stali§¢i Evrop-
skega sveta ali Sveta in v zvezi s tistimi, ki zade-
vajo Skupnost ali Unijo in ki so jih drzave
Clanice sprejele v medsebojnem soglasju, v
enakem polozaju kakor sedanje drzave
¢lanice; ustrezno bodo sposStovale nacela in
smernice, izhajajoce iz omenjenih izjav, resolu-
cij ali drugih staliS¢, ter sprejele ukrepe, ki so
potrebni za zagotovitev njihovega izvajanja”.

Na podlagi teh preudarkov in z vidika izkljuc¢ne
pristojnosti Skupnosti, da dolo¢i ime enotne
valute, so vsa odstopanja od tega pravila
nezdruzljiva s Pogodbo in bi morala biti odpra-
vljena. Medtem ko to nacelo velja za vse vrste
nacionalne zakonodaje, se ocena v poglavjih po
drzavah osredotoca na statute NCB in na zakone
o prehodu na euro.

2.2.6 PRAVNA INTEGRACIJA NCB V EUROSISTEM
Dolocbe v nacionalni zakonodaji (zlasti v sta-
tutih NCB in tudi v drugi zakonodaji), ki bi
prepreéevale opravljanje nalog, povezanih z
Eurosistemom, ali skladnost z odlo¢itvami
ECB, so nezdruzljive z dejanskim delovanjem
Eurosistema, ko zadevna drzava ¢lanica
sprejme euro. Zato je treba nacionalno zakono-
dajo prilagoditi, da se zagotovi zdruzljivost s
Pogodbo in Statutom, kar zadeva naloge, pove-
zane z Eurosistemom. Da bi bila nacionalna
zakonodaja skladna s ¢lenom 109 Pogodbe, jo
je treba prilagoditi, da zagotavlja svojo zdru-
zljivost od datuma ustanovitve ESCB (kar
zadeva Svedsko) in od 1. maja 2004 ali
1. januarja 2007 (kar zadeva drzave ¢lanice, ki
so se pridruzile EU na navedena datuma). Ven-
dar pa lahko zakonske zahteve v zvezi s polno
pravno integracijo NCB v Eurosistem zacnejo
veljati Sele v trenutku, ko zacne veljati nave-
dena polnopravna integracija, tj. na datum, ko
drzava Clanica z odstopanjem sprejme euro.

Glavna podrocja, obravnavana v tem porocilu,
so tista, na katerih bi zakonske doloc¢be lahko
ovirale skladnost NCB z zahtevami Eurosistema.
To vkljucuje dolocbe, ki bi lahko preprecile ude-
lezbo NCB pri izvajanju enotne denarne politike,
kot jo opredelijo organi odlo¢anja ECB, ali ovi-
rale guvernerja pri izpolnjevanju njegovih dolz-
nosti, ki jih ima kot ¢lan Sveta ECB, ali ki ne
spostujejo posebnih pravic ECB. Razlikuje se
med: cilji ekonomske politike; nalogami; financ-
nimi dolo¢bami; politiko deviznega tecaja; in
mednarodnim sodelovanjem. Nazadnje so nave-
dena $e druga podrocja, na katerih bi bila lahko
potrebna prilagoditev statutov NCB.

2.2.6.1 CILJl EKONOMSKE POLITIKE

Polna integracija NCB v Eurosistem zahteva,
da so njeni statutarni cilji zdruzljivi s cilji
ESCB, kot je dolo¢eno v ¢lenu 2 Statuta. To
med drugim pomeni, da je treba statutarne cilje
z ,,nacionalnim priokusom” — na primer, kjer
se statutarne dolocbe sklicujejo na obveznost
izvajanja denarne politike v okviru sploSne
ekonomske politike zadevne drzave Clanice —
prilagoditi.

2.2.6.2 NALOGE

Naloge NCB drzave c¢lanice, ki je sprejela
euro, so v pretezni meri dolocene s Pogodbo
in Statutom glede na status navedene NCB
kot sestavnega dela Eurosistema. Da bi bile
dolo¢be o nalogah v statutih NCB skladne s
¢lenom 109 Pogodbe, jih je treba primerjati z
zadevnimi doloc¢bami Pogodbe in Statuta, sle-
herna nezdruzljivost pa mora biti odpravl-
jena®. To velja za vsako doloc¢bo, ki po spre-
jetju eura in integraciji v Eurosistem
predstavlja oviro pri izvajanju nalog, pove-
zanih z ESCB, in predvsem za dolocbe, ki ne
spostujejo pooblastil ESCB na podlagi Pogla-
vja IV Statuta.

23 Glej zlasti ¢lena 105 in 106 Pogodbe ter ¢lene 3 do 6 in 16
Statuta.
24 Prva alinea ¢lena 105(2) Pogodbe.
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Vsi nacionalni pravni predpisi v zvezi z denarno
politiko morajo priznavati, da je denarna politika
Skupnosti naloga, ki jo je treba izvajati v okviru
Eurosistema?. Statuti NCB lahko vsebujejo
dolocbe o instrumentih denarne politike. Taksne
dolocbe bi bilo treba primerjati s tistimi iz
Pogodbe in Statuta, sleherna nezdruzljivost pa
mora biti odpravljena, da se doseZe skladnost s
¢lenom 109 Pogodbe.

Nacionalni pravni predpisi, ki dajejo NCB iz-
kljucno pravico do izdajanja bankovcev, morajo
priznavati, da ima po sprejetju eura Svet ECB
izklju¢no pravico odobriti izdajanje euroban-
kovcev na podlagi ¢lena 106(1) Pogodbe in
¢lena 16 Statuta, medtem ko pravica do
izdajanja eurobankovcev pripada ECB in NCB.
Nacionalni pravni predpisi, ki vladam omogo-
¢ajo, da vplivajo na zadeve, kot so denomina-
cije, tiskanje, obseg in umik eurobankovcev, je
treba prav tako, odvisno od primera, razvelja-
viti ali pa morajo priznavati pooblastila ECB v
zvezi z eurobankovci, kot je dolo¢eno v zgoraj
navedenih doloc¢bah Pogodbe in Statuta. Ne
glede na razdelitev odgovornosti v zvezi s
kovanci med vladami in NCB morajo zadevne
dolocbe priznavati pooblastila ECB, da po
sprejetju eura odobri obseg izdaje eurokovcev.

Glede upravljanja deviznih rezerv? vsaka
drzava €lanica, ki je sprejela euro in ne prenese
svojih uradnih deviznih rezerv? na svojo NCB,
krsi Pogodbo. Poleg tega pravica tretje osebe —
na primer vlade ali parlamenta —, da vpliva na
odloc¢itve NCB v zvezi z upravljanjem uradnih
deviznih rezerv, ni v skladu s tretjo alineo ¢lena
105(2) Pogodbe. NCB morajo oskrbeti ECB
tudi z deviznimi rezervami sorazmerno s svo-
jimi delezi v vpisanem kapitalu ECB. To
pomeni, da ne smejo obstajati pravne ovire za
to, da NCB prenesejo devizne rezerve na ECB.

2.2.6.3 FINANCNE DOLOCBE

Finan¢ne dolo¢be v Statutu obsegajo pravila o
finanénih poro¢ilih?’, reviziji*, vpisu kapitala®,
prenosu deviznih rezerv®® in razporeditvi dena-
rnih prihodkov?'. NCB mora biti omogoceno,
da izpolnjujejo svoje obveznosti iz teh dolocb,

ECB
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zato je treba vse nezdruzljive nacionalne
dolocbe razveljaviti.

2.2.6.4 POLITIKA DEVIZNEGA TECAJA

Drzava ¢lanica z odstopanjem lahko ohrani naci-
onalno zakonodajo, ki doloca, da je vlada odgo-
vorna za politiko deviznega tecaja te drzave ¢la-
nice, pri ¢emer se NCB dodeli svetovalna
in/ali izvrSilna vloga. Vendar pa mora z dnem, ko
drzava Clanica sprejme euro, takS$na zakonodaja
odrazati dejstvo, da se je odgovornost za politiko
deviznega tecaja v euroobmocju prenesla na
raven Skupnosti v skladu s ¢lenom 111 Pogodbe.

2.2.6.5 MEDNARODNO SODELOVANJE

Za sprejetje eura mora biti nacionalna zakono-
daja zdruzljiva s ¢lenom 6.1 Statuta, ki doloca,
da na podro¢ju mednarodnega sodelovanja, ki
vkljucuje naloge, zaupane Eurosistemu, ECB
odloc¢a o nacinu zastopanosti ESCB. Poleg tega
mora nacionalna zakonodaja, ki nacionalnim
centralnim bankam dopusca, da sodelujejo v
mednarodnih monetarnih institucijah, dolocati,
da je tako sodelovanje predmet odobritve ECB
(Clen 6.2 Statuta).

2.2.6.6 RAINO

Poleg zgornjih vprasanj obstajajo v primeru
nekaterih drzav ¢lanic $e druga podrocja, na
katerih je treba prilagoditi nacionalne dolocbe
(na primer na podroc¢ju klirinskih in placilnih
sistemov ter izmenjave informacij).

25 Tretja alinea ¢lena 105(2) Pogodbe.
26 Razen operativnih deviznih sredstev, ki jih vlade drzav ¢lanic
lahko obdrzijo na podlagi ¢lena 105(3) Pogodbe.

27 Clen 26 Statuta.

28 Clen 27 Statuta.

29 Clen 28 Statuta.

30 Clen 30 Statuta.

31 Clen 32 Statuta.



3 STANJE EKONOMSKE KONVERGENCE

V primerjavi s stanjem, ki je bilo opisano v
konvergen¢nem porocilu iz leta 2006, so ne-
katere drzave, ki so bile pregledane tako v letu
2006 kot tudi letos, na podro¢ju ekonomske
konvergence dosegle napredek, mnoge pa so
se vse bolj soocale z resnimi izzivi, predvsem
v obliki nara$c¢ajoce inflacije. Pri tem porocCilu
je treba upostevati, da so tri drzave, ki so bile
pregledane v konvergen¢nem poro€ilu iz leta
2006, namre¢ Ciper, Malta in Slovenija, med-
tem sprejele euro. Bolgarija in Romunija sta v
EU vstopili 1. januarja 2007, zato v porocilu iz
leta 2006 nista bili zajeti. To spremembo Vv se-
stavi skupine obravnavanih drzav je treba upo-
Stevati pri neposrednih primerjavah izsledkov
obeh porocil.

Pri merilu cenovne stabilnosti sta samo dve
drzavi, ki sta bili pregledani v okviru tega po-
roCila, imeli 12-mese¢no povpre¢no stopnjo in-
flacije pod referencno vrednostjo, ena drzava pa
je bila na referencni vrednosti. V ostalih sedmih
drzavah je bila inflacija — v mnogih primerih ob-
¢utno — nad referencno vrednostjo. V tej zadnji
skupini drzav se je inflacija v zadnjih letih ali
mesecih mo¢no povecala, v nekaterih celo na
najvisjo raven v zadnjem desetletju. Na podrocju
proracunske uspesnosti desetih obravnavanih
drzav ¢lanic so $tiri trenutno predmet odlocbe
Sveta EU o obstoju ¢ezmernega primanjkljaja.
Te $tiri so ¢ezmerni primanjkljaj imele tudi v
letu 2006. Medtem ko je leta 2006 sedem iz-
med tokrat pregledanih drzav imelo stopnjo
javnofinanénega primanjkljaja pod referen¢no
vrednostjo 3% BDP, ki jo dolo¢a Pogodba, ali
javnofinancni presezek, je bilo v letu 2007 ta-
kih drzav osem. Vse tokrat obravnavane drzave
razen ene imajo delez javnega dolga pod refe-
ren¢no vrednostjo 60% BDP in v veéini drzav
se je ta delez od leta 2006 zmanjSeval. Kar za-
deva kriterij deviznega tecaja, Stiri v tem poro-
¢ilu pregledane valute sodelujejo v mehanizmu
ERM II in vse §tiri so v mehanizmu sodelovale
tudi v letu 2006. Pri konvergenci dolgoro¢nih
obrestnih mer je sedem pregledanih drzav pod
referen¢no vrednostjo, enako kot v letu 2006.

Pri pregledu izpolnjevanja konvergencnih
kriterijev je najpomembnejSe vprasanje traj-

nosti. Sprejem eura je proces, ki ga ni mogoce
razveljaviti, zato je treba doseci trajno kon-
vergenco in ne le v dolo¢enem trenutku. Da bi
dosegle visoko stopnjo trajnostne konvergence,
morajo vse pregledane drzave bistveno okrepiti
svoja prizadevanja. To v prvi vrsti pomeni,
da morajo doseéi in vzdrzevati stabilnost cen
ter doseci in vzdrZevati zdrave javne finance.

Potreba po trajni prilagoditvi politik v mnogih
od pregledanih drzav izhaja iz bremena, ki ga
skupaj ustvarjajo naslednji dejavniki: (i) razme-
roma velik javni sektor, ki se kaze v visokem
delezu javnih izdatkov v primerjavi z drzava-
mi s podobno ravnijo dohodka na prebivalca;
(i1) pricakovane hitre in velike demografske
spremembe; (iii) v vse ve¢jem Stevilu drzav
se pojavlja ali zaostruje pomanjkanje delovne
sile, in sicer v ¢asu, ko velik delez prebivalstva
ni zaposlen zaradi neskladja med usposoblje-
nostjo iskalcev zaposlitve in povprasevanjem
— splosni rezultat pa je moc¢na rast plac, ki v
nekaterih drzavah bistveno presega rast pro-
duktivnosti, in (iv) visok primanjkljaj tekocega
racuna, ki ga v Stevilnih obravnavanih drzavah
le delno pokrivajo prilivi neposrednih tujih na-
lozb, kar kaze, da je treba zagotoviti vzdrznost
zunanjega polozaja. Poleg tega bi lahko v ve-
¢ini tokrat pregledanih drzav Clanic nadaljnja
konvergenca ravni dohodka povzrocila doda-
ten pritisk na cene ali nominalni devizni tecaj.

KRITERI] CENOVNE STABILNOSTI

Referencna vrednost pri merilu stabilnosti cen je
v 12-mesecnem referenénem obdobju od aprila
2007 do marca 2008 znasala 3,2%. IzraCunana
je bila s pristetjem 1,5 odstotne tocke k netehta-
nemu aritmeti¢nemu povprec¢ju stopnje inflaci-
je po indeksu HICP v teh 12 mesecih na Malti
(1,5%), Nizozemskem (1,7%) in Danskem
(2,0%). Kot je razvidno iz rezultatov posame-
znih drzav v referen¢nem obdobju, je bila v dveh
od desetih pregledanih drzav ¢lanic (Slovaska
in Svedska) povpre¢na inflacija po HICP nizja
od referencne vrednosti, na Poljskem pa je bila
na ravni referencne vrednosti. V ostalih sedmih
drzavah je bila inflacija po HICP nad refere-
ncno vrednostjo, pri cemer so bila odstopanja
najvecja v Bolgariji, Estoniji, Latviji, Litvi in na
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Madzarskem (glej tabelo). Sode¢ po najnovejsih
podatkih se bo 12-mesecna povprec¢na stopnja
inflacije v skoraj vseh obravnavanih drzavah
v prihodnjih mesecih predvidoma povecala.

