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KRATICE

DRZAVE

BE Belgija HU Madzarska

CZ Ceska MT Malta

DK Danska NL Nizozemska

DE Nemcija AT  Auvstrija

EE  Estonija PL  Poljska

GR Gr¢ija PT  Portugalska

ES  Spanija SI Slovenija

FR  Francija SK  Slovaska

IE Irska Fl Finska

IT Italija SE  Svedska

CY Ciper UK  Zdruzeno kraljestvo
LV  Latvija JP Japonska

LT Litva US  Zdruzene drzave Amerike

LU Luksemburg

DRUGO

BIS Banka za mednarodne poravnave

b.o.p. placilna bilanca

BPM5 Placilnobilan¢ni priro¢nik IMF-a (5. izdaja)

CD potrdila o vlogi

c.i.f. stroski, zavarovanje in prevoznina na drzavni meji uvoznika

CPI indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in

ECB Evropska centralna banka

EER efektivni menjalni tecaj

EMI Evropski monetarni inStitut

EMU Ekonomska in monetarna unija

ESA 95 Evropski sistem nacionalnih racunov 1995

ESCB Evropski sistem centralnih bank

EU Evropska unija

EUR evro

f.o.b. franko na ladijski krov na drzavni meji izvoznika

BDP bruto domaci proizvod

HICP harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebsc¢in

ILO Mednarodna organizacija dela

MDS Mednarodni denarni sklad

MFI monetarne finan¢ne institucije

NACE Rev. 1  Statisti¢na klasifikacija gospodarskih dejavnosti v Evropski skupnosti
NCB nacionalne centralne banke

PPI indeks cen (industrijskih) proizvajalcev

SITC Rev. 3 Standardna klasifikacija mednarodne menjave (3. pregled)

ULCM stroSki dela na (kolic¢insko) enoto proizvodov v predelovalni dejavnosti
ULCT stroSki dela na (koli¢insko) enoto proizvodov v celotnem gospodarstvu

V skladu s prakso Skupnosti so drZave EU v tem porocilu nastete po abecednem redu imen
drZav v nacionalnih jezikih.
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Evropska centralna banka (ECB) v letoSnjem
konvergen¢nem porocilu, izdelanem v skladu s
¢lenom 122 (2) Pogodbe o ustanovitvi
Evropske skupnosti (Pogodba), uporablja okvir
iz konvergencnih porocil, ki sta jih izdelala
Evropski monetarni institut (EMI) marca 1998
in ECB maja 2000 in 2002, da bi pri 11 drzavah
¢lanicah zunaj evro obmocja pregledala, ali je
bila dosezena visoka stopnja trajnostne
konvergence, in  ocenila  skladnost s
statutarnimi ~ zahtevami, ki jih morajo
izpolnjevati nacionalne centralne banke
(NCB), da postanejo sestavni del Evrosistema.

V porocilu so bile pregledane naslednje drzave
Clanice: éeéka, Estonija, Ciper, Latvija, Litva,
Madzarska, Malta, Poljska, Slovenija, Slovaska
in Svedska.

Po uvedbi evra v 11 drzavah <¢lanicah
1. januarja 1999 in v Gr¢iji 1. januarja 2001 ter
po razsiritvi Evropske unije (EU) z desetimi
novimi drzavami ¢lanicami 1. maja 2004, 13
novih drzav ¢lanic Se ni polnopravno
udelezenih v Ekonomski in monetarni uniji
(EMU). Dve od teh drzav ¢lanic, Danska in
Zdruzeno kraljestvo, imata poseben status. V
skladu s pogoji ustreznih protokolov, ki so
prilozeni Pogodbi, sta ti dve drzavi izjavili, da
1. januarja 1999 ne bosta sodelovali v tretji fazi
EMU. Zaradi tega morata biti konvergenc¢ni
porocili za ti dve drzavi Clanici zagotovljeni le
na njuno izrecno zahtevo. Ker ta zahteva ni
bila izrazena, ti dve drzavi v leto$njem
konvergenc¢nem porocilu nista zajeti.

ECB je z izdelavo tega porocila izpolnila
zahteve iz Clena 122 (2) v povezavi s ¢lenom
121 (1) Pogodbe, da mora Svetu Evropske
unije (Svet EU) vsaj enkrat na dve leti ali na
prosnjo drzave Clanice z odstopanjem porocati
“o napredku, ki so ga drzave Clanice dosegle
pri izpolnjevanju svojih obveznosti v zvezi z
uresnic¢evanjem ekonomske in monetarne
unije”. Enak mandat je dobila Evropska
komisija, obe porocili pa sta bili vzporedno
predloZeni Svetu EU.
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Ocenjevanje konvergencnega postopka je zelo
odvisno od kakovosti in celovitosti statisticnih
podatkov, na katerih temelji. Na pripravo in
sporoCanje statisticnih podatkov, predvsem
statistik drzavnih financ, ne smejo vplivati
politi¢ni ali volilni cikli. DrZave naj premislek
o kakovosti in celovitosti svojih statisti¢nih
podatkov obravnavajo kot prednostno nalogo,
kar bo zagotovilo, da bo pri pripravi teh
statisticnih podatkov vzpostavljen ustrezen
sistem preverjanj in usklajevanj, in na podrocju
statisticnih podatkov uporabljajo minimalne
standarde. Ti standardi naj bi okrepili
neodvisnost in odgovornost nacionalnih
statisticnih uradov in hkrati vliva zaupanje
v kakovost fiskalnih statistik. Standarde in
njihovo uporabo je mogoce revidirati ob
naslednjem konvergen¢nem porocilu.

Ta Uvod in povzetek se nadaljuje s pregledom
kljucnih vidikov in rezultatov preverjanja
gospodarske in pravne konvergence.
Podrobnejsa analiza sledi v poglavjih I in II.
Poglavje 1 preucuje stanje ekonomske
konvergence v vsaki od enajstih obravnavanih
drzav cClanic. Poglavje 11 proucuje zdruzljivost
med nacionalnimi zakonodajami vsake od teh
drzav ¢lanic, vklju¢no s statuti njihovih NCB, s
C¢lenoma 108 in 109 Pogodbe ter s Statutom
ESCB.



1 PREGLED EKONOMSKE KONVERGENCE

1.1 OKVIR ZA ANALIZO

ECB za pregled stanja ekonomske konvergence
v 11 obravnavanih drzavah ¢lanicah uporablja
skupni okvir za analizo in sicer za vsako drzavo
posebej. Skupni okvir temelji najprej na
dolo¢bah Pogodbe in njihovi uporabi s strani
ECB pri gibanju cen, fiskalnih primanjkljajih
in stopnjah dolga, menjalnih tecajih in
dolgoro¢nih obrestnih merah, skupaj z drugimi
dejavniki. Kot drugo temelji na skupini
dodatnih ekonomskih kazalcev za preteklost in
za prihodnost, ki so koristni za podrobnejsi
pregled trajnosti konvergence. V okvirjih 1 do 4
spodaj so na kratko navedene dolo¢be Pogodbe
ter metodoloSke podrobnosti glede uporabe teh
dolo¢b v ECB.

Poleg tega to porocCilo temelji na nacelih,
opredeljenih v prejSnjih porocilih, ki sta jih
objavila EMI in ECB. Zaradi zagotovitve
kontinuitete in enakega obravnavanja se za
nove drzave ¢lanice uporabljajo enaka nacela.
ECB se pri uporabi konvergencnih kriterijev
naslanja predvsem na vrsto vodilnih nacel.
Prvi¢, posamezni kriteriji se razlagajo in
uporabljajo zelo strogo. Razlog za to nacelo je
v tem, da morajo kriteriji zagotoviti, da lahko v
evro obmocju sodelujejo samo tiste drzave
¢lanice, ki imajo takSne gospodarske pogoje,
da lahko ohranijo stabilnost cen in sposobnost
prezivetja evro obmocja. Drugi¢, konvergencni
kriteriji predstavljajo skladen in celosten sklop
in morajo biti izpolnjeni vsi po vrsti; V Pogodbi
so kriteriji naSteti na enakopravni osnovi
in ne kaZejo nobene hierarhije. Tretjic,
konvergenc¢ni kriteriji morajo biti izpolnjeni na
podlagi tekoCih podatkov. Cetrtic, uporaba
konvergen¢nih kriterijev mora biti dosledna,
transparentna in preprosta. Poleg tega je treba
Se enkrat poudariti, da izpolnjevanje
konvergencnih kriterijev ni bistvenega pomena
samo Vv doloCenem trenutku, temve¢ na
trajnostni osnovi. Zato pregledi po drzavah
podrobno obravnavajo trajnost konvergence.

Kot prvo se podatki podrobneje pregledajo s
preteklega vidika in sicer naceloma za
preteklih osem let. Tako se lazje ugotovi, v

kolik$ni meri so trenutni rezultati posledica
pristnih strukturnih  prilagoditev, kar
posledicno omogocCi boljSo oceno trajnosti
ekonomske konvergence. Hkrati je treba pri
tem upostevati, da lahko pretekli podatki pri
vecini novih drzav ¢lanic EU odrazajo mocan
vpliv tranzicije, ki je potekala v teh drzavah.
Kot drugo so do ustreznega obsega zajeta tudi
predvidevanja za prihodnost. V tem kontekstu
je posebna pozornost posvecena dejstvu, da je
trajnost ugodnih ekonomskih gibanj moc¢no
odvisna od ustreznih in trajnih odzivov politike
na obstojecCe in prihodnje izzive. Na splosno je
poudarjeno, da je zagotavljanje trajnosti
ekonomske konvergence odvisno tako od
doseganja zdravega zacetnega stanja kot od
politik, ki se bodo izvajale po prevzemu evra.