Kot kaze pregled zadnjih desetih let, se je
inflacija v velini obravnavanih srednje- in

vzhodnoevropskih drzav z razmeroma visoke
ravni ob koncu 90. let sprva zmanjsala. Nato pa
se je v vecini drzav ponovno povecala, najbolj
v Bolgariji, Estoniji, Latviji in Litvi, pri ¢emer
je zacCela nara$cati na razli¢nih to¢kah v obdo-
bju med letoma 2003 in 2005. V Romuniji in
na Slovaskem je z visoke ravni v letu 2003 na

Tabela: Ekonomski kazalniki konvergence

Cenovna Proracunsko stanje drzave Devizni tecaj Dolgoro¢ne
stabilnost obrestne
mere
Inflacija Drzavas Javnofinan¢ni | Bruto javni Valuta Devizni Dolgorocne
po HICP? | ¢ezmernim | preseZek (+) ali dolg? sodeluje v tecaj do obrestne
primanjklja- | primanjkljaj ERM I1? eura®® mere"
jem? 0?
Bolgarija 2006 7.4 - 3,0 22,7 Ne 0,0 4,2
2007 7,6 Ne 3,4 18,2 Ne 0,0 45
2008 9,49 Ne? 32 14,1 Ne? 0,09 4,7V
Ceska 2006 2,1 Da -2,7 29,4 Ne 4.8 3.8
2007 3,0 Da -1,6 28,7 Ne 2,0 43
2008 44" Da? -1,4 28,1 Ne? 8,49 4,59
Estonija 2006 44 Ne 3.4 42 Da 0,0 D
2007 6,7 Ne 2,8 3.4 Da 0,0 WD
2008 83" Ne? 0,4 3.4 Da? 0,04 D
Latvija 2006 6,6 Ne -0,2 10,7 Da 0,0 4,1
2007 10,1 Ne 0,0 9,7 Da -0,5 53
2008 12,39 Ne? -1,1 10,0 Da? 0,49 540
Litva 2006 3,8 Ne -0,5 18,2 Da 0,0 4,1
2007 5,8 Ne -1,2 17,3 Da 0,0 45
2008 74" Ne? -1,7 17,0 Da? 0,09 4,6V
Madzarska 2006 4,0 Da -9,2 65,6 Ne -6,5 7,1
2007 79 Da -5,5 66,0 Ne 4,9 6,7
2008 7,59 Da? -4,0 66,5 Ne 2 -2,7% 6,91
Poljska 2006 1,3 Da -3.8 47,6 Ne 3,2 5,2
2007 2,6 Da -2,0 452 Ne 2,9 5,5
2008 3,20 Da? -2,5 44,5 Ne? 6,39 5,70
Romunija 2006 6,6 - -2,2 12,4 Ne 2,6 7,2
2007 49 Ne -2,5 13,0 Ne 5,4 7,1
2008 599 Ne? -2,9 13,6 Ne? -10,34 7,19
Slovaska 2006 43 Da -3,6 30,4 Da 35 4.4
2007 1,9 Da 2,2 29,4 Da 9,39 45
2008 2,29 Da? -2,0 29,2 Da? 2,59 4,59
Svedska 2006 1,5 Ne 23 459 Ne 0,3 37
2007 1,7 Ne 3,5 40,6 Ne 0,0 42
2008 2,00 Ne? 2,7 35,5 Ne? -1,6% 4,20
Referenéna
vrednost® 3,2% -3% 60% 6,5%

Viri: Evropska komisija (Eurostat) in ECB.

1) Povprecna medletna sprememba v odstotkih. Podatki za leto 2008 se nanasajo na obdobje od aprila 2007 do marca 2008.

2) Podatki ob koncu ol

3) Kot odstotek BDP. Napoved Evropske komisije iz pomladi 2008 za leto 2008.

4) Povpre¢na medletna sprememba v odstotkih. Podatki za leto 2008 so izracunani kot odstotna sprememba povprecja v obdobju od
1. januarja 2008 do 18. aprila 2008 v primerjavi s povprecjem leta 2007.

5) Pozitivna vrednost pomeni apreciacijo v razmerju do eura, negativna vrednost pomeni depreciacijo v razmerju do eura.

6) Z veljavnostjo od 19. marca 2007 je bila slovaska krona v ERM II revalvirana za 8,5%.

7) Za Estonijo dolgoro¢na obrestna mera ni na voljo.

8) Referen¢éna vrednost se nanasa na obdobje od aprila 2007 do marca 2008 za inflacijo po HICP in dolgoro¢ne obrestne mere. Za
proracunsko stanje SirSe opredeljene drzave se nanasa na leto 2007, za javni dolg pa na stanje ob koncu leta 2007.
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splosno sledila padajo¢emu trendu, Ceprav se
zdi, da se je v zadnjem Casu ta trend obrnil. Na
Svedskem je inflacija vegino obravnavanega
obdobja ostala razmeroma nizka.

Taksna inflacijska gibanja so vecinoma potekala
v ¢asu dinamiénih gospodarskih razmer, vendar
so nanje vplivali tudi zunanji dejavniki. Na do-
maci strani je Zivahno domace povpraSevanje v
ve¢ obravnavanih drzavah prispevalo k inflacij-
skim pritiskom. Zaradi mo¢ne rasti razpolozlji-
vega dohodka, zivahne rasti kreditov in nizkih
realnih obrestnih mer je bila zasebna potro$nja
v skoraj vseh drzavah visoka. V ve€ini pregle-
danih drzav so se mocno povecale tudi investi-
cije, k ¢emur so prispevali visoki dobicki, nizke
realne obrestne mere, prilivi neposrednih tujih
nalozb in ugodni obeti glede povprasevanja.
Investicije pa niso zgolj prispevale k pritiskom
s strani povpraSevanja (posebej v gradbenistvu),
ampak so omogocale tudi Siritev ponudbenih
zmogljivosti v obravnavanih gospodarstvih.
Hitra rast zaposlovanja je v povezavi z odlivi
delovne sile v druge drzave EU povzrocila ob-
¢utno zaostrovanje razmer na trgu dela v obrav-
navanih drzavah. Zato je zacelo primanjkovati
delovne sile ali pa se je obstojeci primanjkljaj
povecal, kar je povzrocilo pritiske na rast plac,
ki so v nekaterih drzavah narascale bistveno
hitreje od produktivnosti, kar velja Se zlasti za
najhitreje rasto¢a gospodarstva. Vseeno pa hitre
rasti niso belezila vsa obravnavana gospodar-
stva. Glavna izjema je bila Madzarska, kjer je
gospodarska rast ostala razmeroma umirjena,
predvsem zaradi kratkoro¢nih ucinkov, ki jih
je imel paket ukrepov za javnofinan¢no konso-
lidacijo, in zaradi popravka makroekonomskih
neravnovesij (povezanih z javnofinan¢nim in
zunanjim primanjkljajem). In kon¢no, na inflaci-
jo v pregledanih drzavah so imele velik vpliv spre-
membe nadzorovanih cen in posrednih davkov.

Po drugi strani je med zunanjimi dejavniki infla-
cijo poganjala predvsem rast cen energentov in
hrane, ki so zaradi razmeroma velike utezi teh
komponent v potro$niski koSarici v drzavah sre-
dnje in vzhodne Evrope mocno vplivale na in-
flacijo. V nekaterih drzavah z drsecim deviznim
teCajem je te cenovne pritiske blazila apreciacije

valute. Izjema v tem pogledu je bila Romunija,
kjer je depreciacija od sredine leta 2007 dalje
prispevala k rasti inflacije.

Glede gibanj v prihodnosti bo po razpolozlji-
vih napovedih glavnih mednarodnih institucij
inflacija v letu 2008 v veéini drzav najverjetne-
je naraScala, v letu 2009 pa naj bi se ponovno
znizala. Sode¢ po anketah o inflacijskih prica-
kovanjih (npr. ankete Evropske komisije) in
nedavnih dogovorih o placah, je rast inflacije v
ve¢ drzavah zacCela vplivati na inflacijska prica-
kovanja. Obstaja precej$nje tveganje, da bodo
nedavne in pricakovane enkratne podrazitve
hrane in energentov prek sekundarnih ucinkov
na place ali posrednih uc¢inkov na cene v drugih
gospodarskih panogah, npr. v storitvenem sek-
torju, povzrocile dolgotrajnejSo rast cen. Kljub
upocasnjevanju gospodarske rasti v nekaterih
gospodarstvih tako domace kot tuje povpraseva-
nje Se naprej rasteta dokaj hitro, pogoji na trgu
dela pa ostajajo zaostreni. Poleg tega je verje-
tno, da bodo spremembe nadzorovanih cen in
prilagoditve posrednih davkov (delno v poveza-
vi z uskladitvijo trosarin v EU) v §tevilnih drza-
vah verjetno ostali vir pritiskov na rast inflacije
v prihodnjih letih. In konc¢no, pozitivna prica-
kovanja glede dohodka in dobicka prispevajo
k prekomerni rasti na kreditnih trgih in trgih
finan¢nega premozenja v mnogih obravnavanih
drzavah ¢lanicah.

Gledano dolgoro¢no bo proces dohitevanja v
vseh obravnavanih drzavah razen Svedske naj-
verjetneje povzrocal realno apreciacijo valute,
predvsem v tistih drzavah, kjer sta BDP na pre-
bivalca in raven cen $e vedno bistveno nizja
kot v euroobmocju. Odvisno od veljavnega
tecajnega rezima se bo realna apreciacija lahko
izrazala v vi§ji inflaciji ali v nominalni apreci-
aciji valute. Vendar je tezko natan¢no oceniti,
kolikSen bo vpliv tega procesa. Vsekakor je pri
drzavah z nominalno apreciacijo tezje anali-
zirati, kako bi njihovo gospodarstvo utegnilo
delovati v pogojih nepreklicno dolocenega
deviznega tecaja.

Za vzpostavitev okolja, ki omogoca vzdrzno
stabilnost cen, bodo morale obravnavane drza-
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ve izvajati zdravo fiskalno politiko in poskrbeti,
da bo rast pla¢ zmerna, zlasti zaradi nedavnega
povecanja inflacijskih pricakovanj v mnogih
med njimi. Za ohranjanje in nadaljnjo krepitev
ali vzpostavitev okolja, ki prispeva k cenovni
stabilnosti, bodo v vecini primerov potrebna
nadaljnja javnofinanéna prizadevanja, zlasti iz-
vedba verodostojnih konsolidacijskih ukrepov.
Rast plac ne bi smela presecéi rasti produktivno-
sti dela, ob tem pa bi bilo treba upostevati tudi
razmere na trgu dela in gibanja v konkuren¢nih
drzavah. Poleg tega je treba nadaljevati reforme
na trgih proizvodov in dela, s ¢imer bi povecali
proznost ter ohranili ugodne pogoje za gospo-
darski razvoj in rast zaposlenosti. In konc¢no, za
doseganje trajne konvergence k stabilnosti cen
je za vse drzave kljucno, da izvajajo stabilno-
stno usmerjeno denarno politiko. V tem pogle-
du drzave, ki sodelujejo v mehanizmu ERM 11,
spodbujamo, da izpolnijo politicne zaveze, ki so
jih sprejele ob vstopu v mehanizem.

KRITERI) PRORACUNSKEGA STANJA DRZAVE

Na podrocju proracunske uspesnosti dese-
tih obravnavanih drzav ¢lanic so §tiri (Ceska,
Madzarska, Poljska in Slovaska) trenutno pred-
met odlocbe Sveta EU o obstoju ¢ezmernega
primanjkljaja. Leta 2007 je bil primanjkljaj nad
3% BDP samo na Madzarskem, medtem ko je
bil na Poljskem, Ceskem in Slovaskem pod
3% BDP. V istem letu so javnofinan¢ni pri-
manjkljaj zabelezili tudi v Litvi in Romuniji.
Nasprotno so tri drzave (Bolgarija, Estonija in
Svedska) v letu 2007 imele javnofinanéni pre-
sezek, Latvija pa je imela uravnotezen prora-
cun. Za leto 2008 Evropska komisija napove-
duje, da bodo Bolgarija, Estonija in Svedska
ohranile proracunski presezek, ¢eprav naj bi
se stopnja presezka v vseh treh drzavah zmanj-
Sala. ManjSa stopnja primanjkljaja je napove-
dana za Cesko, Madzarsko in Slovasko, med-
tem ko naj bi se v Latviji, Litvi, na Poljskem
in v Romuniji stopnja primanjkljaja povecala.
Stopnja primanjkljaja bo na Madzarskem po
napovedih ostala nad referen¢no vrednostjo
3% (glej tabelo).
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Na podrocju dolga SirSe opredeljene drzave je
bil v letu 2007 edino na Madzarskem javni dolg
nad referen¢no vrednostjo 60% BDP. V tem letu
se je medletno povecal za 0,4 odstotne tocke na
66,0% BDP. V drugih drzavah je bila stopnja
javnega dolga nizja in se je tako na Poljskem
in Svedskem gibala med 40% in 50% BDP, na
Ceskem in Slovaskem okrog 30% BDP, v osta-
lih petih pa je bila pod to ravnjo.

V obdobju od leta 1998 do leta 2007 se je delez
dolga v BDP bistveno povedal na Ceskem (za
13,7 odstotnih tock) in v mnogo manjsi meri na
Poljskem in MadZzarskem ter v Litvi in Latviji.
Nasprotno je bil v Bolgariji, Estoniji, Romuniji,
na Slovaskem in Svedskem v letu 2007 delez
dolga izrazito pod ravnijo iz leta 1998. V za-
dnjih letih kaze, da se je v vecini drzav delez
dolga zmanjsal, k Cemur je najvec prispeval nizji
primarni primanjkljaj. Na Madzarskem je delez
dolga leta 2002 zacel narascati in delno iznicil
zmanjSanje dolga, ki je bilo doseZeno v zgodnej-
Sih fazah opazovanega obdobja. V Romuniji se
je delez dolga v letu 2007 povecal. V letu 2008
se bo delez dolga v Latviji, na Madzarskem in
v Romuniji po pricakovanjih povecal. V drugih
drzavah se bo po projekcijah zmanjsal ali ostal
nespremenjen.

V vecini pregledanih drzav je potrebna nadalj-
nja fiskalna konsolidacija, $e posebe;j v tistih, ki
so $e vedno predmet odloc¢be Sveta EU o obsto-
ju Cezmernega primanjkljaja. Madzarska, ki je
imela leta 2007 primanjkljaj nad 3% BDP, mora
primanjkljaj ¢im prej in v napovedanem casu
zmanjSati pod referenc¢no vrednost. Poleg tega je
za trajno izpolnjevanje srednjerocnih ciljev izje-
mno pomembna zadosti odlo¢na konsolidacija
tudi v drzavah, ki imajo primanjkljaj pod refe-
ren¢no vrednostjo. Konkretno Pakt za stabilnost
in rast zahteva prilagoditev strukturnega salda
za 0,5% BDP letno kot referenéno vrednost za
drzave, ki sodelujejo v mehanizmu ERM Il in e
niso izpolnile svojih srednjero¢nih ciljev. Tako
bi se tudi lazje spopadle s proracunskimi izzivi,
ki izhajajo iz staranja prebivalstva.



V sedanjih razmerah bi bila za odpravo vecjih
makroekonomskih neravnovesij v mnogih
drzavah primerna tudi bolj restriktivna
javnofinancna politika.

KRITERI) DEVIZNEGA TECAJA

Izmed drzav, ki so pregledane v tem konver-
gencnem poroc€ilu, v mehanizmu ERM II zdaj
sodelujejo Estonija, Latvija, Litva in Slovaska.
Vse te valute so v mehanizmu sodelovale ve¢
kot dve leti pred konvergenénim pregledom, kot
je doloceno v ¢lenu 121 Pogodbe. Valute osta-
lih Sestih drzav v tem obdobju niso sodelovale v
mehanizmu ERM 11

Dogovori o sodelovanju v ERM 1I so temeljili
na Stevilnih zavezah pristojnih drzavnih orga-
nov, da bodo izvedli ustrezne ukrepe politik,
med drugim, da bodo izvajali zdravo javnofi-
nancno politiko, si prizadevali za zmernejSo rast
pla¢, brzdali rast kreditov in nadaljevali struk-
turne reforme.

Nekatere drzave so se ob vstopu v ERM II
enostransko zavezale, da bodo vzdrzevale o0zji
razpon nihanja. Te enostranske zaveze za ECB
ne predstavljajo nobenih dodatnih obveznosti.
Zlasti je bilo sprejeto, da Estonija in Litva v me-
hanizem vstopita z obstojecim valutnim odbo-
rom. Latvijske oblasti so v okviru enostranske
zaveze tudi napovedale, da bodo tecaj latsa do
eura ohranjale na centralni pariteti z razponom
nihanja v viSini +1%.

V obravnavanem obdobju ni v ERM II deval-
viral osrednji te¢aj nobene izmed valut, pre-
gledanih v tem porocilu. Z estonsko krono in
litovskim litasom se je ves Cas trgovalo na rav-
ni osrednjega tecaja. Tudi latvijski lats je zelo
malo nihal v razmerju do eura. Do zacetka leta
2007 se je z njim trgovalo priblizno 1% nad
osrednjim teCajem v ERM II. Sredi februarja
in septembra 2007 pa je zaradi trznih napetosti,
ki so jih sprozila velika makroekonomska ne-
ravnovesja, tecaj dosegel spodnjo mejo z eno-
stransko zavezo dolocenega razpona nihanja. Te
napetosti so nekoliko ublazili odlocitev vlade,
da izvede protiinflacijski nacrt, posredovanje

centralne banke v podporo valuti marca 2007
ter uvedba bolj restriktivne denarne politike. Na
Slovaskem je teCaj krone do eura vecino dve-
letnega obdobja razmeroma mo¢no nihal. Med
aprilom in julijem 2006 so na krono delovali
zacasni navzdol usmerjeni pritiski, zato se je z
njo nekaj ¢asa trgovalo rahlo pod njenim osre-
dnjim teCajem v ERM II. Zatem je ob moc¢nih
makroekonomskih temeljih in ugodni klimi na
finan¢nih trgih do te regije krona vstopila v dol-
gotrajno obdobje apreciacije. Da bi zaustavila
nihanje tecaja in ublazila ¢ezmerne trzne priti-
ske, je Narodna banka Slovenska posredovala
s prodajo kron za euro. Na zahtevo slovaskih
oblasti je bil z medsebojnim soglasjem in po
enotnem postopku osrednji tecaj slovaske krone
revalviran za 8,5% v razmerju do eura na raven
35,4424 krone za euro, z zaCetkom veljavnosti
19. marca 2007. Od revalvacije do 18. aprila
2008 je slovaska krona nihala na ravni od 2,9%
do 8,9% nad novim osrednjim teCajem, proti
koncu referen¢nega obdobja pa so se pojavili
doloceni pritiski na rast tecaja. Gledano v celoti
je obdobje sodelovanja v ERM II zaznamovala
postopna apreciacije krone do eura.