Skupni okvir je nato uporabljen za vsako od 11
drzav ¢lanic posebej. Te preglede po drzavah,
ki se osredotoCajo na uspeSnost posameznih
drzav Clanic, je v skladu z dolocbo Clena 121
treba obravnavati lo¢eno.

V okvirju 1 so navedene dolocbe Pogodbe o
cenovnih gibanjih in njihova uporaba s strani
ECB.

Da bi omogocili podrobnejsi pregled trajnosti
cenovnih gibanj, je povprecna stopnja inflacije
po HICP v 12-mese¢nem referencnem obdobju
od septembra 2003 do avgusta 2004 ponovno
pregledana glede na ekonomsko uspeSnost
drzav Clanic pri doseganju cenovne stabilnosti
v zadnjih osmih letih. V zvezi s tem je posebna
pozornost posveCena usmeritvi monetarne
politike, zlasti temu, ali so monetarne oblasti
svoja prizadevanja usmerile predvsem v
doseganje in ohranjanje cenovne stabilnosti,
ter k prispevku drugih podrocij gospodarske
politike doseganju tega cilja. Poleg tega so
upostevani tudi vplivi makroekonomskega
okolja na doseganje cenovne stabilnosti.
Cenovna gibanja so bila pregledana glede na
razmere na podrocju ponudbe in
povprasevanja, pri cemer je bila pozornost med
drugim posvecena dejavnikom, ki so vplivali na
stroSke dela na enoto in na uvozne cene. Kot
zadnje so bila upoStevana cenovna gibanja po
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CENOVNA GIBANJA
1 Doloébe 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 konvergen¢nih merilih iz ¢lena 121 Pogodbe doloca, da:

“Merilo stabilnosti cen iz prve alinee ¢lena 121 (1) te pogodbe pomeni, da ima drzava ¢lanica
trajno stabilne cene in povprecno stopnjo inflacije, zabelezeno v enem letu pred pregledom, ki
ne presega za veC kakor 1,5-odstotne tocke stopnje inflacije najvec¢ treh drzav ¢lanic z
najboljSimi dosezenimi rezultati glede stabilnosti cen. ViSina inflacije se izraCuna z uporabo
indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in na primerljivi osnovi, upostevaje razlike v definicijah
posameznih drzav.”

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

— Prvi€, v zvezi s »povprecno stopnjo inflacije, zabelezeno v enem letu pred pregledom« je bila
stopnja inflacije izracunana z uporabo zadnjih razpolozljivih podatkov o zviSanju
12-mesecnega povprecja HICP v zadnjih 12 mesecih. Tako je referenc¢no obdobje za stopnjo
inflacije v tem poroc¢ilu od septembra 2003 do avgusta 2004.

— Drugic, za opredelitev pojma “najvec treh drzav ¢lanic z najboljSimi dosezenimi rezultati
glede stabilnosti cen”, ki se uporablja za doloc¢anje referen¢ne vrednosti, je bilo uporabljeno
neponderirano povprecje stopnje inflacije v naslednjih treh drzavah EU: Finska (0,4%),
Danska (1,0%) in Svedska (1,3%). Tako je povpre¢na stopnja 0,9%, in ko se k temu pristeje
1,5 odstotne to¢ke, znaSa referenéna vrednost 2,4%. Cenovna gibanja v referenénem
obdobju v Litvi, ki so povzrocila 12-mese¢no povprec¢no stopnjo -0,2% zaradi akumulacije
dolocenih dejavnikov, so bila sprejeta kot osamelec. Ta vrednost je bila posledi¢no izvzeta iz
izracuna referencne vrednosti, saj bi lahko drugace povzrocila izkrivljanje referencne
vrednosti in tako zmanjSala uporabnost referen¢ne vrednosti kot ekonomsko smiselne
primerjalne vrednosti. Zabeleziti je treba, da so se na koncept “osamelca” sklicevala ze
prejSnja konvergencna porocila. Koncept ne pomeni mehani¢nega pristopa k izloCanju
nekaterih stopenj inflacije, ampak je bil uveden v Konvergenénem poroc¢ilu EMI iz leta 1998
zaradi ustrezne obravnave morebitnih vecjih izkrivljanj pri gibanjih inflacije v posameznih
drzavah.

Inflacija je bila merjena na podlagi HICP, ki je bil razvit za namene ocenjevanja konvergence
stabilnosti cen na primerljivi osnovi (glej statisti¢no prilogo k poglavju I).

ECB
) Konvergenéno porocilo za leto
U 2004



uvoD IN

drugih pomembnih cenovnih indeksih (skupaj strukturni vidiki, ki so pomembni za POVZETEK

z nacionalnim CPI, deflatorjem zasebne ohranjanje ugodnega okolja za cenovno
potrosnje, deflatorjem BDP in cenami stabilnost po prevzemu evra.

pri proizvajalcih). Pri predvidevanjih za

prihodnost so navedena predvidena gibanja V okvirju 2 so navedene dolo¢be Pogodbe o
inflacije v bliznji prihodnosti, skupaj z fiskalnih gibanjih in njihova uporaba s strani
napovedmi najpomembnejSih mednarodnih ECB, skupaj s proceduralnimi vprasanji.
organizacij. Poleg tega so obravnavani tudi

FISKALNA 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 ¢lenom 104 (6)”. Clen 2 Protokola o konvergen&nih merilih iz ¢lena 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 ¢ezmernega primanjkljaja”.

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

(a) razmerje med nacrtovanim ali dejanskim javnofinan¢nim primanjkljajem in BDP presega
referen¢no vrednost (ki je v Protokolu o postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem
opredeljena kot 3% BDP), razen:

- Ce se je to razmerje znatno in stalno zmanjSevalo ter doseglo ravni blizu referenéne
vrednosti, ali

- Ce je preseganje referenéne vrednosti le izjemno in zacasno, razmerje pa ostaja blizu
referenéne vrednosti;

(b) razmerje med javnim dolgom in BDP presega referen¢no vrednost (ki je v Protokolu o
postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem opredeljena kot 60% BDP), razen &e se
razmerje znizuje v zadostnem obsegu in 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 srednjero¢no
gospodarsko in proracunsko stanje drzave ¢lanice. Komisija lahko pripravi porocilo tudi, ¢e ne
glede na izpolnjevanje meril meni, da v drzavi Clanici obstaja tveganje Cezmernega
primanjkljaja. Ekonomsko-finan¢ni odbor pripravi mnenje o poro¢ilu Komisije. Kon¢no Svet
EU v skladu s ¢lenom 104 (6) na osnovi priporo¢ila Komisije in ob upos$tevanju vseh pripomb
obravnavane drzave Clanice ter po opravljeni celoviti oceni s kvalificirano ve¢ino odlo¢i, ali
¢ezmerni primanjkljaj obstaja.

ECB
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2 Uporaba dolocbh Pogodbe

ECB za namene pregleda konvergence izrazi svoje mnenje o fiskalnih gibanjih. ECB pri
vpraSanju trajnosti preverja kljuéne kazalce fiskalnih gibanj od leta 1996 do 2003, uposteva
trende in izzive javnih financ ter podrobno preuci povezave med gibanji primanjkljaja in dolga.

ECB v zvezi s ¢lenom 104 za razliko od Komisije nima nobene formalne vloge v postopku v
primeru ¢ezmernega primanjkljaja. Poro¢ilo ECB samo pokaze, ali je drzava predmet postopka
v primeru ¢ezmernega primanjkljaja.

ECB v zvezi z dolo¢bo Pogodbe, da se mora stopnja dolga, viSja od 60% BDP, “zniZevati v
zadostnem obsegu in dovolj hitro priblizevati referen¢ni vrednosti”, preuci pretekle in sedanje
trende ter zagotovi vec ilustrativnih izracunov na osnovi analiticnega okvirja, ki sta ga EMI in
ECB oblikovala v prej$njih konvergencnih porocilih. Ti izra¢uni se pri drzavah s stopnjo dolga
med 60% in 80% BDP nanasajo na potencialen prihodnji razvoj stopnje dolga glede na razli¢ne
predpostavke.

Preucitev fiskalnih gibanj temelji na podatkih, zbranih na osnovi nacionalnih racunov, v skladu
zESR 95. Doslej dosezena usklajenost statistik javnih financ ni zadostna (glej statisticno prilogo
k poglavju I). Vecino Stevilk iz tega porocila je zagotovila Komisija v oktobru 2004 in zajemajo
javnofinan¢na stanja v letih 2002 in 2003 ter napovedi sluzb Komisije za leto 2004.

V zvezi s trajnostjo fiskalnih gibanj, je rezultat Na naslednji stopnji je preuceno gibanje

v referencnem letu 2003 pregledan glede na
uspesSnost drzav Clanic v zadnjih osmih letih.
Kot izhodis¢e je bilo obravnavano gibanje
stopnje javnofinanc¢nega dolga v tem obdobju
ter poglavitni dejavniki, povezani z njim, se
pravi razlika med rastjo nominalnega BDP in
obrestnimi merami, primarna bilanca in
prilagoditve  primanjkljaja-dolga.  Tak$na
perspektiva lahko nudi dodatne podatke o tem,
v kolik§ni meri je makroekonomsko okolje,
zlasti kombinacija rasti in obrestnih mer,
vplivala na dinamiko dolga. Prav tako lahko
zagotovi ve¢ podatkov o prispevku prizadevanj
za fiskalne konsolidacije, kot so se odrazila v
primarni bilanci, ter o vlogi, ko so jo imeli
posebni dejavniki, ki so bili zajeti v prilagoditvi
primanjkljaja-dolga. Ob tem je obravnavana
tudi struktura javnega dolga, kjer so
podrobneje obravnavani zlasti delezi dolga s
kratkoro¢no dospelostjo in devizni dolg ter
njihova gibanja. S primerjanjem teh delezev in
tekoCe ravni stopnje dolga je poudarjena
obcutljivost fiskalnih bilanc na spremembe
menjalnih tecajev in obrestnih stopenj.

ECB
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stopnje primanjkljaja. V tem kontekstu je treba
upostevati, da na spremembo letne stopnje
primanjkljaja v drzavi obicajno vplivajo Stevilni
povezani dejavniki. Ti vplivi so pogosto
razdeljeni na “ciklicne ucinke” na eni strani,
ki odrazajo reakcijo primanjkljajev na
spremembe v proizvodni vrzeli, in “necikli¢ne
u¢inke” na drugi, ki pogosto odrazajo
strukturne ali stalne prilagoditve fiskalnih
politik. Vendar pa necikli¢ni ucinki, kot so
nasteti v tem porocilu, niso nujno samo odraz
strukturne spremembe fiskalnih stanj, saj
zajemajo tudi vpliv ukrepov politike in
posebnih dejavnikov, ki imajo samo zaCasen
ucinek na proracunsko bilanco. Za drzave
Clanice, ki so vstopile v EU 1. maja 2004, niso
na voljo nobene homogene ocene ciklicno
prilagojenih bilanc.

Podrobneje so obravnavana tudi pretekla
gibanja javnih odhodkov in prihodkov ter
poudarjena SirSa podroc¢ja, na katerih bo Se
potrebna konsolidacija.



Za prihodnje obdobje so navedeni proracunski
nacrti in nedavne napovedi za leto 2004, ob
tem pa je upoStevana srednjero¢na fiskalna
strategija, kot je odrazena v konvergencnem
programu. To zajema oceno projekcij glede na
doseganje uravnotezenega ali preseznega
proracunskega stanja, kot je predvideno v
Paktu o stabilnosti in rasti. Poleg tega so

proracunskih stanj, zlasti tisti, ki so povezani z
vprasanjem javnih pokojninskih sistemov brez
skladov v zvezi z demografskimi spremembami
in z drzavnimi jamstvi.

V okvirju 3 so navedene doloc¢be Pogodbe o
gibanjih menjalnega te€aja in njihova uporaba s
strani ECB.

uvoD IN
POVZETEK

poudarjeni dolgoro¢ni izzivi za trajnost

GIBANJA MENJALNEGA TECAJA
1 Dolocbe Pogodbe
Tretja alinea ¢lena 121 (1) Pogodbe zahteva:

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

Clen 3 Protokola o konvergen&nih merilih iz ¢lena 121 Pogodbe dolo¢a, da:

“Merilo sodelovanja v mehanizmu deviznega teCaja evropskega denarnega sistema iz tretje
alinee ¢lena 121 (1) te pogodbe pomeni, da je drzava ¢lanica upostevala normalne meje nihanja,
predvidene z mehanizmom deviznega teCaja evropskega denarnega sistema brez hujSih
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 dolo¢b Pogodbe

ECB v zvezi s stabilnostjo menjalnega tecaja preuci, ali je drzava v ERM II (ki je januarja 1999
nasledil ERM) vsaj dve leti pred pregledom konvergence sodelovala brez hujsSih napetosti,
predvsem brez devalvacije glede na evro. EMI je v prejsnjih primerih krajsSih obdobij sodelovanja
opisal gibanja menjalnega tecaja v dveletnem referen¢nem obdobju, kar je bilo storjeno tudi v
tem porocilu.

Ocenjevanje stabilnosti menjalnega tecaja v razmerju do evra je kot v preteklosti osredotoceno
na preucitev, ali je menjalni tecaj blizu osrednjega tecaja ERM II, upoStevajo pa se tudi
dejavniki, ki so morda privedli do apreciacije. V tem pogledu Sirina razpona nihanjav ERM Il ne
posega v oceno merila stabilnosti menjalnega tecaja.

Poleg tega se vprasanje “hujSih napetosti” na sploSno obravnava i) s preverjanjem stopnje

odstopanja menjalnih teCajev od osrednjih tecajev ERM 11 glede na evro; ii) z uporabo kazalcev,
kot so razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah v primerjavi z evro obmocjem in njihova gibanja;
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iniii) s preucitvijo pomembnosti posegov na deviznem trgu. Glede na to, da vecina drzav ¢lanic,
obravnavanih v tem porocilu, ne sodeluje v ERM II in glede na kratko obdobje sodelovanja
tistih, ki so v ERM 11 vstopile pred kratkim, ti vidiki niso celostno obravnavani v tem porocilu.

Vsi dvostranski menjalni tecaji za referen¢no obdobje od oktobra 2002 do septembra 2004 so
uradne referenc¢ne stopnje ECB (glej statisti¢no prilogo k poglavju I).

Tri od drzav c¢lanic, obravnavanih v tem
porocilu, sodelujejo v ERM II od 28. junija
2004. UspeSnost vseh valut drzav Cclanic,
zajetih v tem porocilu, je prikazana glede na
evro v obdobju od oktobra 2002 do septembra
2004. Povprecne ravni iz oktobra 2002, ki so v
odsotnosti srednjega teCaja ERM II po zgledu
prejsnjih porocil uporabljene kot primerjalni
indeksi za ponazoritev, po zgledu iz prejSnjih

poroCil, ne odrazajo nobene ocene glede
ustrezne ravni menjalnega teCaja. To
referen¢no obdobje odraza dveletno

minimalno obdobje iz ¢lena 121 (1) Pogodbe.

Poleg wuspeSnosti nominalnega menjalnega
teCaja proti evru so na kratko obravnavani
tudi podatki, ki so pomembni za trajnost
trenutnega menjalnega teCaja. To izhaja iz
gibanja realnega dvostranskega in efektivnega
menjalnega tecCaja, iz tekoCega, kapitalskega in
finan¢nega racuna placilne bilance, deleza
evro obmocja v skupni zunanji trgovini drzave
in njenega neto stanja mednarodnih nalozb v
daljsih obdobjih.

V okvirju 4 so navedene dolo¢be Pogodbe o
gibanjih dolgoro¢nih obrestnih mer in njihova
uporaba s strani ECB.

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 referen¢nem obdobju od septembra
2003 do avgusta 2004 ponovno pregledana
glede na gibanje dolgoro¢nih obrestnih mer v
zadnjih osmih letih in na glavne dejavnike,
povezane z razlikami, v primerjavi z obrestnimi
merami, ki prevladujejo v evro obmocju.
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Nazadnje ¢len 121 (1) Pogodbe zahteva, da to
porocilo tudi ve¢ drugih dejavnikov, zlasti
»gibanje ECU-ja, rezultate zdruZzevanja trgov,
stanje in razvoj tekoCega raCuna placilne
bilance ter pregled gibanja stroSkov dela na
enoto in druge cenovne indekse«. Ti dejavniki
so pregledani v naslednjem oddelku po
posameznih kriterijih, ki so naSteti zgoraj.
Glede na uvedbo evra dne 1. januarja 1999 ni
veC posebne razprave o razvoju ECU.

Statistiéne podatke, uporabljene pri uporabi
konvergenénih  kriterijev, je  zagotovila
Komisija (glej tudi statisticno prilogo k
poglavju I) v sodelovanju z ECB v primeru
dolgoro¢nih obrestnih mer. Konvergencni
podatki o gibanju cen in dolgoro¢nih obrestnih
mer so predstavljeni do avgusta leta 2004, kar
je tudi zadnji mesec, za katerega so bili na
razpolago podatki o HICP. Za menjalne tecaje
se obdobje, ki ga obravnava to porocilo, konca
septembra 2004, ki je bil zadnji polni mesec,
preden je ECB koncala svoj pregled. Podatki za
proracunsko stanje pokrivajo obdobje do leta
2003. Eurostat je potrdil, da so ti podatki
skladni s pravili, ki so doloCena v Evropskem
sistemu rac¢unov 1995 (ESR 95, druga izdaja).
To pa ne posega v oceno o tem, ali se
proracunska stanja Stejejo =za trajnostna.
Uposteva se tudi napovedi sluzb Komisije za
leto 2004, skupaj z zadnjimi konvergenc¢nimi
programi 11 drzav ¢lanic in drugimi podatki, ki
so pomembni za v prihodnost usmerjeno oceno
trajnosti konvergence. ZabeleZiti je treba, da je
pri Stevilnih drzavah ocenjevanje nekaterih
ekonomskih kazalcev zapleteno zaradi tezav z
razpolozljivostjo in zanesljivostjo statisti¢nih
podatkov, uporabljenih v tem porocilu.
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GIBANJA DOLGOROCNIH OBRESTNIH MER

1 Doloébe Pogodbe

Cetrta alinea ¢lena 121 (1) Pogodbe zahteva:

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

Clen 4 Protokola o konvergen¢nih merilih iz ¢lena 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 povpre¢no dolgoro¢no nominalno obrestno
mero, ki ne presega za ve¢ kakor 2 odstotni toCki dolgorocne obrestne mere v najvec treh
drzavah cClanicah 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:

— Prvic, glede “povprecne dolgorocne nominalne obrestne mere“, zabelezene “v enem letu
pred pregledom® je bila dolgoro¢na obrestna mera izracunana kot aritmeticno povprecje
zadnjih 12 mesecev, za katere so bili na razpolago podatki o HICP. Referenc¢no obdobje vtem
porocilu je od septembra 2003 do avgusta 2004.