Izmed valut, ki so ostale zunaj mehanizma
ERM II, sta se ¢eska krona in poljski zlot za-
radi trdnih ekonomskih temeljev, kot sta zme-
rno zunanje neravnovesje in hitra rast izvoza,
v opazovanem obdobju v razmerju do eura
okrepila. Madzarski forint je moc¢no nihal,
predvsem zaradi sprememb v svetovni nena-
klonjenosti tveganju in odnosu finan¢nih trgov
do regije. Zato je 25. februarja 2008 Magyar
Nemzeti Bank v soglasju z madzarsko vlado
sklenila opustiti £15% razpon nihanja okrog
osrednjega tecaja do eura in uvedla rezim pri-
lagodljivega deviznega tecaja. Romunski leu je
ob podpori hitre gospodarske rasti, precejSnjih
prilivov neposrednih nalozb in velikih razlik v
obrestnih merah glede na euroobmocje do sre-
dine leta 2007 v odnosu do eura moc¢no apre-
ciiral. Nato se je trend obrnil in leu je ob okre-
pljeni nenaklonjenosti tveganju na financnih
trgih in vse vecji zaskrbljenosti glede rastoce-
ga primanjkljaja na tekocem racunu in inflacije
skokovito izgubil vrednost. Razmeroma moc-
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no je nihala tudi $vedska krona. Medtem ko
je zaradi mo¢ne gospodarske rasti in mocnega
zunanjega polozaja do sredine decembra 2006
pridobivala vrednost, je kasneje v razmerju
do eura oslabila in ostala priblizno na ravni z
zacCetka obravnavanega obdobja. In kon¢no,
bolgarski lev je v skladu z ureditvijo valutne-
ga odbora na osnovi eura ostal fiksiran na ravni
1,95583 leva za euro.

KRITERI) DOLGOROCNIH OBRESTNIH MER

Referencna vrednost za dolgoro¢ne obrestne mere
je v 12-mesecnem referencnem obdobju od aprila
2007 do marca 2008 znasala 6,5%. Izraunana je
bila s priStetjem 2 odstotnih tock k netehtanemu
aritmeticnemu povprecju dolgorocnih obrestnih
mer treh drzav, na podlagi katerih je bila izracu-
nana referenéna vrednost za kriterij cenovne sta-
bilnosti, torej Malte (4,8%), Nizozemske (4,3%)
in Danske (4,3%).

V  sedmih pregledanih drzavah clanicah
(Bolgarija, Ceska, Latvija, Litva, Poljska,
Slovagka in Svedska) so bile povpreéne dolgo-
roc¢ne obrestne mere v referen¢énem obdobju niz-
je od referencne vrednosti (glej tabelo). Razlike
v dolgorocnih obrestnih merah v primerjavi z
euroobmoéjem so bile na Ceskem, v Litvi, na
Slovaskem in Svedskem v povpredju razmero-
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ma majhne. Nasprotno pa so bile na Poljskem in
v Latviji vi§je, saj so znaSale 131 oziroma 101
bazi¢nih tock. V Bolgariji je razlika ob koncu
referencnega obdobja dosegla 39 bazi¢nih tock.

V Romuniji in na Madzarskem so bile dol-
goro¢ne obrestne mere v referenénem obdo-
bju nad referenéno vrednostjo. V Romuniji
so povpreéno znaSale 7,1%, na Madzarskem
pa 6,9%. Razlika v desetletnih obrestnih
merah glede na euroobmocje je v referenc-
nem obdobju v Romuniji v povprecju dose-
gla 273 bazicnih tock, na Madzarskem pa
260 bazi¢nih tock. Na Madzarskem je k ohra-
njanju velikih razlik pri dolgoro¢nih obveznicah
prispevala zaskrbljenost glede domacih gospo-
darskih neravnovesij, v Romuniji pa pojav ja-
vnofinan¢nega primanjkljaja in primanjkljaja na
teko¢em racunu.

V Estoniji zaradi nerazvitega trga obveznic v
estonskih kronah in nizke ravni javnega dolga ne
obstaja usklajena dolgorocna obrestna mera, kar
zapleta postopek ocene konvergence pred spreje-
mom eura. V referen¢nem obdobju so se v Estoniji
tako kot tudi v drugih drzavah pojavili znaki, da se
Estonija sooca z dolocenimi tezavami pri vzdrze-
vanju konvergence. Kljub temu v sedanjih razme-
rah ni dovolj trdnih razlogov za splo$no negativno
oceno.



4  POVZETKI PO POSAMEZNIH DRZAVAH

4.1 BOLGARIJA

V referen¢nem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mese¢na povprecna stopnja inflacije
po HICP v Bolgariji znasala 9,4%, kar je precej
nad referen¢no vrednostjo 3,2%, dolo¢eno v
Pogodbi. Sode¢ po najnovejsih podatkih se bo
12-mesecna povprecna stopnja inflacije po HICP
v prihodnjih mesecih predvidoma Se povecala.

Kot kaze pregled daljSega preteklega
obdobja, je inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in
v Bolgariji precej nihala in je v obdobju
1998-2007 v povprec¢ju medletno znasala 7,4%.
Pri analizi inflacijskih gibanj v Bolgariji je treba
upostevati okrepljeno gospodarsko rast od leta
2000 dalje, ki je bila $e posebno visoka po letu
2004. Rast sredstev za zaposlene je od leta 2001
dalje ostala nad rastjo produktivnosti dela, od
leta 2006 naprej pa se je Se pospeSila predvsem
zaradi hitrega zaostrovanja razmer na trgu dela.
Rast uvoznih cen je v obdobju 1998-2004 nihala
predvsem zaradi nihanja svetovnih cen surovin
in efektivnega tec¢aja. Novejsa gibanja kazejo, da
je inflacija po HICP vecino leta 2007 sledila
trendu narascanja in je marca 2008 znaSala
13,2%. Na povecanje inflacije so vplivali pred-
vsem vi§je cene hrane in energentov, prilagodi-
tve troSarin in mocni pritiski s strani povpraseva-
nja, ki so po drugi strani povzroc¢ali cenovne in
placne pritiske.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejsih med-
narodnih institucij gibljejo med 9,1% in 9,9% za
leto 2008 ter med 5,9% in 6,0% za leto 2009.
Tveganja v teh inflacijskih napovedih so usmer-
jena navzgor, povezana pa so predvsem z vecjo
rastjo cen energentov in hrane ter nadzorovanih
cen od pricakovane. Poleg tega zivahna gospo-
darska rast in visok upad brezposelnosti predsta-
vljajo tveganje nadaljnje rasti stroSkov dela na
enoto proizvoda in domacih cen na splosno. V
sedanjem gospodarskem okolju visoke inflacije
in mocne rasti je prisotno tudi precej$nje tvega-
nje, da bo rast inflacije, ki je posledica enkratnih
dejavnikov, povzrocila sekundarne ucinke, ki bi
lahko privedli do obcutnejSega in dolgotrajne;j-
Sega povecanja inflacije. Na inflacijo bo v

naslednjih nekaj letih verjetno vplival tudi pro-
ces dohitevanja glede na to, da sta BDP na pre-
bivalca in raven cen v Bolgariji Se vedno precej
nizja kot v euroobmocju. Vpliv tega dejavnika
pa je tezko natan¢no doloditi.

Bolgarija ni predmet odloc¢be Sveta EU o obstoju
¢ezmernega primanjkljaja. V referenénem letu
2007 je zabelezila proracunski presezek v visini
3,4% BDP, kar pomeni, da je zlahka izpolnila
referen¢no vrednost. Za leto 2008 Evropska
komisija napoveduje rahlo zmanjSanje presezka
na 3,2% BDP. Delez javnega dolga je v letu
2007 padel na 18,2% BDP in naj bi se po napo-
vedih v letu 2008 Se dodatno zmanjsal na 14,1%,
kar je dale¢ pod referencno vrednostjo 60%. Sre-
dnjerocni cilj iz Pakta za stabilnost in rast je v
konvergenénem programu $teviléno opredeljen
kot cikli¢no prilagojeni primanjkljaj brez zaca-
snih ukrepov v visini 1,5% BDP.

V obdobju od pristopa k EU 1. januarja 2007 do
18. aprila 2008 bolgarski lev ni sodeloval v
ERM II, ampak je bil vezan na euro v okviru
rezima valutnega odbora, ki je bil sprejet julija
1997. Rezim valutnega odbora pomeni, da je bila
Brnrapcka HaponHa 6anka (Bolgarska narodna
banka) Se naprej redno aktivna na deviznih trgih,
s tem da je neto kupovala tuje valute, bolgarska
valuta pa ni odstopala od te¢aja na ravni 1,95583
leva za euro. Razlika med kratkoro¢nimi obre-
stnimi merami in trimesecno obrestno mero
EURIBOR je do druge polovice leta 2007 ostala
majhna, zatem pa se je precej povecala zaradi
vse vecje nenaklonjenosti tveganju na financnih
trgih v povezavi z zaskrbljenostjo trgov glede
velikega zunanjega neravnovesja v Bolgariji.

Marca 2008 se je realni tecaj bolgarskega leva
dvostransko do eura in efektivno gibal precej nad
desetletnim povpre¢jem. Proces realne ekonom-
ske konvergence otezuje zgodovinsko oceno
gibanja realnega deviznega tecaja. Kar zadeva
druga zunanja gibanja, se je skupni primanjkljaj
tekoCega in kapitalskega racuna placilne bilance
vztrajno poveceval (z 2,4% BDP v letu 2002 na
20,3% BDP v letu 2007). Ceprav lahko velik pri-
manjkljaj deloma odraza vpliv procesa dohitevanja
bolgarskega gospodarstva, je vprasljiva njegova
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vzdrznost, zlasti ¢e primanjkljaj vztraja dalj Casa.
Z vidika financiranja so neto prilivi neposrednih
nalozb po letu 2000 v povprecju ve¢ kot pokrili
potrebe po financiranju bolgarskega gospo-
darstva. Ob vztrajnem primanjkljaju na tekoCem
ra¢unu se je neto stanje mednarodnih nalozb
Bolgarije poslabsalo z -34,9% BDP v letu 1998
na -80,0% BDP v letu 2007.

Dolgoro¢ne obrestne mere so v referenénem
obdobju od aprila 2007 do marca 2008 v povpre-
¢ju znaSale 4,7%, kar pomeni, da so bile pod
referencno vrednostjo za kriterij obrestnih mer.
Dolgorocne obrestne mere, kakor tudi razlika med
njimi in donosnostjo drzavnih obveznic v euro-
obmocdju, so se v referen¢nem obdobju povecale.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco v Bolgariji, je med drugim treba
izvajati ustrezno zaostreno javnofinanéno poli-
tiko, ki bi zmanjsala inflacijske pritiske s strani
povprasevanja in makroekonomska neravno-
vesja. V okviru tak$ne javnofinan¢ne politike bi
bilo treba prihraniti dodatne prihodke, ki so
posledica stalno podcenjenih napovedi prihod-
kov, ter uvesti stroge omejitve na strani odhod-
kov. S tem bi zmanjsali tveganje samovoljnega
povecanja odhodkov, ki bi lahko okrepili pritiske
s strani domacega povprasevanja. Omejevanje
rasti pla¢ v javnem sektorju je pomembno
za splosno zmerno gibanje pla¢. Ceprav naj bi
javnofinanc¢na politika s prilagajanjem sistema
davkov in socialnih prejemkov $e naprej prispe-
vala k ustvarjanju delovnih mest, mora ravno
tako zagotoviti, da znizanje davkov spremlja
omejevanje odhodkov, ki ga mora med drugim
podpirati povecana ucinkovitost javne porabe.
Poleg tega je treba natancno spremljati dinamiko
rasti kreditov ter velik primanjkljaj na teko¢em
racunu in potrebe po njegovem financiranju.
Pomemben bo tudi napredek pri strukturnih
reformah. Zlasti bo treba povecati cloveski kapi-
tal, okrepiti proznost trga dela, odpraviti
neskladje v panozni in izobrazbeni strukturi na
trgu dela ter izboljSati zaposljivost potencialno
marginaliziranih skupin. Rast pla¢ bi morala biti
usklajena z rastjo produktivnosti dela, pogoji na
trgu dela in gibanji v konkuren¢nih drzavah. Za
nadaljevanje gospodarske rasti bo morala Bolga-
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rija okrepiti tudi nacionalne politike, katerih cilj
je povecati konkurenco na trgih proizvodov, ter
nadaljevati liberalizacijo reguliranih sektorjev in
posodabljanje prometne infrastrukture. Napre-
dek na teh podro¢jih bo skupaj s stabilnostno
usmerjeno denarno politiko pripomogel k obli-
kovanju ugodnega okolja za vzdrzno stabilnost
cen ter k spodbujanju konkurenénosti in rasti
zaposlenosti.

Bolgarska zakonodaja ni skladna z vsemi zahte-
vami glede neodvisnosti centralne banke in
pravne integracije v Eurosistem. Bolgarija je
drzava ¢lanica z odstopanjem in mora zato
izpolniti vse zahteve glede prilagajanja po
¢lenu 109 Pogodbe.

42 CESKA

V referen¢nem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mesecna povprecna stopnja inflacije
po HICP na Ceskem znaSala 4,4%, kar je precej
nad referencno vrednostjo 3,2%, doloceno v
Pogodbi. Sode¢ po najnovejSih podatkih se bo
12-mesecna povprecna stopnja inflacije po HICP
v prihodnjih mesecih predvidoma Se povecala.

Kot kaze pregled daljsega preteklega obdobja, je
inflacija cen Zivljenjskih potreb$¢in na Ceskem
do leta 2003 na splosno sledila trendu zniZeva-
nja, zatem se je vecinoma gibala na ravni med
1% in 3%, leta 2007 pa se je zacela povecevati.
Pri gibanju inflacije v zadnjih desetih letih je
treba upostevati okrepljeno realno rast BDP. V
celotnem obravnavanem obdobju razen leta 2005
je bila rast sredstev za zaposlene visja od rasti
produktivnosti dela. V obdobju 2002-2005 se je
rast stroSkov dela na enoto proizvoda opazno
zmanjsala, preden se je v naslednjih letih zopet
povecala zaradi zaostritve razmer na trgu dela in
posledi¢nega zmanjSanja stopnje brezposelnosti.
Zmanjsanje uvoznih cen je bilo v celotnem ana-
liziranem obdobju ve¢inoma odraz apreciacije
efektivnega te€aja in pove€anja uvoza iz nastaja-
jocih trgov. Novejsa gibanja kazejo, da je inflacija
po HICP vecino leta 2007 na splosno sledila
trendu nara$canja in se je zlasti proti koncu leta
Se pospesila. Na zacetku leta 2008 se je inflacija



po HICP Se povecala in marca dosegla 7,1%.
Taksna gibanja so predvsem posledica znatnega
povisanja posrednih davkov in nadzorovanih cen
ter vi§jih cen hrane. Poleg tega so stroskovni pri-
tiski zaradi omejenega obsega prostih zmoglji-
vosti, zlasti na trgu dela, zaceli povzrocati dvig
inflacije na Ceskem.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejSih med-
narodnih institucij gibljejo med 4,6% in 6,3% za
leto 2008 ter med 2,7% in 3,5% za leto 2009.
Rast nadzorovanih cen in spremembe posrednih
davkov (npr. DDV, uskladitev troSarin za
tobacne izdelke) bodo v letu 2008 moc¢no prispe-
vali k inflaciji. Tveganja v teh inflacijskih napo-
vedih so na splo$no uravnotezena. Navzgor
usmerjena tveganja so povezana z ve¢jim pove-
¢anjem nadzorovanih cen od pri¢akovanega ter z
rastjo cen energentov in hrane. Zaradi vecje rasti
stroskov dela na enoto proizvoda in skupnih
domacih cen od pricakovane bi tveganje za
nadaljnjo rast inflacije lahko predstavljala tudi
visoka gospodarska rast in nastajajoca ozka grla
na trgu dela. Po drugi strani bi cenovne pritiske
lahko blazila nadaljnja apreciacija krone. Gle-
dano dolgoroc¢neje bo proces dohitevanja v pri-
hodnjih letih verjetno vplival na inflacijo ozi-
roma nominalni te¢aj glede na to, da sta BDP na
prebivalca in raven cen na Ceskem $e vedno
nizja kot v euroobmog¢ju. Vpliv tega dejavnika
na inflacijo pa je tezko natan¢no dolo¢iti.