— Drugic, za opredelitev pojma “najvec treh drzav ¢lanic z najboljSimi dosezenimi rezultati
glede stabilnosti cen”, ki se uporablja za dolocanje referencne vrednosti, se je uporabilo
neponderirano povprecje dolgorocnih obrestnih mer v istih treh drzavah, ki so bile
uporabljene za izracun referen¢ne vrednosti pri merilu cenovne stabilnosti (glej okvir 1). V
referen¢nem obdobju, obravnavanem v tem porocilu, so dolgoro¢ne obrestne mere teh treh
drzav znaSale 4,2% (Finska), 4,4% (Danska) in 4,7% (Svedska); tako je povpre¢na stopnja
4,4% in ko se k temu priStejeta $e 2 odstotni to¢ki, znasa referenéna vrednost 6,4%.

Obrestne mere so bile merjene na osnovi usklajenih dolgoro¢nih obrestnih mer, ki so jih razvili
za ocenjevanje konvergence (glej statisticno prilogo k poglavju 1).
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1.2 STANJE EKONOMSKE KONVERGENCE

Za vseh 11 drzav, ki jih preuCuje to
konvergen¢no porocilo, velja odstopanje,
vendar nimajo posebnega statusa glede tretje
faze EMU. Pogodba jih torej zavezuje k
prevzemu evra, kar pomeni, da si morajo
prizadevati za izpolnitev vseh konvergencnih
kriterijev.

V zadnjih dveh letih je bila inflacija po HICP
relativno nizka v vecini pregledanih drzav
¢lanic zunaj evro obmodja. S skoraj 10% v
zacetku leta 1997 je tehtana povprecna stopnja
inflacije po HICP v teh drzavah padla na
priblizno 2% sredi leta 2002 in ostala na tej
stopnji do zacetka leta 2004. V zadnjih mesecih
pa je inflacija po HICP vidno narasla,
predvsem kot posledica vis§jih posrednih
davkov in nadzorovanih cen, povezanih z
vstopom v EU, hitre rasti domacega
povprasevanja in dviganja cen energije. Poleg
tega bo nedavna okrepitev domacega
povprasevanja in gibanja pla¢ v Dbliznji
prihodnosti v veliko drzavah najverjetneje
privedla do nadaljnjega narasc¢anja cen. Zaradi
tega so centralne banke v nekaterih drzavah
zviSale uradne obrestne mere, da bi odpravile
narasc¢ajocCa tveganja inflacije.

Vrh tega je bil napredek pri fiskalni
konsolidaciji na sploSno prepocasen in veCina
drzav mora Se doseli razmere, ki bi jih na
splosno lahko ocenili kot srednjero¢no
trajnostne. Predvsem je potrebna Se nadaljnja
precej$nja fiskalna konsolidacija, da se
dosezeta trajna skladnost s fiskalnimi kriteriji
in srednjeroCni cilj Pakta o stabilnosti in rasti,
ki je uravnotezeno ali presezno proracunsko
stanje. Trenutno je Sest drzav v stanju
¢ezmernega primanjkljaja. Ceprav so stopnje
zadolZzenosti v vseh razen v dveh drzavah
Clanicah trenutno pod referenéno vrednostjo,
pa so stopnje zadolzenosti v veliko novih
drzavah Clanicah, ki so vstopile v EU 1. maja
2004, hitro narascale in Stevilne od teh drzav se
sooCajo z vecCjimi strukturnimi fiskalnimi
izzivi, ki so povezani predvsem z drZavnimi
jamstvi in pokojninskimi obveznostmi v

ECB
Konvergenéno porocilo za leto
2004

prihodnosti. Ti izzivi bi se lahko, v kombinaciji
z nedavnimi odmikanji in negotovostmi v zvezi
s konsolidacijo v prihodnosti, vse odrazili v
gibanju donosov drzavnih obveznic in
menjalnih tecajev od sredine leta 2003.

Po obdobju vecjega padca so zaceli donosi
dolgoro¢nih obveznic v referenénem obdobju
naraS€ati in v referen¢nem obdobju so se
razlike v primerjavi z evro obmocjem povecale
v ve¢ drzavah, ki so se soocale s fiskalnimi
tezavami in inflacijskimi pritiski, kar je
poudarilo potrebo po nadaljnjih prizadevanjih,
ki bi podprla trajnost konvergence.

Ce se ozremo na gibanja menjalnih tecajev,
nobena od drzav, na katero se nanasa letoSnje
konvergencno porocilo, ni sodelovala v ERM
II vsaj dve leti pred tem pregledom. Estonija,
Litva in Slovenija so vstopile v ERM II dne
28. junija 2004. Ce si ogledamo dveletno
referenéno obdobje do septembra 2004 kot
celoto, opazimo razlike v gibanjih menjalnih
tecajev. V veC primerih so bili menjalni tecaji
na sploS$no stabilni, razlike v kratkoro¢nih
obrestnih merah v primerjavi z evro obmocjem
pa so ostale majhne. V drugih primerih je
opaziti vecja nihanja, ki so bila deloma
povezana z negotovimi obeti za fiskalno
konsolidacijo in  visokimi  primanjkljaji
tekoCega racuna. Primanjkljaji v tekoCem in
kapitalskem racunu ter rast domacih kreditov
so bili visoki in so narascali v Stevilnih drzavah,
kar je posledica mocnega domacega
povprasevanja, ki so ga povzrocCili velika
zviSanja pla¢ in nizke obrestne mere. Vendar
pa je bila v veCini primerov zacetna raven
domacih kreditov nizka, kar je odrazalo
relativno nizko raven finan¢nega posrednistva.

Za spodbujanje visoke stopnje trajnostne
konvergence je treba prizadevanja, ki so
potekala v nedavni preteklosti, v veliki meri
izvajati $e naprej v ve€ini drzav. Tako je v
ve€ini drzav upravi¢ena odlo¢na in trajnostna
korektivna strukturna politika. Potreba po
trajnih prilagoditvah politike je posledica
kombinirane obremenitve, ki izhaja iz
(i) relativno velikih javnih sektorjev v



primerjavi z drzavami s podobno ravnijo
dohodka na  prebivalca, (ii) visokih
potencialnih obveznosti, (iii) napovedanih
hitrih in velikih demografskih sprememb; in
(iv) velike brezposelnosti v ve¢ drzavah, ki je
po velini analiz v veliki meri strukturnega
znacaja. Vrh tega lahko preostala vpraSanja,
povezana s prehodom na trzno gospodarstvo,
kot sta prilagoditev cen na trZzno doloCene
ravni in konvergenca ravni dohodka, v vel
novih drzavah Clanicah Se dodatno pritisnejo
na dvig cen in slabijo konkurenc¢nost.

Kar zadeva strukturne izzive v javnih financah,
so razmerja prihodkov in izdatkov do BDP v
vecCini drzav, ki jih obravnava to porocilo,
visoke v primerjavi z drzavami s podobno
ravnijo dohodka na prebivalca. To kaze, da bi
se morala potrebna prizadevanja za fiskalno
konsolidacijo osredotoCiti na obveznosti
zmanj$evanja odhodkov. Ce bi postali sistemi
davkov/ugodnosti bolj u¢inkoviti in naklonjeni
zaposlovanju z okrepitvijo delovnih spodbud,
bi lahko znatno prispevali k fiskalni
konsolidaciji, hkrati pa spodbujali gospodarsko
rast. Poleg tega podatki Evropske komisije v
Stevilnih  drzavah kaZejo na precejSnje
potencialne fiskalne obveznosti v obliki
jamstev. In kot zadnje bo demografski premik
zaradi staranja prebivalstva Se bolj oster v
vecini drzav, ki jih obravnava to porocilo, kot
je povprecje v EU. Ceprav so v Stevilnih
drzavah Ze zaceli z reformami pokojninskega
sistema, bodo tako pokojninski kot zdravstveni
sistemi po vsej verjetnosti povzrocili velik
pritisk, ki ga bo moralo vzdrzati proracunsko
stanje v nekaterih drzavah.

V ve¢ drzavah, predvsem pa v tistih, katerih
stopnje presegajo 60% referen¢no vrednost
BDP, je treba zmanjsati visoke stopnje
zadolZenosti in obrniti trend hitro rastoCih
stopenj zadolzenosti. Strogo nadziranje
stopnje zadolZenosti je bistvenega pomena:
prvic, zato da se vzpostavi fiskalna kredibilnost
in zmanjSa obcutljivost na spremembe
obrestnih mer, ki se Se poveca v primeru
kratkoro¢ne dospelosti vecjega dela dolga, in
drugi¢, zato da se je lazje spopasti s

prihodnjimi proracunskimi izzivi, kot je
narascajoce fiskalno breme, ki izhaja iz
staranja prebivalstva, ter s kratkoro¢nimi
izzivi, ki izhajajo iz potrebe po reformi
nedonosnih javnih podjetij. Tretji¢, zmanjSati
je treba proracunska neravnovesja, da se
ponovno vzpostavi stopnja proznosti za
fiskalno politiko in tako omogoci drzavam, da
se odzovejo na negativna cikli¢na gibanja, tj. v
obicajnih razmerah so potrebni nizki fiskalni
primanjkljaji ali presezki, da lahko v obdobjih
Sibke  gospodarske aktivnosti  delujejo
avtomatski stabilizatorji in da se hkrati ohrani
primanjkljaj pod referenéno vrednostjo 3%
BDP.