Ceska je trenutno predmet odloébe Sveta EU o
obstoju ¢ezmernega primanjkljaja, rok za nje-
govo odpravo pa je leto 2008. V referencnem
letu 2007 je Ceska zabelezila proradunski pri-
manjkljaj v visini 1,6% BDP, kar je precej pod
referenc¢no vrednostjo. Za leto 2008 Evropska
komisija napoveduje njegovo zmanjsanje na
1,4% BDP. Delez javnega dolga je v letu 2007
padel na 28,7% BDP in naj bi se po napovedih v
letu 2008 Se zmanjsal na 28,1%, kar pomeni, da
bo ostal precej pod referenéno vrednostjo 60%.
Ce zeli Ceska doseti srednjeroéni cilj iz Pakta za
stabilnost in rast, ki je v konvergenc¢nem pro-
gramu Steviléno opredeljen kot cikli¢no prilago-
jeni primanjkljaj brez zacasnih ukrepov v visini

okrog 1,0% BDP, bo potrebna nadaljnja konso-
lidacija. Med drugimi javnofinan¢nimi dejavniki
je bil delez proracunskega primanjkljaja v letih
2006 in 2007 manjsi od deleza javnih investicij-
skih odhodkov v BDP. Ceska je na podrodju
vzdrznosti javnih financ izpostavljena velikemu
tveganju.

V dveletnem referen¢nem obdobju od 19. aprila
2006 do 18. aprila 2008 ceska krona ni sodelo-
vala v ERM 11, pac pa je zanjo veljal rezim pri-
lagodljivega tecaja. Krona je v tem obdobju
nihala do eura do sredine leta 2007, potem pa je
skokovito apreciirala, kar so spodbujali mo¢ni
gospodarski temelji, kot na primer Zivahna
gospodarska rast, zmerna zunanja neravnovesja
in okrepljen izvoz. Od sredine leta 2007 je trend
apreciacije utegnilo spodbujati tudi manj ugodno
okolje za prenosno trgovanje (carry-trade), ki se
je poslabsalo zaradi pretresov na finan¢nih trgih.
Gledano v celoti je bil tecaj ceske valute veckrat
precej nad povprecno ravnijo iz aprila 2006. V
analiziranem obdobju je krona izkazovala raz-
meroma veliko nestanovitnost do eura. Hkrati se
je manjsa negativna razlika med kratkoro¢nimi
obrestnimi merami in trimese¢no obrestno mero
EURIBOR tekom leta 2006 povecala, vendar se
je zatem zmanjsala in je v trimese¢nem obdobju
do konca marca 2008 znaSala -0,5 odstotne
toCke.

Marca 2008 je bil realni tecaj ¢eske krone dvo-
stransko do eura in efektivno precej nad desetle-
tnim povprecjem. Proces realne ekonomske kon-
vergence otezuje zgodovinsko oceno gibanja
realnega deviznega tecaja. Kar zadeva druga
zunanja gibanja, je Ceska ves ¢as po letu 1998
porocala o skupnem primanjkljaju tekocega in
kapitalskega racuna placilne bilance, ki je bil
v¢asih velik. Po rekordni ravni 6,2% BDP v letu
2003 se je primanjkljaj strmo znizal na 1,5%
BDP v letu 2005, nato pa se je zopet povecal na
2,0% BDP v letu 2007. Z vidika financiranja so
veliki neto prilivi neposrednih nalozb, ki so v¢a-
sih znasSali tudi do 10% BDP, v povprecju vec
kot pokrili potrebe po financiranju ceSkega
gospodarstva. Ob vztrajnem primanjkljaju na
teko¢em racunu se je neto stanje mednarodnih
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nalozb Ceske poslabsalo z -5,9% BDP v letu
1998 na -35,9% BDP v letu 2007.

Povprec¢na raven dolgoro¢nih obrestnih mer je v
referenénem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 znasala 4,5%, kar pomeni, da je bila precej
pod referen¢no vrednostjo. Zaradi zmanjSanja
donosnosti drzavnih obveznic na Cekem po
avgustu 2004 se je raven dolgoro¢nih obrestnih
mer priblizala ravnem, ki prevladujejo v euroob-
mocju. Med pretresi na finan¢nih trgih v tretjem
Cetrtletju leta 2007 pa se je razpon dolgoro¢nih
obrestnih mer nekoliko povecal.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco na Ceskem, je med drugim treba
izvajati vzdrzno in verodostojno fiskalno konso-
lidacijo ter izboljsati javnofinanéni okvir. Vladni
konsolidacijski naért ni dovolj ambiciozen in je
izpostavljen tveganjem. Treba bi bilo dolociti
ambicioznejse cilje glede na tveganje, da bi
lahko makroekonomsko okolje postalo manj
ugodno. Prav tako bo treba izboljSati delovanje
trga dela, s ¢imer bi povecali njegovo prilago-
dljivost. Obenem bo pomembno zagotoviti, da
rast pla¢ odraza rast produktivnosti dela in raz-
mere na trgu dela ter gibanja v konkuren¢nih
drzavah. Okrepiti bo treba tudi nacionalne poli-
tike, katerih cilj je povecati konkurenco na trgih
proizvodov, ter nadaljevati liberalizacijo reguli-
ranih sektorjev, zlasti v energetskem sektorju.
Taksni ukrepi bodo skupaj s stabilnostno usmer-
jeno denarno politiko pripomogli k oblikovanju
ugodnega okolja za vzdrzno stabilnost cen ter k
spodbujanju konkurenc¢nosti in rasti zaposleno-
sti.

Ceska zakonodaja ni skladna z vsemi zahtevami
glede neodvisnosti centralne banke in pravne
integracije v Eurosistem. Ceska je drzava ¢lanica
z odstopanjem in mora zato izpolniti vse zahteve
glede prilagajanja po ¢lenu 109 Pogodbe.

4.3 ESTONIJA

V referen¢nem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mesecna povprecna stopnja inflacije
po HICP v Estoniji znasala 8,3%, kar je pre-
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cej nad referenc¢no vrednostjo 3,2%, doloceno
v Pogodbi. Sode¢ po najnovejsih podatkih se
bo 12-mesecna povprecna stopnja inflacije po
HICP v prihodnjih mesecih predvidoma Se
povecala.

Kot kaze pregled daljSega preteklega obdobja, je
inflacija cen zivljenjskih potrebscin v Estoniji do
leta 2003 na splosno sledila trendu znizevanja,
nato pa je zacela ponovno nara$cati in v letu
2007 znaSala 6,7%. Pri gibanju inflacije med leti
2000 in 2007 je treba upostevati izredno mocno
realno rast BDP, ki je letno v povprecju znasala
priblizno 9%. Nedavno pa se je realna rast BDP
opazno upocasnila. V prvi polovici tega desetle-
tja je medletna rast stroSkov dela na enoto pro-
izvoda ostala pretezno na ravni med 2% in 3%, v
letih 2006 in 2007, pa se je zaradi vse bolj za-
ostrenih pogojev na trgu dela mo¢no okrepila na
8,1% oziroma 18,9%. Uvozne cene so v obdobju
pregleda precej nihale, k ¢emur so najvec prispe-
vala gibanja efektivnega deviznega tecaja ter
cene nafte in hrane. Kot kazejo novejSa gibanja,
je bila medletna stopnja inflacije po HICP v
zacetku leta 2007 priblizno 5%, nato pa se je
zacela hitro povecevati in je marca 2008 dosegla
11,2%. Narascanje inflacije je deloma povezano
z vi§jimi cenami hrane in energentov, pa tudi z
rastjo nadzorovanih cen. K dvigu ravni cen je
januarja 2008 skoraj eno odstotno toc¢ko prispe-
vala tudi uskladitev trosarin. Pritiske na inflacijo
sta povzrocala tudi velika rast pla¢, ki je mo¢no
presegala rast produktivnosti, ter okrepljeno
povprasevanje. Pri obravnavi sedanje inflacije je
treba upoStevati, da se gospodarska aktivnost
sicer upocasnjuje, vendar je Se vedno mocna.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejsih med-
narodnih institucij gibljejo med 8,8% in 9,8% za
leto 2008 ter med 4,7% in 5,1% za leto 2009.
Tveganja so na strani narascanja inflacije in so
povezana z zaostrenimi pogoji na trgu dela ter z
gibanjem cen energentov in hrane. Dodaten
pomemben vir tveganja v letu 2008 je tudi nego-
tov izid pogajanj z Gazpromom glede cene uvo-
zenega zemeljskega plina iz Rusije. Zaradi
podrazitev energentov in hrane ter povecanja
davkov in nadzorovanih cen predstavljajo



zaostreni pogoji na trgu dela precej$nje tveganje
sekundarnih u¢inkov, ki bi lahko sprozili hitrejSo
in dolgotrajnejso rast pla¢ in inflacije. V tem
pogledu je zato bistveno, kako se bo proces
doloc¢anja pla¢ odzval na upocasnjevanje gospo-
darske rasti. Poleg tega bo na inflacijo v priho-
dnjih letih verjetno vplival tudi proces dohiteva-
nja, vendar je vpliv tega dejavnika teZzko
natan¢no oceniti.

Estonija ni predmet odlo¢be Sveta EU o obstoju
¢ezmernega primanjkljaja. V referen¢nem letu
2007 je zabelezila proracunski presezek v visini
2,8% BDP, kar pomeni, da je zlahka izpolnila
referen¢no vrednost. Za leto 2008 Evropska
komisija napoveduje zmanjSanje presezka na
0,4% BDP. Delez javnega dolga je v letu 2007
padel na 3,4% BDP in naj bi po napovedih v letu
2008 ostal na tej ravni, kar je dale¢ pod refe-
ren¢no vrednostjo 60%. Srednjero¢ni cilj iz
Pakta za stabilnost in rast je v konvergenénem
programu opredeljen kot strukturni javnofinan¢ni
presezek.

Estonska krona je pred pregledom ECB vec kot
dve leti sodelovala v mehanizmu ERM II. Esto-
nija je vstopila v mehanizem z obstojecim valu-
tnim odborom kot enostransko zavezo, tako da
ECB nima nobene dodatne obveznosti. Dogo-
vor o sodelovanju v ERM II je temeljil na
trdnih zavezah Estonije na podroc¢ju Stevilnih
politik. V dveletnem referenénem obdobju od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 je krona
ostala stabilna na ravni osrednjega tecaja
15,6466 kron za euro. V skladu z rezimom
valutnega odbora je bila estonska centralna
banka Eesti Pank redno dejavna na deviznem
trgu, kjer je neto kupovala tuje valute. Razlika
med kratkoro¢nimi obrestnimi merami in tri-
mesecno obrestno mero EURIBOR je do aprila
2007 ostala zelo majhna, zatem pa se je zaradi
vse vecje nenaklonjenosti tveganju na finan¢nih
trgih v povezavi z zaskrbljenostjo trgov glede
velikega zunanjega neravnovesja v Estoniji
povecala na razmeroma visoko raven.

Marca 2008 je bil realni efektivni devizni tecaj
estonske krone precej nad desetletnim povpre-
¢jem, medtem ko je bil realni dvostranski tecaj

do eura nekoliko nad povpre¢jem zadnjih dese-
tih let. Proces realne ekonomske konvergence
otezuje zgodovinsko oceno gibanja realnega
deviznega tecaja. Kar zadeva ostala zunanja
gibanja, je Estonija ves ¢as porocala o velikem
ali zelo velikem primanjkljaju na skupnem teko-
¢em in kapitalskem rac¢unu placilne bilance, ki je
leta 2007 znasal 15,8% BDP. Ceprav lahko velik
primanjkljaj deloma odraza vpliv procesa dohi-
tevanja estonskega gospodarstva, je vprasljiva
njegova vzdrznost, zlasti ¢e primanjkljaj vztraja
dalj ¢asa. Kaze, da je k nedavnemu zelo veli-
kemu primanjkljaju prispevalo tudi pregrevanje
gospodarstva. Z vidika financiranja se je prispe-
vek neto prilivov neposrednih nalozb k financi-
ranju estonskega zunanjega primanjkljaja sca-
soma zmanjsal in je v obravnavanem obdobju
znaSal okrog 4% BDP. Dodatne potrebe po
financiranju so vse bolj zadovoljevali zelo veliki
prilivi drugih nalozb, zlasti v obliki posojil znotraj
bancnih skupin. V teh razmerah se je neto stanje
mednarodnih nalozb Estonije poslabsalo z -36,8%
BDP v letu 1998 na -74,0% BDP v letu 2007.

Zaradi nerazvitega trga obveznic v estonskih
kronah in nizke ravni javnega dolga v Estoniji
ne obstaja usklajena dolgoro¢na obrestna
mera, kar zapleta oceno konvergence pred
sprejetjem eura. Kljub temu vec¢ kazalnikov
(razpon v terminskih obrestnih merah denar-
nega trga glede na euroobmodje, obrestne
mere za posojila MFI gospodinjstvom in nefi-
nan¢nim druzbam z dolgoro¢no fiksno zacetno
obrestno mero ali rocnostjo ter gibanja pla-
¢ilne bilance) nakazuje, da se Estonija pri
vzdrzevanju konvergence sooca s tezavami. V
sedanjih razmerah pa vseeno ni dovolj trdnih
razlogov za splosno negativno oceno.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco v Estoniji, je med drugim potrebna
fiskalna politika, ki je dovolj restriktivna, da bi
zmanjSala tveganje inflacijskih pritiskov s strani
povprasevanja in pritiske na teko¢i racun. Z var-
¢evanjem dodatnih prihodkov in omejevanjem
odhodkov bi lahko zmanjsali pritiske domacega
povprasevanja in tako preprecili pregrevanje
gospodarstva. Poleg tega je treba natancno spre-
mljati dinamiko rasti kreditov ter velik
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primanjkljaj na tekocem racunu in potrebe po
njegovem financiranju. Na trgu dela bo imelo
omejevanje skupne rasti pla¢ v javnem sektorju
pomemben sporocilni uéinek, kar naj bi prispe-
valo k zmanj$anju rasti pla¢ v zasebnem sek-
torju. Rast pla¢ bi morala biti usklajena z rastjo
produktivnosti dela, pogoji na trgu dela in giba-
nji v konkurenénih drzavah. Poleg tega bi moral
biti pomemben cilj politike tudi ohranjanje pri-
lagodljivosti trga dela ter izboljSanje usposo-
bljenosti delovne sile. Predvsem so za premik v
estonski proizvodni strukturi k proizvodom in
storitvam z vec¢jo dodano vrednostjo potrebna
vecja vlaganja v izobrazevanje. Napredek na
teh podrocjih bi lahko prispeval k vecji sposob-
nosti za rast Estonije. Koristno bi bilo pospesiti
tudi reforme na trgu dela, predvsem posodobi-
tev sedanje delovne zakonodaje. Taksni ukrepi
bodo skupaj s stabilnostno usmerjeno denarno
politiko pripomogli k oblikovanju ugodnega
okolja za vzdrzno stabilnost cen ter k spodbuja-
nju konkurencnosti in rasti zaposlenosti.

Estonski zakon o valuti in zakon o zasciti esto-
nskih kron nista skladna z vsemi zahtevami za
pravno integracijo Eesti Pank v Eurosistem.
Estonija je drzava ¢lanica z odstopanjem in mora
zato izpolniti vse zahteve glede prilagajanja po
¢lenu 109 Pogodbe.

4.4 LATVIJA

V referen¢nem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mese¢na povprecna stopnja inflacije
po HICP v Latviji znaSala 12,3%, kar je precej
nad referen¢no vrednostjo 3,2%, doloceno v
Pogodbi. Sodec¢ po najnovejsih podatkih se bo
12-mesecna povprecna stopnja inflacije po HICP
v prihodnjih mesecih predvidoma $e povecala.