Ce se ozremo na gibanja na trgu dela, je
kljutnega pomena okrepitev nacionalnih
politik, ki bodo izboljsale delovanje trgov dela
z zmanjSevanjem strukturnih ovir. To je
bistvenega pomena za zniZanje visokih in
dolgotrajnih stopenj brezposelnosti, ki jih
dolgoro¢no ne moremo smatrati za trajnostne.
Na podoben nacin bi politike, katerih cilj je
hitro povezovanje trgov izdelkov in finan¢nih
trgov zaradi zagotavljanja uspeSne konkurence
in zadostne ravni rizi¢nega kapitala, podprle
rast zaposlenosti in potencialne proizvodnje.
Taksne politike bi tudi povecale sposobnost
drzav Clanic, da se hitro in u¢inkovito odzovejo
na gibanja, ki so znacilna za vsako drzavo
posebej, in ohranijo vsesplosno konkurenc¢nost,
hkrati pa bi podpirale tudi trajnost javnih financ
in stabilnosti cen.

KRITERIJ CENOVNE STABILNOSTI

V 12-mesec¢nem referencnem obdobju, ki se je
koncalo avgusta 2004, je referencna vrednost
zna$ala 2,4%. IzraCunana je bila s pristetjem 1,5
odstotne tocke k netehtanemu aritmeticnemu
povprecju stopnje inflacije po HICP v Finski
(0,4%), Danski (1,0%) in Svedski (1,3%).
Cenovna gibanja v referencnem obdobju v
Litvi, ki so povzrocila 12-mese¢no povpre¢no
stopnjo -0,2% zaradi akumulacije dolo¢enih
dejavnikov, so bila sprejeta kot osamelec in
so bila posledi¢no izklju¢ena iz izracuna
referenéne vrednosti  (glej okvir 1). Ce
pogledamo rezultate posameznih drzav v
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referen¢nem obdobju, vidimo, da je imelo pet
od 11 pregledanih drzav c¢lanic (éeéka,
Estonija, Ciper, Litva in gvedska) povprecne
stopnje inflacije po HICP nizje od referencne
vrednosti. Inflacija po HICP na Poljskem
(2,5%) in na Malti (2,6%) je bila komaj nad
referenéno vrednostjo, medtem kot je bila
v Sloveniji (4,1%), Latviji (4,9%), na
Madzarskem (6,5%), in v Slovaski (8,4%)
precej visja od referentne vrednosti (glej
tabelo A).

Ce si ogledamo obdobje od leta 1996, lahko
ohranjanje relativno nizke stopnje inflacije v
nekaj drzavah in neprekinjeno konvergenco
stopenj inflacije v ve¢ini novih drzav Clanic,
pojasnimo z raznimi skupnimi dejavniki. Prvic,
kot kaZejo porocCila za posamezne drzave, to
odraza Stevilne pomembne politi¢ne odlocCitve,
predvsem pa usmeritev monetarne politike k
cenovni stabilnosti. Nacionalna zakonodaja se
je prilagodila standardom EU v vecini novih
drzav ¢lanic in na Svedskem, kot glavni cilj
monetarne politike pa je sprejela stabilnost
cen. To je v nasprotju z drugimi podrocji
politike, kot so fiskalna politika in gibanja
pla¢, ki na sploSno niso podpirala cenovne
stabilnosti. Povprecni fiskalni primanjkljaj se
je nekoliko izboljsal do leta 2001 (Ceprav je
ostal nad 3% BDP), vendar je od takrat
nazadoval, kar odraza obCutne fiskalne izzive,
s katerimi se sooca ve¢ina novih drzav ¢lanic.
Na podoben nacin ostaja rast stroSkov dela na
enoto visoka v skoraj vseh drzavah in se je v
zadnjih letih v Stevilnih primerih Se povecala,
medtem ko se je rast plac v novih drzavah
¢lanicah v povpre¢ju umirila z zelo visokih
stopenj na zacetku obravnavanega obdobja do
bolj trajnostnih ravni. Druge politicne
odlocitve, povezane s prevzemom zakonskega
okvirja EU (acquis communautaire), so
povecale trgovinsko in finan¢no integracijo,
proznost cen blaga in pla¢ ter gibljivost
faktorjev na nacin, ki naj bi krepil stabilnost
cen, Ceprav je liberalizacija cen v dolocenih
sektorjih pogosto zaCasno potisnila cene
navzgor. Drugi¢, makroekonomsko okolje je
prispevalo k zmanj$anju pritiskov na cene v
letu 1999 na Ceékem, v Estoniji, Latviji, Litvi
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in v Slovaski, kot posledica ruske krize,
ukrepanja domace politike in padajoCih cen
nafte, medtem ko je svetovna upocasnitev v
letih 2001 in 2002 prispevala k umirjenemu
gibanju mednarodnih cen. Nazadnje, rastoci
ali na splo$no stabilni menjalni tec€aji v vecini
drzav, predvsem do leta 2001, so pripomogli k
ublazitvi pritiskov na cene, razen v zadnjih
letih na Poljskem in v Sloveniji ter obCasno
tudi na MadZarskem.

V zadnjem cCasu, od priblizno sredine leta 2003,
so stopnje inflacije naraScale na Ceskem, v
Latviji, na Madzarskem in na Poljskem, od
pomladi leta 2004 pa v Estoniji, Litvi in na
Malti. Ta trend odraza kombinacijo hitre rasti
domacega povpraSevanja v vseh teh drzavah
razen Poljske — ki se odraza v veliki rasti pla¢
in kreditov —, povecanja posrednih davkov in
nadzorovanih cen, povezana z vstopom v EU,
ter nara$cajo¢ih cen nafte. Na Poljskem in
Ceikem so imele pomembno vlogo tudi
naras¢ajoce cene hrane, medtem ko je
depreciacija valute spodbudila dvig uvoznih
cen na Poljskem.

Ce povzamemo, je ena skupina drzav
zabelezila vzorec padajoCih stopenj inflacije
med leti 1996 in 2003. Po zelo visokih stopnjah
okrog ali nad 10%, zabelezenih v letih 1996 in
1997, so stopnje inflacije po HICP na Ceskem,
v Estoniji, Latviji in Litvi v zacetku leta 1999
padle pod 5% in so leta 2002 in v zaCetku leta
2003 $e bolj upadale — na Ceskem in v Litvi
celo pod ni¢. Na Madzarskem, Poljskem in v
Sloveniji so stopnje inflacije padle pod 5%
samo sredi leta 2001 ali pozneje. V zadnjem
Casu je inflacija narascala v vseh navedenih
drzavah, razen v Sloveniji. V drugi skupini
drzav ni opaziti posebnega trenda stopenj
inflacije po HICP od leta 1996, na Svedskem je
bila inflacija v povprecju nizja od 2%, na Cipru
in Malti je bila okoli 3%, na Slovaskem pa
priblizno 7,5%. Na gibanja inflacije so ob¢asno
vplivali ponudbeni Soki, gibanja mednarodnih
cen in spremembe nadzorovanih cen v teh
drzavah.



Ce se ozremo v bliznjo prihodnost, se nove
drzave Clanice soocajo s Stevilnimi tveganji in
izzivi glede stabilnosti cen. Medtem ko se
veCina sooCa z naras¢ajo¢imi stopnjami
inflacije v letu 2004 zaradi viSjih posrednih
davkov in nadzorovanih cen ter cen nafte,
bodo po pricakovanjih ti ucinki le zacasni.
Toda glede na pricakovano povecanje tako
zunanjega kot domacega povprasevanja in
izkoriS¢enosti zmogljivosti, obstajajo tveganja
sekundarnih uc¢inkov na place, ki srednjero¢no
predstavljajo izziv za stabilnost cen. To se
nanasa predvsem na drzave, ki Se niso
dokoncale procesa dezinflacije in kjer fiskalna
politika in gibanja pla¢ cenovne stabilnosti Se
ne podpirajo v zadostni meri. Medtem ko naj bi
bila inflacija v letu 2004 po pricakovanjih na
Cipru, v Litvi in na Svedskem okoli 2% ali
manj, napovedi kazejo, da se bo dvignila na
priblizno 3% na Ceskem, v Estoniji, na Malti
ter da bo znasala okoli 4% ali ve¢ v Latviji, na
Poljskem in v Sloveniji. Po napovedih bo na
Madzarskem in Slovaskem v letu 2004 znasala
od 7 do 8%. Leta 2005 se bo inflacija po
pricakovanjih v vecini drzav umirila, najbolj
oCitno v drzavah z najvi§jimi stopnjami
inflacije v letu 2004, saj bodo izginili zacasni
ucinki vi§jih posrednih davkov in nadzorovanih
cen. Ker je hrana Se vedno precej pomembna
postavka v izdatkih za potroSnjo v ve¢ini novih
drzav Cclanic, je lahko inflacija po HICP
nekoliko bolj nestanovitna. Nove drZave
¢lanice z visokimi trenutnimi in pri¢akovanimi
stopnjami inflacije morajo izvajati strog nadzor
nad domacimi pritiski na cene, ki so med
drugim povezani s stro$ki pla¢ in fiskalno
politiko. V vecini primerov so potrebni
nadaljnji ukrepi fiskalne politike, predvsem
izvajanje kredibilne politike konsolidacije, za
ohranjanje, nadaljnjo okrepitev ali oblikovanje
ugodnega okolja za cenovno stabilnost. Rast
pla¢ bi morala biti wusklajena z rastjo
produktivnosti dela, ob tem pa bi bilo treba
upostevati tudi gibanja v konkurencnih
drzavah. Poleg tega nadaljnja prizadevanja za
reforme na trgih izdelkov in dela utemeljuje
potreba po zmanjSanju pritiskov na cene in
ohranitvi ugodnih pogojev za gospodarski
razvoj in rast zaposlenosti. Kot zadnje bo v

vecini novih drzav ¢lanic proces dohitevanja v
prihodnjih letih verjetno vplival na inflacijo,
Ceprav je tezko oceniti natancen obseg tega
vpliva.

KRITERIJ PRORACUNSKEGA STANJA DRZAVE
Glede na proracunske rezultate 11 posameznih
drzav cClanic v letu 2003 sta dve drzavi
zabelezili fiskalni presezek (Estonija in
Svedska), devet drzav pa je zabelezilo fiskalni
primanjkljaj. Tri od teh devetih drzav (Latvija,
Litva in Slovenija) so ohranile fiskalne
primanjkljaje pod referenéno vrednostjo 3%, ki
je doloCena v Pogodbi. Sest drzav (éeéka,
Ciper, Madzarska, Malta, Poljska, Slovaska) je
zabelezilo primanjkljaje nad 3% BDP in so
zato v stanju Cezmernega primanjkljaja. V
nekaterih drzavah so zacCasni ukrepi moc¢no
vplivali na primanjkljaj. Evropska komisija
napoveduje za leto 2004 neprekinjen fiskalni
presezek za Estonijo in Svedsko. Nizji
primanjkljaji so napovedani za Stiri drzave,
medtem ko so za pet drzav napovedane viSje
stopnje primanjkljaja. Za nobeno od drzav s
primanjkljajem vi§jim od 3% referentne
vrednosti v letu 2003, se ne pricakuje, da bo v
letu 2004 zmanjSala primanjkljaj pod to
vrednost (glej tabelo A).

Stopnja drzavnega dolga je v letu 2003 pri dveh
drzavah presegla referen¢no vrednost 60%
BDP (Ciper in Malta). V obeh drzavah so
stopnje v letu 2003 narascale: na Cipru je bila
stopnja zadolZenosti 70,9%, kar je za
3,5 odstotne tocke visje kot leta 2002. Na Malti
je znaSala 71,1% in je bila vi§ja za 8,4 odstotne
toCke, kar delno odraza velik enkratni ucinek
tocke zaradi prenosa ladjedelniskega dolga v
javni proracun.

Ce se ozremo nazaj na obdobje od 1996 do
2003, so se ravni dolga v vecini drzav mo¢no
povecale. Stopnje zadolZenosti so se najbolj
povetale na Malti, na Ce¥kem in na
Slovaskem, kjer so se med letoma 1996 in 2003
zviSale za okoli 31, 25 oziroma 12 odstotnih
tock BDP. Samo v Estoniji, na Madzarskem in
na Svedskem je bila stopnja zadolZenosti v letu
2003 nizja od stopnje v zaCetnem letu. Glavni
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razlogi za povecanje stopnje zadolzenosti so
bili veliki primarni primanjkljaji in vecje
prilagoditve primanjkljaja-dolga. V nekaterih
drzavah je na povecanje dolga vplivala tudi
razlika v razmerju rast/obrestna mera. Zdi se,
da se je stopnja zadolZenosti v zadnjem casu v
Stevilnih drzavah stabilizirala (Latviji, Litvi, na
Slovaskem) pri vrednostih, dosezenih v letih
2000 in 2001, kar odraza manjSe primarne
primanjkljaje in v nekaj letih ugodne
prilagoditve primanjkljaja-dolga.

Za leto 2004 bo stopnja zadolzenosti po
napovedih Se naprej rahlo upadala v Estoniji in
na Svedskem, v Litvi pa ostala stabilna. Za
druge drzave je napovedano povecCanje, vendar
bo ostala pod referenéno vrednostjo 60%. Na
Cipru in Malti, kjer je stopnja zadolzZenosti Ze
vi§ja od referentne vrednosti 60%, se bo po
pricakovanjih ta Se dvignila (glej tabelo A).

V skoraj vseh drzavah ¢lanicah, ki trenutno
belezijo primanjkljaj, je potrebna nadaljnja
precejsnja konsolidacija, da se doseZe trajna
skladnost s fiskalnimi kriteriji in srednjero¢ni
cilj Pakta o stabilnosti in rasti, ki je
uravnotezeno ali presezno proracunsko stanje.
Sest drzav s primanjkljaji nad 3% BDP bi
moralo te primanjkljaje spraviti pod referencno
vrednost. Konsolidacija pa je potrebna tudi v
treh drzavah s proracunskimi primanjkljaji pod
referencno vrednostjo, ki pa vseeno $e niso
blizu uravnotezZenega stanja. Vse drzave s
primanjkljaji bi potrebovale konsolidacijo, ki
bi presegla stopnje primanjkljaja, napovedane v
njihovih konvergen¢nih programih, da bi
dosegle srednjeroc¢ni cilj Pakta.

Na splosno je v drzavah s primanjkljaji moc¢no
potrebna konsolidacija, kar zadeva trajnost
fiskalnih gibanj. Na Cipru in Malti, kjer ni
prilagoditev primanjkljaja-dolga, ohranjanje
splo$nih in primarnih primanjkljajev na
njihovih trenutnih ravneh ne bi zadoscalo za
zmanjSanje stopenj zadolZenosti; povzrocilo bi
Se nadaljnje poveCanje. Enako velja tudi za
Cesko, Madzarsko in Poljsko, kjer bi
ohranjanje trenutnih stopenj sploS$nih ali
primarnih primanjkljajev v kratkem casu
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povzrocilo dvig stopenj dolga nad referen¢no
vrednost 60%. Enaka politika bi privedla do
zviSanja stopenj zadolzenosti tudi v preostalih
drzavah s fiskalnimi primanjkljaji, Ceprav bi pri
njih v bliznji prihodnosti stopnje ostale pod
60% BDP.

KRITERIJ MENJALNEGA TECAJA

Nobena od drzav c¢lanic, pregledanih v
letoSnjem  konvergen¢nem  poroCilu, ni
sodelovala v ERM II celo referen¢no obdobje
od oktobra 2002 do septembra 2004. Zaradi
tega niso sodelovale vsaj dve leti pred
konvergen¢nim pregledom, kot je doloceno v
Clenu 121 Pogodbe. Vse drzave pregledane v
tem porocilu, razen Svedske, so vstopile v EU
Sele 1. maja 2004 kot drzave Clanice z
odstopanjem. Od takrat je vsaka drzava Clanica
zunaj evro obmocdja obravnavala politiko
menjalnega tecaja kot zadevo, ki je v skupnem
interesu, in je imela moznost, da kadar koli
zaprosi za sodelovanje v ERM II. Tri drzave, in
sicer Estonija, Litva in Slovenija, so dejansko
vstopile v mehanizem menjalnih tecajev dne
28. junija 2004; njihove valute so torej v
dveletnem referencnem obdobju sodelovale v
ERM II priblizno tri mesece. Osem drzav v tem
obdobju s svojo valuto ni vstopilo v mehanizem
deviznih tecCajev, in sicer, Ceéka, Ciper,
Madzarska, Latvija, Malta, Poljska, Slovaska
in Svedska.

Tri valute, ki sodelujejo v ERM 1I, se pravi
estonska krona, litvanski litas in slovenski
tolar, so se vse od vstopa v mehanizem stalno
gibale po svojem centralnem tecaju ali okoli
njega. Po skrbni oceni ustreznosti in trajnosti
estonskega in litvanskega valutnega odbora je
bilo sprejeto, da obe drzavi vstopitav ERM I1 s
svojim obstoje¢im valutnim odborom kot
enostransko zavezanostjo, tako da ECB nima
nobene dodatne obveznosti. V obdobju pred
njunim vstopom v ERM II tako krona kot litas
nista odstopala od svojega umetno doloCenega
teCaja, medtem Ko so bile v celem referentnem
obdobju razlike v kratkoro¢nih obrestnih
merah v primerjavi z evro obmoc¢jem majhne. V
zadnjih letih pa je Estonija dozivljala velike
primanjkljaje v svojem tekocem in kapitalskem



racunu, ki so v letu 2003 dosegli 12,7% BDP in
so se pretvorili v znatno poveCanje neto
terjatev drzave do tujine. V Litvi se je
primanjkljaj v teko¢em in kapitalskem racunu
od leta 1998 manjsal, vendar je leta 2003
narasel na 6,5% BDP. Za obe drzavi je
sporazum o sodelovanju v ERM II temeljil
na trdni zavezanosti zadevnih organov, da
bodo izvajali zdravo fiskalno politiko, ki
je  bistvenega pomena za  ohranjanje
makroekonomske stabilnosti in za
zagotavljanje trajnosti konvergen¢nega
procesa. Poleg tega sta se z namenom znizanja
primanjkljaja v  tekoCem racunu ter
zagotavljanja trajnosti stanja tekocega racuna,
sporazumeli, da bosta brzdali rast domacih
kreditov in zagotovili ucinkovit financni
nadzor, Estonija pa bo ob tem Se spodbujala
tudi zmernost plac.

Ce se ozremo v Slovenijo, je bila monetarna
politika usmerjena k relativno stabilnemu
menjalnemu tecaju evra po vstopu v ERM II in
s tem se je odpravila postopna depreciacija
tolarja v primerjavi z evrom. Zaradi tega je
tolar po vstopu v mehanizem deviznih tecajev
ostal blizu svoje osrednje paritete. Ce si
ogledamo referen¢no obdobje kot celoto, je
bila nestanovitnost menjalnega tecaja tolarja v
primerjavi z evrom na sploSno majhna in je
proti koncu leta 2003 in leta 2004 padla na zelo
nizke ravni. Hkrati je razlika v kratkoroCni
obrestni meri v primerjavi z evro obmocjem
kljub temu, da se je v letih 2003 in 2004
zmanjsala, v tretjem Cetrtletju leta 2004 Se
vedno znasala cele 1,9 odstotne tocke. Vstop
Slovenije v. ERM 1II je temeljil na trdni
zavezanosti slovenskih pristojnih organov, da
bodo Se naprej izvajali potrebne ukrepe za
trajnostno znizevanje inflacije, predvsem pa,
da bodo Se naprej liberalizirali nadzorovane
cene in pospesevali deindeksacijo. Potreben bo
trajen nadzor, da bodo gibanja domacih
stroSkov, predvsem pla¢, usklajena z rastjo
produktivnosti dela. Fiskalna politika bo
morala odigrati osrednjo vlogo pri nadziranju
inflacijskih  pritiskov, ki jih  povzroca
povprasevanje, fiskalni nadzor pa bo
pripomogel k brzdanju rasti domacih kreditov.