Kot kaze pregled daljSega preteklega obdobja, je
inflacija cen Zivljenjskih potrebs¢in v Latviji od
konca 90. let do prvih let tega desetletja ostala
priblizno stabilna (ve€inoma se je gibala v raz-
ponu od 2% do 3%), zatem pa se je obcutno
povecala in leta 2007 dosegla 10,1%. Pri analizi
inflacijskih gibanj je treba upostevati zelo visoko
realno rast BDP, pri ¢emer je bilo v zadnjih treh
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letih vse ve¢ znakov pregrevanja gospodarstva
in velikih neravnovesij. Vse ve¢je pomanjkanje
delovne sile je povzroéilo zelo visoko rast plac
in stroskov dela na enoto proizvoda, Se zlasti po
letu 2005. Dvig inflacije od leta 2004 dalje je bil
sprva posledica povecanja uvoznih cen zaradi
depreciacije latsa do eura, popravkov nadzoro-
vanih cen in enkratnih dejavnikov, povezanih s
pristopom k EU. V naslednjih letih pa so k rasti
inflacije vse ve¢ prispevali tudi visoka rast pla¢
in pove€anje svetovnih cen energentov in hrane.
Kot kazejo novejsa gibanja, se je inflacija po
HICP marca 2008 povecala na 16,6%. To pove-
¢anje inflacije je povezano predvsem z obcutnim
dvigom trosarin za tobacne izdelke, cenami ener-
gentov in vrsto nadzorovanih cen, medtem ko se
je vpliv cen hrane in nereguliranih cen storitev
umiril. Obstajajo jasni znaki, da se je gospo-
darska rast, ki je sicer §¢ vedno zelo moc¢na,
tekom leta 2007 zacela umirjati, k ¢emur so pri-
spevali vladni ukrepi s ciljem znizati inflacijo ter
bolj zadrzno posojanje bank.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejsih med-
narodnih institucij gibljejo med 13,8% in
15,8% za leto 2008 ter med 7,0% in 9,2% za
leto 2009. Med dejavniki, ki bi lahko povzro-
¢ili pritiske na rast inflacije, so precej$nje
nadaljnje prilagoditve tarif za plin in elektriko
ter poviSanje trosarin v letih 2008 in 2009
zaradi harmonizacije z EU, predvsem pri tobac-
nih izdelkih. Na rast inflacije bodo verjetno Se
naprej pritiskali tudi stroski dela na enoto pro-
izvoda. Ceprav so tveganja v trenutnih napove-
dih inflacije na splo$no uravnotezena, te napo-
vedi spremlja precej$nja negotovost. Prvic,
gospodarska upocasnitev bi lahko omilila infla-
cijske pritiske, Ceprav sta obseg in hitrost upo-
Casnitve dokaj negotova. Drugi¢, na inflacijo bi
lahko izrazito vplivala morebitna nadaljnja rast
svetovnih cen hrane in energentov. Tretjié,
obstaja precejs$nje tveganje, da bo rast inflacije
zaradi enkratnih cenovnih §okov povzrocila
vztrajno visoka inflacijska pricakovanja, ki
bi lahko privedla do obcutnejse in dolgotrajnejse
rasti plac in inflacije. Tudi proces dohitevanja
bo verjetno vplival na inflacijo v naslednjih
nekaj letih glede na to, da sta BDP na



prebivalca in raven cen v Latviji Se vedno nizja
kot v euroobmocju. Vpliv tega dejavnika pa je
tezko natanc¢no dolociti.

Latvija ni predmet odlo¢be Sveta EU o obstoju
¢ezmernega primanjkljaja. V referenénem letu
2007 je imela uravnotezen proracun, kar pomeni,
da je zlahka izpolnila referen¢no vrednost. Za
leto 2008 Evropska komisija napoveduje pri-
manjkljaj v viSini 1,1% BDP. Delez javnega
dolga se je leta 2007 znizal na 9,7% BDP, ven-
dar naj bi se po napovedih v letu 2008 povecal
na 10,0%, kar pomeni, da bo ostal dale¢ pod
referen¢no vrednostjo 60%. Srednjerocni cilj iz
Pakta za stabilnost in rast je v konvergencnem
programu $teviléno opredeljen kot javnofinanéni
primanjkljaj v visini 1% BDP, kar pomeni
cikli¢no prilagojeni primanjkljaj brez uposteva-
nja zacasnih ukrepov. Med drugimi javnofinanc-
nimi dejavniki je bil delez proracunskega pri-
manjkljaja v letu 2006 manjsi od deleza javnih
investicijskih odhodkov v BDP.

Latvijski lats sodeluje v ERM II od 2. maja
2005, se pravi vec kot dve leti pred pregledom
konvergence s strani ECB. Osrednji tecaj
latvijske valute v ERM II je ostal na ravni
0,702804 latsa za euro, s standardnim razponom
nihanja £15%. Ob vstopu v ERM 1I so se latvij-
ske oblasti enostransko zavezale, da bodo tecaj
latsa vzdrzevale v razponu nihanja £1% okrog
osrednjega tecaja, kar pa za ECB ne pomeni
nobene dodatne obveznosti. Dogovor o sodelo-
vanju v ERM 1I je temeljil na trdnih zavezah
Latvije na podrocju §tevilnih politik. V obravna-
vanem obdobju je bil tecaj latsa sprva priblizno
1% visji od osrednjega teaja v ERM II, potem
pa je zaradi trznih napetosti, ki so jih povzrocila
velika makroekonomska neravnovesja, dvakrat
dosegel spodnjo mejo enostransko dolocenega
razpona nihanja, in sicer sredi februarja in sep-
tembra 2007. Te napetosti so nekoliko ublazili
odloc¢itev vlade, da izvede protiinflacijski nacrt,
posredovanje centralne banke v podporo valuti
marca 2007 ter uvedba bolj restriktivne denarne
politike. V vec€ini analiziranega obdobja je bila
nestanovitnost latsa majhna, z izjemo dveh zgo-
raj omenjenih epizod, ko so se pojavile napetosti
na trgu. Hkrati se je razlika med kratkoro¢nimi

obrestnimi merami in trimese¢no obrestno mero
EURIBOR tekom leta 2007 zelo povecala, pred-
vsem zaradi povec€anih trznih napetosti, nato pa
se je v zacetku leta 2008 spet obCutno zmanj-
Sala.

Marca 2008 se je realni tecaj latvijskega latsa
dvostransko do eura in efektivno gibal nekoliko
nad desetletnim povprecjem. Proces realne eko-
nomske konvergence otezuje zgodovinsko oceno
gibanja realnega deviznega tecaja. Druga zuna-
nja gibanja je v Latviji zaznamovalo poveceva-
nje primanjkljaja na skupnem tekocem in kapi-
talskem racunu placilne bilance, ki je s 4,3%
BDP v letu 2000 narasel na 21,3% BDP v letu
2006, nato pa se je v letu 2007 malenkostno
zmanjS$al na 20,9%. Primanjkljaj v Latviji je tre-
tem porocilu. Ceprav velik primanjkljaj lahko
deloma odraza vpliv procesa dohitevanja latvij-
skega gospodarstva, je vprasljiva njegova vzdr-
znost, zlasti ¢e primanjkljaj vztraja dalj casa.
Kaze, da je k nedavnemu zelo velikemu primanj-
kljaju prispevalo tudi pregrevanje gospodarstva.
Z vidika financiranja so skupne neposredne in
portfeljske nalozbe v zadnjih osmih letih ves cas
belezile neto prilive in so leta 2007 znasale 5,7%
BDP. Dodatne potrebe po financiranju so zado-
voljevali zelo veliki prilivi drugih nalozb, zlasti
v obliki banénih posojil. Ob vztrajnem primanj-
kljaju na tekocem racunu se je neto stanje med-
narodnih naloZb Latvije zelo hitro poslabsalo z
-30,0% BDP v letu 2000 na -79,2% BDP v letu
2007.

Povprec¢na raven dolgoro¢nih obrestnih mer je
v referenénem obdobju od aprila 2007 do
marca 2008 znaSala 5,4%, kar pomeni, da je
bila pod referencno vrednostjo. Razlika v dol-
goro¢nih obrestnih merah med Latvijo in euro-
obmocjem se je v referenénem obdobju pove-
cala, kar je odraz tveganj, ki izhajajo iz
pregrevanja gospodarstva.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco v Latviji, je med drugim treba
izvajati ustrezno zaostreno javnofinan¢no
politiko, ki bi zmanjsala inflacijske pritiske s
strani povpraSevanja in makroekonomska

4 POVZETKI PO
POSAMEZNIH DRZAVAH

ECB
Konvergenéno porotilo 3 |
maj 2008




neravnovesja. V tem pogledu sta varCevanje
dodatnih prihodkov in omejevanje odhodkov
klju¢na za zmanjSanje pritiskov s strani doma-
cega povprasevanja. Politika pla¢ v javnem sek-
torju bi morala prispevati k sploSnemu zmer-
nemu gibanju plac, ki je potrebno za ohranitev
konkuren¢nosti, k ¢emur bi pripomoglo tudi
nadaljnje izboljSanje u¢inkovitosti javne porabe.
Poleg tega je treba natan¢no spremljati dina-
miko rasti kreditov ter velik primanjkljaj na
tekocem racunu in potrebe po njegovem financi-
ranju. Na trgu dela Se vedno obstaja vrsta struk-
turnih tezav. Potrebni bodo nadaljnji ukrepi za
odpravo neskladja med usposobljenostjo iskal-
cev zaposlitve in povprasevanjem ter za mobili-
zacijo delovno sposobnega prebivalstva. Rast
pla¢ bi morala biti usklajena z rastjo produktiv-
nosti dela, pogoji na trgu dela in gibanji v kon-
kurenénih drzavah. Poleg tega bo pomembno
nadalje povecati konkurenco na trgih proizvo-
dov in liberalizirati regulirane sektorje. Taksni
ukrepi bodo skupaj s stabilnostno usmerjeno
denarno politiko pripomogli k oblikovanju ugo-
dnega okolja za vzdrzno stabilnost cen ter k spod-
bujanju konkurencnosti in rasti zaposlenosti.

Latvijska zakonodaja ni skladna z vsemi zahte-
vami glede neodvisnosti centralne banke in
pravne integracije v Eurosistem. Latvija je
drzava cClanica z odstopanjem in mora zato
izpolniti vse zahteve glede prilagajanja po ¢lenu
109 Pogodbe.

4.5 LITVA

V referen¢nem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mesecna povprecna stopnja inflacije
po HICP v Litvi znasala 7,4%, kar je precej nad
referen¢no vrednostjo 3,2%, dolo¢eno v Pogodbi.
Sode¢ po najnovejsih podatkih se bo 12-meseéna
povprecna stopnja inflacije po HICP v priho-
dnjih mesecih predvidoma Se povecala.

Kot kaze pregled daljsega preteklega obdobja, se

je inflacija po HICP v Litvi od leta 1998, ko je
bila nad 5%, vztrajno znizevala do leta 2003, ko
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je postala negativna. Nato je ponovno narascala
in v letu 2007 znaSala 5,8%. Pri analizi
inflacijskih gibanj je treba upostevati zelo visoko
realno rast BDP od leta 2001 dalje, pri cemer je v
zadnjih letih vse ve¢ znakov pregrevanja gospo-
darstva in velikih neravnovesij. Zaradi visoke
gospodarske rasti v povezavi z neto odlivom
delovne sile je stopnja brezposelnosti padla na
rekordno nizko raven, kar se je odrazilo v izrazi-
tem pospesku rasti stroSkov dela na enoto pro-
izvoda. Uvozne cene so v obdobju pregleda precej
nihale, k ¢emur so najve¢ prispevala gibanja
nominalnega efektivnega deviznega tecaja ter
cene nafte. Novejsa gibanja kazejo, da se je infla-
cija po HICP v letu 2007 precej okrepila in marca
2008 dosegla 11,4%. K temu povecanju so najvec
prispevale vi§je cene predelane hrane, storitev in
energentov, ceprav so se nekoliko povecevale
tudi cene drugih komponent. Obstajajo znaki, da
se je gospodarska rast, ki je Se vedno zelo visoka,
proti koncu leta 2007 zacela upocasnjevati, pred-
vsem zaradi slabitve domacega povprasevanja.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje raz-
polozljive napovedi najpomembnejs$ih mednaro-
dnih institucij gibljejo med 8,3% in 10,1% za leto
2008 ter med 6,1% in 7,2% za leto 2009. Podrazi-
tve hrane in prehrambenih izdelkov bodo predvi-
doma obcutno prispevale k skupni inflaciji v letu
2008. Ucinek podrazitev bo povecala tudi uskla-
ditev trosarin za gorivo, toba¢ne izdelke in alko-
holne pijace na raven EU. Poleg tega so pric¢ako-
vane $e nadaljnje uskladitve cen energentov, saj
je cena plina, ki jo placujejo gospodinjstva v
Litvi, Se vedno dale¢ pod povprecjem euroobmo-
¢ja. Tveganja v sedanjih napovedih so na strani
nara$canja inflacije. Kljub nedavnim znakom, da
se gospodarska aktivnost upocasnjuje, mocna
gospodarska rast v povezavi z zaostrenimi pogoji
na trgu dela predstavlja tveganje, da se bo rast
stroSkov dela na enoto proizvoda $e povecala,
kakor tudi domace cene na splo$no. Zaradi
podrazitev energentov in hrane ter povecanja
posrednih davkov in nadzorovanih cen pred-
stavljajo zaostreni pogoji na trgu dela precejSnje
tveganje sekundarnih ucinkov, ki bi lahko spro-
zili hitrejSo in dolgotrajnejSo rast pla¢ in inflacije.



Poleg tega bo na inflacijo v prihodnjih letih
verjetno vplival tudi proces dohitevanja, vendar
je vpliv tega dejavnika tezko natan¢no oceniti.

Litva ni predmet odlocbe Sveta EU o obstoju
¢ezmernega primanjkljaja. V referenénem letu
2007 je zabelezila prora¢unski primanjkljaj v
visini 1,2% BDP, kar je precej pod referenc¢no
vrednostjo. Po napovedih Evropske komisije se
bo v letu 2008 primanjkljaj povecal na 1,7%
DBP. Delez javnega dolga je v letu 2007 padel
na 17,3% BDP in naj bi se po napovedih v letu
2008 Se nekoliko zmanjsal na 17,0%, kar je
dale¢ pod referenc¢no vrednostjo 60%. Srednje-
rocni cilj iz Pakta za stabilnost in rast je v kon-
vergenénem programu $teviléno opredeljen kot
strukturni primanjkljaj na ravni pod 1% BDP po
letu 2008. Med drugimi javnofinanénimi dejav-
niki je bil delez proracunskega primanjkljaja v
letih 2006 in 2007 man;jsi od deleza javnih inve-
sticijskih odhodkov v BDP.

Litovski litas je pred pregledom ECB vec kot dve
leti sodeloval v mehanizmu ERM I1. Litva je vsto-
pila v mehanizem z obstoje¢im valutnim odborom
kot enostransko zavezo, tako da ECB nima
nobene dodatne obveznosti. Dogovor o sodelova-
nju v ERM II je temeljil na trdnih zavezah Litve
na podrocju stevilnih politik. Med aprilom 2006
in februarjem 2008 je bil litas stabilen na ravni
osrednjega tecaja 3,45280 litasa za euro. V skladu
z reZimom valutnega odbora je bila Lietuvos ban-
kas Se naprej redno dejavna na deviznem trgu,
kjer je kupovala in prodajala tuje valute. Razlika
med kratkoro€nimi obrestnimi merami in trime-
secno obrestno mero EURIBOR je do aprila 2007
ostala zelo majhna, zatem se je zaradi vse vecje
nenaklonjenosti tveganju na financ¢nih trgih v
povezavi z zaskrbljenostjo trgov glede velikega
zunanjega neravnovesja v Litvi precej povecala, v
zacetku leta 2008 pa se je ponovno zmanjSala na
dokaj nizko raven.

Marca 2008 je bil realni tecaj litovskega litasa
tako dvostransko do eura kot efektivno nekoliko
nad desetletnim povpre¢jem. Proces realne eko-
nomske konvergence otezuje zgodovinsko oceno
gibanja realnega deviznega tecaja. Kar zadeva

ostala zunanja gibanja, je Litva od leta 1998 ves
¢as porocala o velikem ali zelo velikem primanj-
kljaju na skupnem tekocem in kapitalskem
racunu placilne bilance, ki je leta 2007 znasal
11,9% BDP. Ceprav bi lahko velik zunanji pri-
manjkljaj deloma odrazal vpliv procesa dohite-
vanja litovskega gospodarstva, je vprasljiva nje-
gova vzdrznost, zlasti ¢e primanjkljaj vztraja
dalj casa. Kaze, da je k nedavnemu zelo veli-
kemu primanjkljaju prispevalo tudi pregrevanje
gospodarstva. Z vidika financiranja se je prispe-
vek neto prilivov neposrednih nalozb k financi-
ranju litovskega zunanjega primanjkljaja pove-
¢al in v zadnjih dveh letih znasSal okrog 4,5%
BDP. Dodatne potrebe po financiranju so vse
bolj zadovoljevali zelo veliki prilivi drugih
nalozb, zlasti v obliki ban¢nih posojil. V teh raz-
merah se je neto stanje mednarodnih nalozb
Litve poslabsalo z -22,3% BDP v letu 1998 na
-56,1% BDP v letu 2007.

Dolgorocne obrestne mere so bile v referencnem
obdobju od aprila 2007 do marca 2008 v povpre-
¢ju na ravni 4,6%, kar pomeni, da so bile pod
referencno vrednostjo za kriterij obrestnih mer
(6,5%). Na zacetku referencnega obdobja so se
gibale priblizno vzporedno z obrestnimi merami
euroobmocdja, po zacetku pretresov na finanénih
trgih sredi leta 2007 pa so se nekoliko povecale.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco v Litvi, je med drugim potrebna
fiskalna politika, ki je dovolj restriktivna, da bi
zmanjSala tveganje stopnjevanja inflacijskih pri-
tiskov s strani povpraSevanja. V tem pogledu sta
varcevanje dodatnih prihodkov in omejevanje
odhodkov kljuéna za zmanjSanje pritiskov s
strani domacega povpraSevanja. Kljub preteklim
uspehom je treba institucionalni okvir
javnofinancne politike Se okrepiti. Javnofinancna
politika mora Se naprej povecevati ucinkovitost
javnofinan¢nih odhodkov. Rast pla¢ v javnem
sektorju je treba nujno omejiti, s ¢imer bi se
umirila tudi rast pla¢ v zasebnem sektorju. Poleg
tega je treba natan¢no spremljati dinamiko rasti
kreditov ter velik primanjkljaj na tekoCem
racunu in potrebe po njegovem financiranju. Na
trgu dela Se vedno obstaja vrsta strukturnih
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tezav. Predvsem glede na obstojeca ozka grla v
ponudbi delovne sile na ravni regij in nekaterih
panog ter glede na neto odliv delovne sile so
potrebni nadaljnji ukrepi za ublazitev neskladja
med usposobljenostjo delovne sile in povpraSe-
vanjem ter za mobilizacijo delovno sposobnega
prebivalstva. Rast pla¢ bi morala biti usklajena
z rastjo produktivnosti dela, pogoji na trgu dela
in gibanji v konkuren¢nih drzavah. Enako
pomembno bo okrepiti nacionalne politike za
nadaljnjo krepitev konkurence na trgih proizvo-
dov ter nadaljevati liberalizacijo reguliranih sek-
torjev. Taksni ukrepi bodo skupaj s stabilnostno
usmerjeno denarno politiko pripomogli k obliko-
vanju ugodnega okolja za vzdrzno stabilnost cen
ter k spodbujanju konkurenc¢nosti in rasti zapo-
slenosti.

Litovska ustava in zakon o Lietuvos bankas sta
bila zadnji¢ spremenjena 25. aprila 2006, ko so
bili razveljavljeni tudi nekateri drugi zakoni
(zakon o izdajanju denarja, zakon o zamenjavi
imena in zneskov denarnih enot v Republiki
Litvi ter njihovi uporabi v zakonih in drugih
pravnih aktih, zakon o denarju in zakon o vero-
dostojnosti litasa).

Po zadnjih spremembah je ECB v
konvergen¢nem porocilu maja 2006 zakljucila,
da sta litovska ustava in zakon o Lietuvos
bankas skladna z zahtevami Pogodbe in Stat-
uta za tretjo fazo ekonomske in monetarne
unije.

4.6 MADZARSKA

V referen¢nem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mesecna povprecna stopnja inflacije
po HICP na Madzarskem znasala 7,5%, kar je
precej nad referenc¢no vrednostjo 3,2%, doloc¢eno
v Pogodbi. Sode¢ po najnovejsih podatkih se bo
12-meseéna povprecna stopnja inflacije po HICP
v prihodnjih mesecih predvidoma nekoliko
zmanjSala.

Kot kaze pregled daljSega preteklega obdobja,
je inflacija cen zivljenjskih potreb§¢in na
Madzarskem do leta 2005 na sploSno sledila
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trendu zniZevanja, kasneje pa se je ta trend
zaradi visjih nadzorovanih cen in posrednih dav-
kov deloma obrnil. V obdobju do leta 2006 je na
inflacijska gibanja vplivala mo¢na gospodarska
rast, ki je do leta 2007 dosledno vztrajala nad
4,0%. Visoka rast stroskov dela na enoto proi-
zvoda (zlasti na zaCetku tega desetletja) je bila
posledica mocne rasti sredstev za zaposlene. Sle-
dnjo je poganjala rast minimalne place ter eks-
panzivna placna politika v javnem sektorju, ki je
vplivala tudi na oblikovanje pla¢ v zasebnem
sektorju. Uvozne cene so v zadnjih letih dokaj
mocno nihale, spremembe nadzorovanih cen in
posrednih davkov pa so prispevale tudi k precej-
$njim kratkoro¢nim nihanjem inflacije. Kot kaze
pregled novejsih gibanj, se je inflacija zacela
umirjati v marcu 2007. V drugi polovici leta pa
so izrazite podrazitve nepredelane hrane proces
dezinflacije zaustavile, tako da je inflacija po
HICP marca 2008 dosegla 6,7%. Taksna inflacij-
ska gibanja so bila zabelezena kljub obcutni upo-
Casnitvi gospodarske rasti.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejSih
mednarodnih institucij gibljejo med 4,7% in
6,3% za leto 2008 ter med 3,4% in 3,7% za
leto 2009. Skupno ravnotezje tveganj v teh
napovedih je na strani narascanja inflacije,
pri ¢emer glavno tveganje predstavljajo
morebitni sekundarni ucinki, ki jih imajo
nedavni cenovni $oki s ponudbene strani in
spremembe nadzorovanih cen na inflacijo.
Poleg tega bo v prihodnjih letih na inflacijo
oziroma nominalni devizni tecaj verjetno
vplival tudi proces dohitevanja, saj sta BDP
na prebivalca in raven cen na Madzarskem Se
vedno nizja kot v euroobmocju. Vpliv gospo-
darskega dohitevanja na inflacijo pa je tezko
natan¢no oceniti.

Madzarska je trenutno predmet odlocbe Sveta EU
0 obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. V referenc-
nem letu 2007 je zabelezila prora¢unski primanj-
kljaj v visini 5,5% BDP, kar je precej nad refe-
ren¢no vrednostjo 3%. Po napovedih Evropske
komisije so bo presezek v letu 2008 zmanjsal na
4,0% BDP. Javni dolg je v letu 2007 znasal 66,0%
BDP in se bo po napovedih v letu 2008 povecal



na 66,5%, kar pomeni, da bo predvidoma ostal
nad referencno vrednostjo 60%. Potrebna bo
nadaljnja konsolidacija, ¢e zeli MadZzarska svoj
primanjkljaj znizati pod referencno vrednost in
doseci srednjeroéni cilj iz Pakta za stabilnost in
rast, ki je v konvergen¢nem programu Steviléno
opredeljen kot cikli¢no prilagojeni primanjkljaj
brez zacasnih ukrepov v visini okrog 0,5% BDP.
Med drugimi javnofinanénimi dejavniki je delez
primanjkljaja v letih 2006 in 2007 presegal delez
javnih investicijskih odhodkov v BDP. Kar
zadeva vzdrznosti javnih financ, je Madzarska
izpostavljena velikim tveganjem.

V dveletnem referencnem obdobju od 19. aprila
2006 do 18. aprila 2008 madzarski forint ni sode-
loval v mehanizmu ERM II. Pred uvedbo prilago-
dljivega deviznega tecaja 26. februarja 2008 se je
teCaj forinta gibal znotraj enostransko dolo¢enega
razpona nihanja +15% okrog osrednjega te¢aja na
ravni 282,36 forinta za euro. Do konca junija
2006 je bil forint pod dolo¢enim pritiskom depre-
ciacije. Zatem so v obdobju do julija 2007 poziti-
ven odnos finan¢nih trgov do regije, prepriclji-
vej$i nacrti za javnofinancno konsolidacijo in
razmeroma velika pozitivna razlika v obrestnih
merah glede na euroobmocje povzrocali pritiske
na rast madzarske valute. Kasneje je tecaj forinta
zaradi poveCane nenaklonjenosti finan¢nih trgov
do tveganja in upocasnjevanja gospodarske rasti
oslabil na raven iz aprila 2006, nato pa se je v
zadnjih dveh mesecih referenénega obdobja
ponovno nekoliko okrepil. Gledano v celoti je
teCaj forinta ve¢inoma vztrajal precej nad pov-
precno ravnijo iz aprila 2006. Obenem je tecaj
forinta do eura vecino obravnavanega obdobja
razmeroma moc¢no nihal. Razlika med kratkoro¢-
nimi obrestnimi merami in trimese¢no obrestno
mero EURIBOR se je decembra 2006 povecala
na 4,5 odstotne tocke, zmanj$ala na 2,6 odstotne
tocke v decembru 2007, nato pa v trimese¢nem
obdobju, ki se je kon¢alo marca 2008, ponovno
narasla na 3,4 odstotne tocke.

Marca 2008 je bil realni efektivni devizni
tecaj madzarskega forinta do eura precej nad
desetletnim povprecjem, medtem ko je bil realni

dvostranski tecaj do eura nekoliko nad povpre-
¢jem zadnjih desetih let. Proces realne ekonom-
ske konvergence otezuje zgodovinsko oceno
gibanja realnega deviznega tecaja. Kar zadeva
ostala zunanja gibanja, je Madzarska dosledno
porocala o velikem skupnem primanjkljaju na
tekoCem in kapitalskem racunu placilne bilance.
Primanjkljaj se je po rekordni vrednosti 8,1%
BDP v letu 2004 postopno znizal na 3,9% BDP
v letu 2007, kar je hkrati najnizja raven v
zadnjem desetletju. Z vidika financiranja so v
zadnjem desetletju priblizno polovico primanj-
kljaja na tekocem in kapitalskem racunu pokrili
neto prilivi neposrednih nalozb, ostalo pa neto
prilivi nalozb v dolzniske vrednostne papirje. V
tak$nih razmerah se je neto stanje mednarodnih
nalozb Madzarske poslabsalo z -62,9% BDP v
letu 2000 na -97,1% BDP v letu 2007.

Dolgoro¢ne obrestne mere so bile v referenénem
obdobju od aprila 2007 do marca 2008 v povpre-
¢ju na ravni 6,9%, kar pomeni, da so bile nad
referencno vrednostjo za kriterij obrestnih mer
(6,5%). V tem obdobju so se gibale okrog nara-
S¢ajocCega trenda, kar je bilo posledica nadalj-
njega zaznavanja tveganja v zvezi s Sibko gospo-
darsko rastjo in narasc¢ajoco inflacijo.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco na Madzarskem, je med drugim
potrebna ambiciozna in verodostojna javnofi-
nanc¢na konsolidacija, ki se osredoto¢a predvsem
na vzdrzno zmanjsanje odhodkov in otipljivo
izboljSanje v delovanju javnih financ. Prav tako
je pomembno dokoncati liberalizacijo omreznih
dejavnosti in sprejeti ukrepe za dvig madzarske
razmeroma nizke stopnje zaposlenosti, na primer
z zmanjSanjem velike davéne obremenitve dela,
izogibanjem visokih minimalnih plac¢, poveca-
njem mobilnosti dela in vecjo odzivnostjo izo-
brazevanja na trzno povprasevanje. S tem bi
okrepili potencialno rast in obrzdali pritiske na
place. Rast pla¢ bi morala biti usklajena z rastjo
produktivnosti dela, pogoji na trgu dela in giba-
nji v konkurenénih drzavah. Taks$ni ukrepi bodo
skupaj s stabilnostno usmerjeno denarno poli-
tiko pripomogli k oblikovanju ugodnega okolja
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za vzdrzno stabilnost cen ter k spodbujanju
konkurencnosti in rasti zaposlenosti.

Madzarska zakonodaja ne izpolnjuje vseh
zahtev glede neodvisnosti centralne banke in
pravne integracije v Eurosistem. Madzarska je
drzava ¢lanica z odstopanjem in mora zato
izpolniti vse zahteve glede prilagajanja po
¢lenu 109 Pogodbe.

4.7 POLJSKA

V referen¢nem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mesecna povprecna stopnja inflacije
po HICP na Poljskem znaSala 3,2%, kar je
enako kot referen¢na vrednost, dolo¢ena v
Pogodbi. Sode¢ po najnovejsih podatkih se bo
12-meseéna povprecna stopnja inflacije po
HICP v prihodnjih mesecih predvidoma pove-
cala.

Kot kaze pregled daljSega preteklega obdobja,
je inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in na Polj-
skem od leta 1998 do leta 2003 na splosno sle-
dila trendu zniZevanja, zatem pa se je gibala
okrog povprec¢ne ravni 2,5%. Pri analizi inflacij-
skih gibanj je treba upoStevati razmeroma
visoko realno rast BDP. Zaradi zmerne rasti
pla¢ med letoma 2002 in 2006 so se stroski dela
na enoto proizvoda vecino tega obdobja zmanj-
Sevali. Kasneje se je rast pla¢ zaradi precej-
$njega zaostrovanja pogojev na trgu dela pospe-
Sila. Zaradi apreciacije tecaja so uvozne cene v
zadnjih letih prispevale k zmanjsanju inflacije,
zlasti v letu 2005. Kar zadeva novejSa gibanja,
se je inflacija od konca leta 2006 dalje povece-
vala, medletna stopnja inflacije po HICP pa je
marca 2008 dosegla 4,4%. Rast inflacije je
poganjala predvsem strma rast cen hrane, v
nekoliko manjsi meri pa tudi rast cen energen-
tov.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejsih med-
narodnih institucij gibljejo med 3,6% in 4,3%
za leto 2008 ter med 3,3% in 4,2% za leto 2009.
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Medtem ko naj bi k rasti inflacije prispevali
okrepljeno domace povprasevanje, zaostrovanje
razmer na trgu dela in rastoce cene hrane, bi
lahko pritiski s strani svetovne konkurence ome-
jili rast cen v Stevilnih dejavnostih. Poleg tega
bi lahko na zmanjs$anje uvoznih cen dodatno
vplivala nedavna apreciacija zlota. Tveganja so
v sedanjih inflacijskih napovedih na splosno
uravnotezena. Glavna navzgor usmerjena tvega-
nja predstavljata nadaljnje zaostrovanje razmer
na trgu dela ter ekspanzivna javnofinan¢na poli-
tika. Navzdol usmerjena tveganja pa so med
drugim povezana z nadaljnjo apreciacijo zlota,
ki bi lahko zavirala rast uvoznih cen. Poleg tega
bo na inflacijo oziroma na nominalni tecaj v pri-
hodnjih letih verjetno vplival tudi proces dohi-
tevanja. Vpliv tega dejavnika na inflacijo pa je
tezko natan¢no dolociti.

Poljska je trenutno predmet odloc¢be Sveta EU o
obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. Rok za zniza-
nje primanjkljaja je bilo leto 2007. V referenc-
nem letu 2007 je Poljska zabelezila proracunski
primanjkljaj v visini 2,0% BDP, kar je pod refe-
ren¢no vrednostjo 3%. Po napovedih Evropske
komisije so bo primanjkljaj v letu 2008 povecal
na 2,5% BDP. Javni dolg je v letu 2007 znasal
45,2% BDP in se bo po napovedih v letu 2008
zmanj$al na 44,5%, kar je pod referen¢no vre-
dnostjo 60%. Potrebna bo nadaljnja konsolida-
cija, ¢e zeli Poljska svoj primanjkljaj obdrzati
pod referenéno vrednostjo in dose¢i srednjero¢ni
cilj iz Pakta za stabilnost in rast, ki je v konver-
genénem programu Steviléno opredeljen kot
cikli¢no prilagojeni primanjkljaj brez zacasnih
ukrepov v visini 1% BDP po letu 2010. Med
drugimi javnofinanénimi dejavniki delez pri-
manjkljaja v BDP v letih 2006 in 2007 ni prese-
gel deleza javnih investicijskih odhodkov v
BDP.

V dveletnem referen¢nem obdobju od 19. aprila
2006 do 18. aprila 2008 poljski zlot ni sodeloval
v mehanizmu ERM 1, pa¢ pa je zanj veljal rezim
prilagodljivega tecaja. V tem obdobju je bil zlot
do konca junija 2006 pod pritiskom depreciacije.
Kasneje je zaradi ugodnih gospodarskih razmer,



predvsem zivahne gospodarske rasti, omejenega
zunanjega neravnovesja in mocne rasti izvoza, v
razmerju do eura vztrajno rasel. Gledano v celoti
se je teCaj poljskega zlota vecinoma gibal precej
nad povpreéno ravnijo iz aprila 2006. Vecino
obravnavanega obdobja je tecaj zlota do eura
razmeroma moc¢no nihal. Hkrati so se razlike
med kratkoro¢nimi obrestnimi merami in trime-
secno obrestno mero EURIBOR tekom leta 2006
izrazito zmanj$ale in nihale v razmeroma maj-
hnem obsegu, preden so se ob koncu obravnava
nega obdobja ponovno rahlo povecale.

Marca 2008 je bil realni efektivni devizni tecaj
poljskega zlota precej nad desetletnim povpre-
¢jem, medtem ko je bil realni dvostranski tecaj
do eura nekoliko nad povpreéjem zadnjih dese-
tih let. Proces realne ekonomske konvergence
otezuje zgodovinsko oceno gibanja realnega
deviznega teCaja. Kar zadeva druga zunanja
gibanja, je Poljska ves Cas po letu 1998 porocala
o primanjkljaju na skupnem tekocem in kapital-
skem racunu placilne bilance, ki je bil v¢asih
velik. Po rekordni vrednosti 7,4% BDP v letu
1999 se je primanjkljaj vztrajno znizeval do
ravni 0,9% BDP v letu 2005, v letu 2007 pa se je
zopet povecal na 2,6% BDP. Z vidika financira-
nja so neto prilivi neposrednih nalozb po letu
2000 v povprecju skoraj v celoti pokrivali
zunanji primanjkljaj. V tak$nih razmerah se je
neto stanje mednarodnih nalozb Poljske posto-
pno poslabsalo z -24,4% BDP v letu 1998 na
-44,6% BDP v letu 2006.