Vecina valut, ki so ostale zunaj ERM 11, je
dozivela oslabitev proti evru v primerjavi s
svojimi povprecnimi stopnjami iz oktobra
2002, ki sluzijo kot primerjalni indeksi za
ilustracijo, ¢e ni srednjega tecaja ERM 1I,
Ceprav ne odrazajo nobene ocene glede
ustrezne ravni  menjalnega tecaja. V
obravnavanem obdobju je vrednost ceske krone
veCinoma postopno padala v primerjavi z
evrom, kar se je v zadnjih mesecih deloma
obrnilo.  Primanjkljaji v  tekoCem in
kapitalskem racunu drzave so bili v zadnjih
letih obcasno precej veliki. Nestanovitnost
menjalnega teCaja krone proti evru je bila
relativno visoka, medtem ko je bil razpon
kratkoro¢ne obrestne mere Vv glavnem
nepomemben.

Tudi te¢aj madzarskega forinta in poljskega
zlota do evra je bil vecCji del referencnega
obdobja nizji od povprecja v oktobru 2002 in se
je v primerjavi z evrom v letu 2004 prav tako
okrepil. Ta gibanja so bila deloma povezana z
negotovostmi v zvezi z obeti fiskalne politike v
obeh drzavah, ki so se odrazali v visoki stopnji
nestanovitnosti menjalnega tecaja in velikimi
razlikami v kratkoro¢nih obrestnih merah v
primerjavi z evro obmocjem. Poleg tega sta obe
drzavi v zadnjih letih zabelezili primanjkljaje v
svojem saldu tekoCega in kapitalskega raCuna;
v primeru Madzarske so bili ti primanjkljaji
zelo veliki. V primeru Poljske je k niZji
vrednosti  zlota morda prispevalo tudi
manj$anje razlike v kratkoro¢nih obrestnih
merah med Poljsko in evro obmocdjem v letu
2003.

Oslabitev latvijskega latsa in malteske lire v
referencnem obdobju je bila v veliki meri
povezana z rezimi menjalnih teCajev obeh
drzav. Medtem ko je lats vezan na posebno
pravico Crpanja, je malteska lira vezana na
kosarico valut, ki obsega evro, ameriski dolar
in britanski funt. Zato depreciacija latvijske in
malteSke valute proti evru odraza predvsem
okrepitev evra proti ameriSkemu dolarju in v
manjsi meri proti britanskemu funtu (ter proti
japonskemu jenu v primeru Latvije). Glede na
veliko tezo evra v malteski koSarici so gibanja v
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glavnih valutah povzrocila le nizko stopnjo
nestanovitnosti menjalnega tecCaja lire,
medtem ko je bil lats izpostavljen relativno
visoki stopnji nestanovitnosti. Poleg tega je
bila razlika v malteskih kratkoro¢nih obrestnih
merah v primerjavi z evro obmoc¢jem skromna,
medtem ko je bil razpon za Latvijo precej velik.

Za gibanja menjalnega teCaja med slovaSko
krono in evrom je bilo znacilno zacetno
obdobje sploSne stabilnosti vse do tretjega
Cetrtletja leta 2003, ki mu je sledila postopna
apreciacija krone. Zaradi tega je bila vrednost
slovaske valute septembra 2004 viSja, kot je
znaSalo njeno povprecje v oktobru 2002. Ker je
slovaska centralna banka menila, da je
apreciacija krone prehitra, se je na te pritiske
odzvala z znizanjem klju¢nih obrestnih mer in
posegom na devizne trge s ciljem cenovne
stabilnosti. Nestanovitnost menjalnega tecaja
slovaske krone proti evru je bila v referenénem
obdobju relativho visoka, razlika med
kratkoro¢nimi obrestnimi merami in
primerljivimi sredstvi evro obmocja pa je ostala
velika.

Vrednost ciprskega funta in Svedske krone
se je v referencnem obdobju gibala okrog
povprecnih stopenj iz oktobra 2002. Razlika v
kratkoro¢nih obrestnih merah v primerjavi z
evro obmocjem je bila za Svedska sredstva
neznatna, za primerljiva ciprska sredstva pa je
ostala relativno visoka, medtem ko je bila
nestanovitnost menjalnega tecaja na Cipru
majhna, na Svedskem pa relativno visoka.

KRITERIJ DOLGOROCNIH OBRESTNIH MER

V 12-mesec¢nem referencnem obdobju, ki se je
koncalo avgusta 2004, je referencna vrednost
znaSala 6,4%. IzraCunana je bila s pristetjem
2 odstotnih to¢k k netehtanemu aritmeticnemu
povprecju dolgorocnih obrestnih mer istih treh
drzav, na podlagi katerih je bila izracunana
referencna vrednost za Kkriterij cenovne
stabilnosti, se pravi Finske (4,2%), Danske
(4,4%) in Svedske (4,7%). V 12-mese¢nem
referenénem obdobju, ki se je koncalo avgusta
2004, je imelo osem pregledanih drzav Clanic
(éeéka, Ciper, Latvija, Litva, Malta, Slovenija,
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Slovaska in évedska) povpre¢ne dolgorocne
obrestne mere nizje od referencne vrednosti.
Dolgoro¢ne obrestne mere na Poljskem (6,9%)
in Madzarskem (8,1%) so bile visje in precej
viSje od referencne vrednosti (glej tabelo A).
Harmonizirana dolgoro¢na obrestna mera za
oceno stopnje konvergence ni na voljo za
Estonijo. Vendar pa ob upoStevanju nizke
stopnje javnega dolga in na podlagi sploSne
analize finan¢nih trgov ni¢ ne kaZe na
negativno oceno.

V letih 2001 in 2002 so dolgoro¢ne obrestne
mere na splosno upadale v devetih od desetih
pregledanih drzav (na Ceskem, Cipru, v
Latviji, Litvi, na Madzarskem, Malti, v Poljski,
Sloveniji in na Slovaskem) in se mocno
priblizale ravni v evro obmocju. To gibanje je
odrazalo predvsem majhne inflacijske pritiske,
trzne ocene glede sodelovanja v EU in v evro
obmocju in pri nekaterih novih drzavah
Clanicah tudi vedno vecjo kredibilnost
monetarne politike.'

V letu 2003 pa se je ta trend obrnil in
dolgorotne obrestne mere so v Stevilnih
drzavah zacele odstopati od stopenj obrestnih
mer, ki prevladujejo v evro obmoclju. To
splosno gibanje se je nadaljevalo do konca
referenénega obdobja. Dolgoro¢ne obrestne
mere so se na zacetku leta 2003 v Latviji in na
Slovaskem, ter sredi leta 2003 na Malti,
ustalile rahlo nad stopnjami v evro obmocju,
kar je odrazalo vse veCje razlike v inflaciji.
Ciper in Ce$ka sta dozivela izrazitejsi zasuk
trenda upadajo¢ih razlik v dolgoro¢nih
obrestnih merah. Na Cipru so se dolgorocne
obrestne mere obcutno povecale sredi leta
2004, kar je odrazalo odlocitev ciprske
centralne banke, da aprila 2004 za 1 odstotno
to¢ko povisa svojo klju¢no obrestno mero
zaradi politicne negotovosti, ki je izhajala iz
pogajanj o zdruzitvi, in zaradi poglabljajoCega
se fiskalnega primanjkljaja. Glavna dejavnika,
ki sta vplivala na zviSanje ¢eSkih dolgorocnih

1 Leto 2001 je prvo leto, za katerega so z izjemo Cegke, Slovenije in
Svedske na voljo podatki o referenéni dolgoro&ni obrestni meri.
Za Cegko republiko so podatki na voljo od leta 2000, za Slovenijo
pa od marca 2002.



obrestnih mer od sredine leta 2003 naprej, sta
bila vse vecji inflacijski pritiski in negotovost
v zvezi z izvajanjem ukrepov fiskalne
konsolidacije. Na Madzarskem in Poljskem so
dolgoro¢ne obrestne mere tudi odstopale od
stopenj, ki prevladujejo v evro obmocju. Na
Madzarskem je bilo zviSanje dolgoro¢nih
obrestnih mer od junija 2003 predvsem
posledica stalnih fiskalnih neravnovesij. Na
Poljskem so zacele dolgoro¢ne obrestne mere
rasti julija 2003, predvsem zaradi vse vecjih
razlik v inflaciji in narasSc¢ajoCe fiskalne
negotovosti. Litva in Slovenija sta bili edini
drzavi, kjer so se dolgoro¢ne obrestne mere Se
naprej ocitno priblizevale podobnim obrestnim
meram v evro obmocju. Glavna dejavnika, ki
sta vplivala na to gibanje, sta bila zdrava
fiskalna politika in trzna pricakovanja
zgodnjega sodelovanja v ERM II, v katerega sta
nato obe drzavi vstopili 28. junija 2004.