Dolgoroc¢ne obrestne mere so v referenénem
obdobju od aprila 2007 do marca 2008 v povpre-
¢ju znasale 5,7%, kar pomeni, da so bile pod
referencno vrednostjo za kriterij obrestnih mer. V
zadnjih letih so se dolgoro¢ne obrestne mere
na Poljskem kakor tudi razlika med njimi
in donosnostjo obveznic v euroobmoc¢ju na
splosno zmanjSale. Vseeno se je zaradi slabsih
inflacijskih obetov in s tem povezanega zaostrova-
nja denarne politike v zadnjem obdobju pojavil
trend narasScanja.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco na Poljskem, je med drugim
potrebna vzdrzna in verodostojna javnofinan¢na

konsolidacija. Ceprav naj bi javnofinanéna poli-
tika s prilagajanjem sistema davkov in socialnih
prejemkov Se naprej prispevala k ustvarjanju
delovnih mest, mora ravno tako zagotoviti, da
znizanje davkov spremlja omejevanje odhodkov,
ki ga mora med drugim podpirati povecana ucin-
kovitost javne porabe. Enako pomembno je, da
Poljska nadaljuje prestrukturiranje gospodarstva,
pospesi proces privatizacije in Se okrepi konku-
renco na trgih proizvodov. Za trdno gospodarsko
rast in cenovno stabilnost so klju¢ni tudi ukrepi
za boljse delovanje trga dela in zviSanje sedanje
nizke stopnje aktivnosti prebivalstva. Predvsem
bi morale biti reforme na trgu dela usmerjene v
povecanje placnega razlikovanja, znizanje davc-
nega primeza, zmanjsanje neskladja med uspo-
sobljenostjo iskalcev zaposlitve in povpraseva-
njem ter natanénej$e usmerjanje socialnih
prejemkov. Rast pla¢ bi morala biti usklajena z
rastjo produktivnosti dela, pogoji na trgu dela in
gibanji v konkuren¢nih drzavah. Taksni ukrepi
bodo skupaj s stabilnostno usmerjeno denarno
politiko pripomogli k oblikovanju ugodnega
okolja za vzdrzno stabilnost cen ter k spodbuja-
nju konkurencnosti in rasti zaposlenosti.

Poljska zakonodaja ne izpolnjuje vseh zahtev
glede neodvisnosti centralne banke in pravne
integracije v Eurosistem. Poljska je drzava Cla-
nica z odstopanjem in mora zato izpolniti vse
zahteve glede prilagajanja po ¢lenu 109
Pogodbe.

4.8 ROMUNIJA

V referenénem obdobju od aprila 2007 do
marca 2008 je 12-mesecna povprecna stopnja
inflacije po HICP v Romuniji znasala 5,9%, kar
je dalec¢ nad referen¢no vrednostjo 3,2%, dolo-
¢eno v Pogodbi. Sode¢ po najnovejsih podatkih
se bo 12-mese¢na povpre¢na stopnja inflacije
po HICP v prihodnjih mesecih predvidoma Se
povecala.

Kot kaze pregled daljSega preteklega obdobja, je
inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in v Romuniji
sledila izrazito padajocemu trendu, vendar z
izjemno visoke ravni. Proces dezinflacije je pote-
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kal v okolju moc¢ne realne rasti BDP, ki je od
leta 2001 naprej skoraj vsako leto presegla 5,0%.
Inflacija se je zmanjSevala hkrati z zelo hitro
rastjo sredstev za zaposlene, ki je vec let prese-
gala 20%. Od leta 2005 do sredine leta 2007 so
proces dezinflacije podpirala tudi gibanja uvo-
znih cen zaradi obCutne apreciacije romunske
valute do eura. Kot kazejo novejsa gibanja, se je
medletna stopnja inflacije po HICP povecala s
priblizno 4% v obdobju med januarjem in juli-
jem 2007 na 8,7% v marcu 2008. Nedavne infla-
cijske pritiske so Se dodatno zaostrile velike
podrazitve hrane, zviSanje uvoznih cen zaradi
depreciacije leua od sredine leta 2007 naprej in
svetovne rasti cen surovin, ter zelo moc¢na realna
rast BDP, ki jo je spodbujalo zivahno domace
povprasevanje. Rast sredstev za zaposlene je leta
2007 na medletni ravni dosegla 20,2%, kar dale¢
presega rast produktivnosti dela, in je zato pov-
zro€ila obCutno povecanje rasti stroskov dela na
enoto proizvoda.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejsih med-
narodnih institucij gibljejo med 7,0% in 7,6% za
leto 2008 ter med 4,8% in 5,1% za leto 2009.
Skupni saldo tveganj v teh napovedih je na strani
narascanja inflacije, pri cemer glavno tveganje
predstavljajo morebitni sekundarni uéinki, ki jih
imajo nedavni cenovni $oki s ponudbene strani
in spremembe nadzorovanih cen na inflacijo, ter
negotovost glede razvoja javnofinanéne politike.
Poleg tega bo v prihodnjih letih na inflacijo ozi-
roma nominalni devizni tecaj verjetno vplival
tudi proces dohitevanja, saj sta BDP na prebi-
valca in raven cen v Romuniji Se vedno prece;j
nizja kot v euroobmocju. Vendar pa je vpliv
gospodarskega dohitevanja na inflacijo tezko
natan¢no oceniti.

Romunija ni predmet odloc¢be Sveta EU o
obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. V referenc-
nem letu 2007 je zabelezila prorac¢unski primanj-
kljaj v visini 2,5% BDP, kar je pod referenc¢no
vrednostjo 3%. Za leto 2008 Evropska komisija
napoveduje njegovo povecanje na 2,9% BDP.
Delez javnega dolga se je leta 2007 znizal na
13,0% BDP in se bo po napovedih v letu 2008
povecal na 13,6% ter tako ostal dale¢ pod refe-
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rencno vrednostjo 60%. Potrebna bo nadaljnja
javnofinan¢na konsolidacija, ¢e Zeli Romunija
svoj primanjkljaj obdrzati pod referencno vredno-
stjo in doseci srednjerocni cilj iz Pakta za stabil-
nost in rast, ki je v konvergen¢nem programu ste-
viléno opredeljen kot cikli¢no prilagojeni
primanjkljaj brez zacasnih ukrepov v visini okrog
0,9% BDP. Med drugimi javnofinan¢nimi dejav-
niki delez primanjkljaja v BDP v letih 2006 in
2007 ni presegel deleza javnih investicijskih
odhodkov v BDP.

V casu od vstopa v EU 1. januarja 2007 do
18. aprila 2008 romunski leu ni sodeloval v
mehanizmu ERM II, ampak je zanj veljal rezim
prilagodljivega deviznega teCaja. V dveletnem
obdobju od 19. aprila 2006 od 18. aprila 2008 je
bil leu do sredine julija 2006 pod dolo¢enim pri-
tiskom depreciacije. Kasneje je v razmerju od
eura moc¢no apreciiral. Od avgusta 2007 je tecaj
ob povecani nenaklonjenosti mednarodnih finan¢-
nih trgov do tveganja zaradi finan¢nih pretresov
ter vse vecje zaskrbljenosti glede rastocega pri-
manjkljaja na teko¢em racunu in inflacije strmo
padel. Gledano v celoti je leu vecino referencnega
obdobja ostal precej nad povpre¢nim tecajem do
eura iz aprila 2006, pri ¢emer je razmeroma
mocno nihal. Hkrati se je razlika med kratkoroc-
nimi obrestnimi merami in trimese¢no obrestno
mero EURIBOR ob koncu leta 2007 skréila na
samo dobri 2 odstotni toc¢ki, preden se je nato v
trimeseénem obdobju, ki se je kon¢alo marca
2008, znova povecala na 5,1 odstotne tocke.

Marca 2008 je bil realni efektivni devizni tecaj
romunskega leua precej nad desetletnim povpre-
¢jem, medtem ko je bil realni dvostranski tecaj
do eura nekoliko nad povpre¢jem zadnjih dese-
tih let. Proces realne ekonomske konvergence
otezuje dalnorocnejSo oceno gibanja realnega
deviznega teCaja. Kar zadeva druga zunanja
gibanja, je Romunija od leta 2002 belezila vse
vedji primanjkljaj na skupnem teko¢em in kapi-
talskem racunu placilne bilance, ki je leta 2007
dosegel 13,5%. Ceprav lahko velik primanjkljaj
deloma odraza vpliv procesa dohitevanja romun-
skega gospodarstva, je vprasljiva njegova vzdr-
znost, zlasti ¢e primanjkljaj vztraja dalj Casa.
Kaze, da je k nedavnemu zelo velikemu primanj-



kljaju prispevalo tudi pregrevanje gospodarstva.
Z vidika financiranja so neto prilivi neposrednih
nalozb do leta 2006 skoraj v celoti pokrivali
zunanji primanjkljaj. V zadnjem Casu pa so vse
vecji del primanjkljaja financirali neto prilivi
drugih nalozb v obliki zunanjega zadolzevanja
ban¢nega in neban¢nega sektorja. V taksnih raz-
merah se je neto stanje mednarodnih nalozb
Romunije poslabsalo z -19,3% BDP v letu 1998
na -46,6% BDP v letu 2007.

Dolgorocne obrestne mere so v referen¢nem obdo-
bju od aprila 2007 do marca 2008 v povprecju zna-
Sale 7,1%, kar pomeni, da so bile nad referen¢no
vrednostjo za kriterij obrestnih mer.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco v Romuniji, je med drugim
potrebna vzdrzna in prepric¢ljiva javnofinan¢na
konsolidacija. S tem bi prispevali k zniZzanju
inflacijskih pritiskov s strani povpraSevanja in k
zmanjSanju makroekonomskih neravnovesij.
Tezave v domacem institucionalnem okviru jav-
nofinancne politike izvirajo iz proracunskih
amandmajev, ki se uporabljajo za financiranje
dodatnih tekocCih izdatkov iz neuporabljenih
postavk investicijskih odhodkov. To zbuja zaskr-
bljenost glede doslednosti izvrSevanja prora-
¢una. Poleg tega je treba natan¢no spremljati
dinamiko rasti kreditov ter velik primanjkljaj na
teko¢em racunu in potrebe po njegovem financi-
ranju. Na trgih proizvodov bi si morala drzava
prizadevati, da zakljuci liberalizacijo omreznih
dejavnosti in obcutno poveca energetsko ucinko-
vitost. Poleg tega je izjemno pomembno izbolj-
Sati pogoje na strani ponudbe dela, saj vse vecje
pomanjkanje delovne sile ogroza nadaljevanje
procesa dohitevanja pa tudi pretekle dosezke pri
dezinflaciji. Ceprav naj bi prilagajanje sistema
davkov in socialnih prejemkov spodbujalo
ustvarjanje novih delovnih mest, je treba hkrati
zagotoviti, da znizanje davkov spremlja omeje-
vanje odhodkov, ki ga mora med drugim podpi-
rati povecana ucinkovitost javne porabe. Ukrepi
za izboljSanje kakovosti in koli¢ine ponudbe
dela bi morali obsegati prilagajanje izobrazeval-
nih programov zahtevam trga dela, oblikovanje
programov usposabljanja za kmecko prebival-
stvo, vecjo prilagodljivost pogodb o zaposlitvi in

vecje spodbude za regionalno mobilnost. Poleg
tega bi morala biti rast plac usklajena z rastjo
produktivnosti dela, pogoji na trgu dela in giba-
nji v konkuren¢nih drzavah. Omejevanje rasti
pla¢ v javnem sektorju je pomembno za splosno
zmerno gibanje plac. Taksni ukrepi bodo skupaj
s stabilnostno usmerjeno denarno politiko pripo-
mogli k oblikovanju ugodnega okolja za vzdr-
zno stabilnost cen ter k spodbujanju konkurenc-
nosti in rasti zaposlenosti.

Romunska zakonodaja ne izpolnjuje vseh zahtev
glede neodvisnosti centralne banke in pravne
integracije v Eurosistem. Romunija je drzava
¢lanica z odstopanjem in mora zato izpolniti
vse zahteve glede prilagajanja po ¢lenu 109
Pogodbe.

4.9 SLOVASKA

V referenénem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mesec¢na povprecna stopnja inflacije
po HICP na SlovaSkem znasala 2,2%, kar je pre-
cej pod referencno vrednostjo 3,2%, doloceno v
Pogodbi. Sodec¢ po najnovejsih podatkih se bo
12-mesecna povprecna stopnja inflacije po HICP
v prihodnjih mesecih predvidoma povecala.

Kot kaZe pregled daljSega preteklega obdobja,
je inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in na
Slovaskem precej nihala in je bila ob¢asno
visoka, tako da je v obdobju po letu 1998 v
povprecju medletno znaSala 6,5%. Pri analizi
inflacijskih gibanj je treba upostevati visoko in
pospeseno realno rast BDP v zadnjih nekaj
letih. Zivahno povprasevanje je skupaj z dose-
danjimi strukturnimi reformami prispevalo k
izboljSanju razmer na trgu dela, vseeno pa sto-
pnja brezposelnosti na Slovaskem ostaja naj-
visja v EU. Ceprav je bila rast sredstev za zapo-
slene ves Cas vecja od rasti produktivnosti dela,
se je ta vrzel po letu 2005 postopno zmanjsala,
predvsem zaradi hitrejSe rasti produktivnosti
dela. Zaradi tega se je rast stroSkov dela na
enoto proizvoda upocasnila in je bila v letih
2006 in 2007 nizja od stopnje inflacije. V
zadnjih letih je inflacijo zaviral predvsem trend
apreciacije slovaske krone. Po razpolozljivih
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ocenah je apreciacija prispevala k znizevanju
inflacije v preteklem letu' 2. V letu 2007 se je
inflacija po HICP najprej znizala, predvsem
zaradi zmernega gibanja domacih cen energen-
tov, pozneje pa se je medletna stopnja inflacije
po HICP zacela ponovno zvisevati, predvsem
zaradi vi§jih cen hrane, energentov in storitev v
okolju svetovnih pa tudi domacih inflacijskih
pritiskov. Marca 2008 je tako znaSala 3,6%.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejsih med-
narodnih institucij gibljejo med 3,2% in 3,8% za
leto 2008 ter med 2,8% in 3,8% za leto 20093.
Vse te napovedi kazejo, da se bo inflacija v letu
2008 verjetno precej povecala in nato v letu
2009 ostala na primerljivi ravni. Glede na seda-
nja gibanja na svetovnem trgu energentov in
hrane ter upostevaje trenutno visoko rast doma-
Cega povpraSevanja in zaostrovanje pogojev na
trgu dela, so te napovedi za Slovasko izposta-
vljene navzgor usmerjenim tveganjem.

Vec dejavnikov, ki so v preteklosti za¢asno zavi-
rali rast inflacije, bo namre¢ verjetno izginilo.
Prvi¢, v preteklosti je inflacijo zavirala aprecia-
cija slovaske krone. Ce apreciacija ne bo veé¢
zadrzevala rasti uvoznih cen, bi se inflacijski pri-
tiski v prihodnje lahko okrepili. Drugic¢, zao-
strene razmere na trgu dela in porajajoca se ozka
grla na trgu dela predstavljajo precej$nje tvega-
nje, da se bo pospesila rast pla¢.* Tretji¢, cene
energentov predstavljajo navzgor usmerjeno tve-
ganje pri napovedih inflacije, saj se v cenah
zivljenjskih potrebscin, vkljuéno z nadzorova-
nimi cenami, $e ne kaze celoten vpliv nedavne
rasti svetovnih cen energentov. Dvig cen ener-
gentov bi lahko povzrocil tudi sekundarne ucinke
pri placah ter posredne ucinke pri drugih cenah,
Se posebno, ¢e domace povprasevanje ostane
dinamicno. Na inflacijo bo v prihodnjih letih
verjetno vplival tudi proces dohitevanja, vendar
je natancen obseg tega vpliva tezko oceniti. Zdi
se, da nominalna mo¢ slovaske krone odraza
osnovni trend realne apreciacije, ki se lahko, ko
bo Slovaska uvedla euro, izrazi v obliki vi§je
inflacije.
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Slovaska je trenutno predmet odlocbe Sveta EU
0 obstoju cezmernega primanjkljaja. Rok za zni-
zanje primanjkljaja je bilo leto 2007. V referen-
¢nem letu 2007 je Slovaska zabelezila proracun-
ski primanjkljaj v visini 2,2% BDP, kar je pod
referen¢no vrednostjo 3%. Za leto 2008 Evrop-
ska komisija napoveduje njegovo zmanjSanje na
2,0% BDP. Delez javnega dolga je v letu 2007
padel na 29,4% BDP in naj bi se po napovedih v
letu 2008 Se rahlo zmanjSal na 29,2%, kar
pomeni, da bo ostal precej pod referencno vre-
dnostjo 60%. Potrebna bo nadaljnja konsolida-
cija, ¢e zeli Slovaska do leta 2010 doseci sre-
dnjerocni cilj iz Pakta za stabilnost in rast, ki je
v konvergencnem programu Steviléno opredeljen
kot cikli¢no prilagojeni primanjkljaj brez zaca-
snih ukrepov v visini okrog 0,8% BDP. Med
drugimi javnofinanénimi dejavniki je stopnja
primanjkljaja v letih 2006 in 2007 presegla delez
javnih investicijskih odhodkov v BDP.

Slovaska krona je pred pregledom konvergence s
strani ECB ve¢ kot dve leti sodelovala v
ERM II. Dogovor o sodelovanju v ERM 1I je
temeljil na Stevilnih zavezah slovaskih oblasti.
Osrednji tecaj slovaske valute v ERM II je bil
sprva dolocen na ravni 38,4550 krone za euro, s
standardnim razponom nihanja £15%. V refe-
ren¢nem obdobju je slovaska krona v razmerju
do eura dokaj moc¢no nihala. Med aprilom in juli-
jem 2006 so na krono delovali zac¢asni navzdol
usmerjeni pritiski, zato je bil njen tecaj nekaj
Casa rahlo pod osrednjim te¢ajem v ERM II. Od
sredine leta 2006 je zaradi mocnih gospodarskih
temeljev mocno apreciirala, tako de je bil osre-
dnji tecaj revalviran za 8,5% na 35,4424 krone

1 Po ocenah Narodna banka Slovenska je koli¢nik prenosa
deviznega teCaja na inflacijo priblizno 0,1 do 0,2, kar pomeni, da
1% apreciacija do eura inflacijo v dveh letih zmanjsa za 0,1 do
0,2 odstotni tocki. Na osnovi tako ocenjenega koli¢nika prenosa
bi bila inflacija po HICP ob koncu leta 2007 brez ucinka 3% -
4% apreciacije tecaja za 0,3 do 0,5 odstotne tocke visja (glej
Narodna banka Slovenska, Banking Journal Biatec, Vol. 15,
november 2007).

2 Po ocenah drugih razpolozljivih virov je apreciacija k nizji
inflaciji v letu 2007 prispevala blizu 1 odstotne tocke. Vendar je
treba poudariti, da vse ocene u¢inka tecaja na inflacijo spremlja
visoka stopnja negotovosti.

3V primeru Slovaske je bila v letu 2007 razlika med inflacija po
indeksu CPI in HICP razmeroma velika.

4 Slovaska vlada, delodajalci in sindikati so podpisali sporazum o
vezavi placnih gibanj na rast produktivnosti.



za euro z zacetkom veljavnosti 19. marca 2007.
Zatem se je krona ves ¢as gibala nad novim
osrednjim tecajem, najvecji odmik navzgor pa
je znasal 8,9%. Gledano v celoti je za obdobje
sodelovanja v ERM II znacilna postopna apreci-
acije krone do eura. Zaradi tega je tezje analizi-
rati, kako bi slovasko gospodarstvo delovalo v
razmerah nepreklicno dolo¢enega deviznega
teaja. Razlike med kratkoro¢nimi obrestnimi
merami in trimese¢no obrestno mero EURIBOR
so se v letu 2007 zmanj$evale in v treh mesecih
do konca marca 2008 znaSale -0,2 odstotne
tocke.

Marca 2008 je bil realni tecaj slovaske krone
tako dvostransko do eura kot efektivno precej
nad desetletnim povpre¢jem. Proces realne eko-
nomske konvergence otezuje vsakr$no dolgoroc-
nejS$o oceno gibanja realnega deviznega tecaja.
Kar zadeva druga zunanja gibanja, je Slovaska
ves Cas po letu 1998 belezila primanjkljaj na
skupnem tekocem in kapitalskem racunu pla-
¢ilne bilance, ki je bil v€asih velik. Po rekordni
vrednosti 8,5% BDP v letu 2005 se je primanj-
kljaj v letu 2007 zmanjsal na 4,7% BDP. Z
vidika financiranja so neto prilivi neposrednih
nalozb od leta 2000 dalje, ki so veckrat presegli
5% BDP, skoraj v celoti pokrili primanjkljaj na
skupnem tekocem in kapitalskem racunu. V teh
razmerah se je neto stanje mednarodnih nalozb
Slovaske poslabsalo z -22,9% BDP v letu 1999
na -53,2% BDP v letu 2007.

Povprecna raven dolgoro¢nih obrestnih mer je v
referencnem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 znasala 4,5% in je bila torej precej pod refe-
ren¢no vrednostjo za kriterij obrestnih mer
(6,5%). V referencnem obdobju so dolgorocne
obrestne priblizno sledile dinamiki dolgoro¢nih
obrestnih mer v euroobmocju.

Povzamemo lahko, da je 12-mese¢na povpreéna
stopnja inflacije po HICP na Slovaskem trenutno
sicer precej pod referen¢no vrednostjo, vendar je
zelo vprasljiva trajnost konvergence na podrocju
inflacije.

Za vzpostavitev okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco na Slovaskem, je med drugim

potrebna vzdrzna in verodostojna javnofinan¢na
konsolidacija. S tem bi lahko zmanjsali tveganje
stopnjevanja pritiskov na inflacijo in teko€i racun,
ki jih povzroca povprasevanje, ter ohranili potek
javnofinan¢nih reform in sedanji pozitiven zagon
gospodarstva. Kljub visoki gospodarski rasti na
Slovaskem nacrt javnofinan¢nega prilagajanja v
letu 2008, ki je predstavljen v konvergenénem
programu, ni dovolj ambiciozen. Medtem ko je
bil v letu 2007 dosezen velik napredek, v letu
2008 ne izpolnjuje letne referencne vrednosti
strukturne konsolidacije v visini 0,5% BDP, kot
doloc¢a Pakt za stabilnost in rast. Za uresnicitev
javnofinan¢nega cilja bodo potrebni odlo¢ni
ukrepi na strani odhodkov, k ¢emur bi pripomo-
gla tudi srednjerocna omejitev odhodkov, ki bi
bila za vlado obvezujoca. Kar zadeva strukturne
politike, bo izredno pomembno izbolj$anje delo-
vanja trga dela, za katerega je znacilna vztrajno
visoka strukturna brezposelnost, neskladje med
ponudbo in povprasevanjem na podrocju usposo-
bljenosti ter nezadostna mobilnost delovne sile.
Poleg tega se mora rast plac, ki se je v preteklih
letih gibala v razponu od 7% do 10% na leto, Se
naprej odzivati na spremembe v rasti produkti-
vnosti dela, na razmere na trgu dela in gibanja v
konkuren¢nih drzavah. Slovaska bo morala nada-
ljevati tudi liberalizacijo gospodarstva in Se pove-
cati konkurenco na trgih proizvodov, zlasti v
energetskem sektorju. Taksni ukrepi bodo skupaj
s stabilnostno usmerjenimi makroekonomskimi
politikami pripomogli k oblikovanju ugodnega
okolja za vzdrzno stabilnost cen ter k spodbujanju
konkurencnosti in rasti zaposlenosti.

Po zadnjih spremembah in dopolnitvah zakona
je statut Narodna banka Slovenska skladen z
zahtevami Pogodbe in Statuta za tretjo fazo eko-
nomske in monetarne unije.

Zakon o placilnih sistemih je v postopku spre-
membe z vladnim predlogom spremembe
zakona. Ob predpostavki, da bo zakon sprejet v
sedanji obliki, ki uposSteva mnenje ECB
CON/2008/15° in da pravocasno zacne veljati,

5 Mnenje ECB CON/2008/18 z dne 25. aprila 2008 na zahtevo
centralne banke Néarodna banka Slovenska o osnutku zakona o
spremembi Zakona §t. 510/2002 Coll. o plagilnih sistemih in o
spremembah nekaterih zakonov.
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bo slovaska zakonodaja o placilnih sistemih
izpolnjevala zahteve Pogodbe in Statuta za tretjo
fazo ekonomske in monetarne unije.

4.10  SVEDSKA

V referenénem obdobju od aprila 2007 do marca
2008 je 12-mesecna povprecna stopnja inflacije
po HICP na Svedskem znasala 2,0%, kar je pre-
cej pod referen¢no vrednostjo 3,2%, doloceno v
Pogodbi. Sode¢ po najnovejsih podatkih se bo
12-mesecna povprecna stopnja inflacije po HICP
v prihodnjih mesecih predvidoma povecala.

Kot kaze pregled daljSega preteklega obdobja, je
bila inflacija po HICP na Svedskem na splono
nizka, ¢eprav so nanjo ob¢asno vplivali prehodni
dejavniki. Pri inflacijskih gibanjih v zadnjih
desetih letih je treba upostevati v povprecju zelo
mocno realno rast BDP. Razmere na trgu dela so
do leta 2006 kljub temu ostale razmeroma Sibke
in so se izboljsale Sele nedavno zaradi nekaterih
reform trga dela. Zmerna rast plac¢ in izrazito
povecanje produktivnosti dela sta omejevala rast
stroskov dela na enoto proizvoda do leta 2007,
ko se je slednja precej okrepila. Uvozne cene so
podpirale cenovno stabilnost, razen v obdobjih
2000-2001 in 20052006, ko so se uvozne cene
skokovito povecale zaradi gibanja deviznega
teCaja in cen nafte. Kot kaze pregled novejsih
gibanj, je medletna stopnja inflacije po HICP v
prvi polovici leta 2007 nihala priblizno na ravni
okrog 1,5%, kasneje pa je zacela narascati in
marca 2008 dosegla 3,2%. Zadnji skok inflacije
so povzrocili predvsem velika rast cen hrane in
energentov ter nara$cajoci stroskovni pritiski.

Glede prihodnjega gibanja inflacije se zadnje
razpolozljive napovedi najpomembnejsih
mednarodnih institucij gibljejo med 2,4% in
3,1% za leto 2008 ter med 1,9% in 2,6% za leto
2009. Pri¢akovanje, da bo inflacija $e narascala,
ki se odraza tudi v vi§jih inflacijskih pri¢akova-
njih, izvira predvsem iz vztrajno velikih omeji-
tev prostih zmogljivosti in vi§jih cen hrane in
energentov. Glede na rezultate zadnjih pla¢nih
dogovorov in sedanjega pomanjkanja delovne
sile v nekaterih panogah bo po pricakovanju
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prislo do novih pritiskov na rast pla¢. Obenem se
bo ob pric¢akovani upocasnitvi rasti BDP izkori-
S¢enost zmogljivosti postopno zmanjSevala. Tve-
ganja v teh inflacijskih napovedih so na splosno
uravnotezena. Navzgor usmerjena tveganja so
povezana predvsem z rastjo plaé, ki bi presegla
sedanja pri¢akovanja, ter z nadaljnjo rastjo cen
nafte. Navzdol usmerjena tveganja pa so pove-
zana z moznostjo, da bo povpraSevanje Sibkejse,
kot je pricakovano. V daljSem prihodnjem obdo-
bju je glede na dejstvo, da je raven cen na Sved-
skem v primerjavi z euroobmocjem Se vedno
razmeroma visoka, mogoce pri¢akovati, da
bosta nadaljnje trgovinsko povezovanje in
okrepljenakonkurenca povzrocali pritisk na
zniZevanje cen.

Svedska ni predmet odlo¢be Sveta EU o obstoju
¢ezmernega primanjkljaja. V referenénem letu
2007 je zabelezila proracunski presezek v visini
3,5% BDP, kar pomeni, da je zlahka izpolnila
referen¢no vrednost. Za leto 2008 Evropska
komisija napoveduje zmanjSanje na 2,7% BDP.
Delez javnega dolga je v letu 2007 padel na
40,6% BDP in naj bi se po napovedih v letu
2008 $e zmanjsal na 35,5%, kar pomeni, da bo
ostal pod referen¢no vrednostjo 60%. Srednje-
rocni cilj iz Pakta za stabilnost in rast je v kon-
vergenénem programu §teviléno opredeljen kot
cikli¢no prilagojeni primanjkljaj brez zacasnih
ukrepov v visini 1% BDP.

V dveletnem referen¢nem obdobju od 19. aprila
2006 do 18. aprila 2008 svedska krona ni sode-
lovala v mehanizmu ERM II, ampak je zanjo
veljal rezim prilagodljivega tecaja. V tem obdo-
bju je krona zaradi zivahne gospodarske rasti in
mocnega zunanjega polozaja do sredine decem-
bra 2006 v razmerju do eura postopno apreci-
irala. Mozno je, da so od zacetka leta 2007 neto
odlivi skupnih neposrednih in portfeljskih nalozb
ter kasneje pretresi na mednarodnih finanéni
trgih prispevali k pritiskom na padanje vrednosti
krone. Gledano v celoti je bil tecaj §vedske krone
veckrat dale¢ nad povprecno ravnijo iz aprila
2006. Vecino obravnavanega obdobja je krona v
razmerju do eura razmeroma mocno nihala.
Hkrati je bila razlika med kratkoro€nimi obre-
stnimi merami in trimese¢no obrestno mero



EURIBOR dokaj majhna in je do konca leta
2007 nihala na ravni okrog -0,5 odstotne tocke,
nato pa se je proti koncu obravnavanega obdobja
postopno zmanjsala na zanemarljivo raven.

Marca 2008 je bil realni tecaj Svedske krone
dvostransko do eura in efektivno blizu deset-
letnemu povpredju. Kar zadeva ostala zunanja
gibanja, je Svedska od leta 1998 vzdrzevala
velik presezek na skupnem tekocem in kapital-
skem racunu placilne bilance, ki je leta 2007
zna$al 7,2% BDP. Z vidika financiranja so pre-
sezek uravnovesali odlivi skupnih neposrednih
in portfeljskih nalozb primerljive velikosti. V teh
razmerah se je neto stanje mednarodnih nalozb
Svedske postopno izboljsalo z -36,5% BDP v
letu 1998 na -6,7% BDP v letu 2007.

Dolgoro¢ne obrestne mere so v referenénem
obdobju od aprila 2007 do marca 2008 v pov-
precju znasale 4,2%, kar pomeni, da so bile
precej pod referenc¢no vrednostjo za kriterij
obrestnih mer. Od sredina leta 2005 je bila raz-
lika med $vedskimi dolgoro€nimi obrestnimi
merami in donosnostjo obveznic euroobmocja
negativna in je na zacetku leta znasala pribli-
zno -0,1 odstotne tocke, kar odraza javnofi-
nancno konsolidacijo, predvsem pa razmeroma
Sibke inflacijske pritiske.

Za vzdrzevanje okolja, ki spodbuja trajnostno
konvergenco na Svedskem, je med drugim
potrebna zdrava javnofinancna politika v

srednjeroénem obdobju. Ceprav je Svedska
dosegla zelo zdravo javnofinan¢no stanje, bo
pomembno, da zagotovi nadaljnje zmanjSevanje
davka od dohodka. Enako pomembno bo, da
glede na visoko raven cen okrepi nacionalne poli-
tike za nadaljnjo krepitev konkurence na trgih
proizvodov ter zmanj$a administrativne obreme-
nitve. Ceprav nedavno izvedene reforme na trgu
dela predstavljajo pomemben korak k povecanju
spodbud za ponudbo dela in boljSemu delovanju
trga dela, so potrebne nadaljnje reforme, pred-
vsem na podroc¢ju davénega sistema in sistema
socialnih prejemkov. Taksni ukrepi bodo skupaj s
stabilnostno usmerjeno denarno politiko pripomo-
gli k ohranjanju ugodnega okolja za vzdrzno sta-
bilnost cen ter k spodbujanju gospodarske pro-
Znosti in rasti zaposlenosti. Socialni partnerji
bodo morali prispevati k doseganju teh ciljev
tako, da zagotovijo rast pla¢, ki je skladna z rastjo
produktivnosti, z razmerami na trgu dela in giba-
nji v konkuren¢nih drzavah.

Svedska zakonodaja ne izpolnjuje vseh zahtev
glede neodvisnosti centralne banke in pravne
integracije v Eurosistem. Svedska je drzava
¢lanica z odstopanjem in mora zato izpolniti vse
zahteve glede prilagajanja po ¢lenu 109
Pogodbe. ECB ugotavlja, da je bila Svedska po
Pogodbi dolzna sprejeti nacionalno zakonodajo
v ta namen od 1. junija 1998, in da Svedski
organi v zadnjih nekaj letih niso sprejeli nobenih
zakonodajnih ukrepov za odpravo nezdruzljivo-
sti, opisanih v tem in prej$njih poro¢ilih.
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