DRUGI DEJAVNIKI

Konvergenc¢no porocilo poleg 7goraj
omenjenih konvergencnih kriterijev uposteva
tudi Stevilne druge dejavnike, ki so posebej
navedeni v Clenu 121 (1) Pogodbe: gibanje
ECU-ja, rezultate zdruzevanja trgov, stanje in
razvoj tekoCega racuna placilne bilance ter
preverjanje stroskov dela na enoto in druge
cenovne indekse. Ti dejavniki so pregledani v
povzetkih po posameznih drzavah po zgoraj
nastetih posameznih kriterijih. Glede na
uvedbo evra dne 1. januarja 1999 ni vecl
posebne razprave o razvoju ECU.
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2 ZDRUZLJIVOST NACIONALNE ZAKONODAJE S

POGODBO

2.1 UVOD
2.1.1 SPLOSNE OPOMBE

Clen 122 (2) Pogodbe zahteva, da ECB (in
Komisija) vsaj enkrat na vsaki dve leti ali na
zahtevo drzave Clanice z odstopanjem poroca
Svetu EU v skladu s postopkom, doloenim v
Clenu 121 (1). Vsako tako porocilo mora
vkljucevati  pregled  zdruZljivosti  med
nacionalnimi zakonodajami vsake od drzav
¢lanic z odstopanjem, vklju¢no s statuti
njihovih NCB, s ¢lenoma 108 in 109 Pogodbe
ter Statutom ESCB (“Statut”). Slednja
pogodbena obveznost drzav Clanic z
odstopanjem iz Pogodbe se imenuje tudi
“pravna konvergenca”.

DRZAVE CLANICE Z ODSTOPANJEM IN PRAVNA
KONVERGENCA

Vse drzave Clanice, katerih zakonodaja je
pregledana v tem porocilu, imajo status drzave
¢lanice z odstopanjem.

Ta status se nanaSa na 11 drzav ¢lanic, ki Se
niso sprejele evra kot enotne valute v skladu s
Pogodbo. Primera Danske in Zdruzenega
kraljestva sta obravnavana posebej (glej 2.1.2
spodaj). Svedskaje dobila status drzave Clanice
z odstopanjem s sklepom Sveta EU iz maja
1998. Kar zadeva nove drzave Clanice, ¢len 4
Akta o pogojih pristopa doloca, da:

“Vse nove drzave cClanice od dne pristopa
sodelujejo v ekonomski in monetarni uniji kot
drzave cClanice z odstopanjem v smislu ¢lena
122 Pogodbe ES.”.

Glede na njihov status drzav clanic z
odstopanjem je ECB torej preucila dosezeno
raven pravne konvergence v vsaki od 11 drzav
¢lanic in zakonodajne ukrepe, ki so bili sprejeti
ali jih je treba sprejeti za dosego takSnega cilja.

Cilj ocene pravne konvergence je Svetu EU
olajsati odlocCitev o tem, katere drzave Clanice
“izpolnjujejo potrebne pogoje za sprejem
enotne valute”. Tak$ni pogoji se na pravnem
podroCju nanaSajo zlasti na doseganje
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neodvisnosti centralnih bank in na pravno
vkljuc¢itev NCB v Evrosistem.

STRUKTURA PRAVNE OCENE

Pravna ocena v sploSnem sledi okviru prejsSnjih
poroc¢il ECB in EMI o pravni konvergenci,
natanéneje Konvergencénih porocil ECB iz leta
2002 (o Svedski) in 2000 (o Gr&iji in Svedski)
ter Konvergencnega porocila EMI iz leta
1998. Zdruzljivost nacionalne zakonodaje
je obravnavana tudi z vidika sprememb
zakonodaje, ki so stopile v veljavo pred
30. septembrom 2004.

2.1.2 DANSKA IN ZDRUZENO KRALJESTVO

To porocilo ne zajema Danske in Zdruzenega
kraljestva, drzav ¢lanic s posebnim statusom,
ki Se nista sprejeli evra.

Protokol o nekaterih doloCbah v zvezi z Dansko,
prilozen k Pogodbi, doloca, da danska vlada
obvesti Svet EU o svojem stalis¢u glede
sodelovanja v tretji fazi EMU, preden Svet
opravi svojo oceno po ¢lenu 121 (2) Pogodbe.
Danska je Ze poslala obvestilo, da ne bo
sodelovala v tretji fazi EMU. V skladu s ¢lenom
2 Protokola to pomeni, da se Danska obravnava
kot drzava Clanica z odstopanjem. Posledice za
Dansko so bile podrobno obravnavane v Sklepu
predsednikov drzav ali vlad na sre¢anju na vrhu
v Edinburghu dne 11. in 12. decembra 1992.
Sklep dolo¢a, da Danska ohrani svoja
pooblastila na podrocju denarne politike v
skladu s svojimi nacionalnimi zakoni in
predpisi, vkljuéno s pristojnostmi danske
centralne banke na podroc¢ju denarne politike.
Ker se ¢len 108 Pogodbe v skladu s ¢lenom
122 (3) Pogodbe uporablja za Dansko, mora
danska centralna banka izpolniti zahteve glede
neodvisnosti centralne banke. Konvergen¢no
porocilo EMI iz leta 1998 je ugotovilo, da je bila
ta zahteva izpolnjena. Od leta 1998 ni bilo
nobene presoje danske konvergence zaradi
njenega posebnega statusa. Pravna vkljucitev
danske centralne banke v ESCB ni potrebna in
zakonodaje ni treba spreminjati, dokler Danska
ne obvesti Sveta EU, da namerava sprejeti
enotno valuto.



V skladu s Protokolom o nekaterih dolo¢bah v
zvezi z Zdruzenim kraljestvom Velike Britanije
in Severne Irske, ki je prilozen k Pogodbi,
Zdruzeno kraljestvo ni dolzno stopiti v tretjo
fazo EMU, razen Ce obvesti Svet EU, da to
namerava storiti. 30. oktobra 1997 je Zdruzeno
kraljestvo obvestilo Svet, da 1. januarja 1999 ne
namerava sprejeti enotne valute (in ta poloZzaj
se do danes ni spremenil). Na podlagi tega
obvestila se nekatere dolocbe Pogodbe
(vklju¢no s ¢lenoma 108 in 109) in Statuta za
Zdruzeno kraljestvo ne uporabljajo. V skladu s
tem trenutno ni nobene pravne zahteve po
tem, da bi nacionalna zakonodaja (vklju¢no s
statutuom angleske centralne banke) morala
biti zdruzljiva s Pogodbo in Statutom.

2.2 OBSEG PRILAGODITEV
2.2.1 PODROCJA PRILAGODITEV

Za prepoznavanje tistih podrocij, kjer je treba
prilagoditi nacionalno zakonodajo, ECB
sprejema naslednjo splosno strukturo:

— zdruzljivost z dolo¢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), in;

— pravna vkljucitev NCB v Evrosistem (zlasti v
zvezi s ¢leni 12.1 in 14.3 Statuta).

2.2.2 “ZDRUZLJIVOST” PROTI “USKLADITVI”

Clen 109 Pogodbe zahteva, da je nacionalna
zakonodaja “zdruzljiva” s Pogodbo in Statutom;
sleherne nezdruzljivosti je torej treba odpraviti.
Na to obveznost ne vpliva niti prevlada
Pogodbe in Statuta nad nacionalno zakonodajo
niti znacaj nezdruzljivosti.

Zahteva, da mora nacionalna zakonodaja biti
“zdruzljiva”, ne pomeni, da Pogodba zahteva
“uskladitev” statutov NCB bodisi med seboj
bodisi s Statutom. Nacionalne posebnosti
lahko obstajajo Se naprej. Dejansko ¢len 14.4
Statuta dovoljuje NCB, da opravljajo druge
funkcije razen tistih, dolo¢enih v Statutu, in

sicer do obsega, ki ne posega v druge cilje in
naloge ESCB. Dolocbe, ki omogocajo taksne
dodatne funkcije v statutih NCB, so jasen
primer okolis¢in, v Kkaterih razlike lahko
ostanejo. Izraz “zdruzljiv” torej pomeni, da je
nacionalno zakonodajo in statute NCB treba
prilagoditi, da se odpravijo neskladja s
Pogodbo in Statutom ter se zagotovi potrebna
stopnja vklju¢evanja NCB v ESCB. Zlasti je
treba prilagoditi dolocbe, ki krSijo neodvisnost
NCB, kot je opredeljena v Pogodbi, in njeno
vlogo kot sestavnega dela ESCB. Da bi se to
doseglo, se torej ni mogoce zanasati zgolj
na nadvlado zakonodaje Skupnosti nad
nacionalno zakonodajo.

Obveznost v clenu 109 Pogodbe se nanasa samo
na neskladja z dolo¢bami Pogodbe in Statuta.
Seveda bo treba uskladiti tudi nacionalno
zakonodajo, ki ni zdruzljiva s sekundarno
zakonodajo Skupnosti, s takSno sekundarno
zakonodajo. Nadvlada zakonodaje Skupnosti
ne odpravi potrebe po prilagajanju nacionalne
zakonodaje. Ta sploSna zahteva izhaja iz sodne
prakse Evropskega sodis¢a.?

Pogodba in Statut ne predpisujeta nac¢ina, kako
je treba prilagoditi nacionalno zakonodajo. To
je mogoce doseci s sklicevanjem na Pogodbo in
Statut, z vkljucevanjem doloc¢b iz Pogodbe in
Statuta ob sklicevanju nanje, s Crtanjem
nezdruzljivosti ali s kombinacijo teh metod.

Poleg tega se morajo za doseganje in ohranjanje
zdruzljivosti nacionalne zakonodaje s Pogodbo
in Statutom institucije Skupnosti in drzave
Clanice posvetovati z ECB glede osnutkov
zakonskih dolocb, ki so v njeni pristojnosti na
podlagi clena 105 (4) Pogodbe in ¢lena 4
Statuta. Od 1. maja 2004 se ta obveznost
nanasa tudi na nacionalne zakonodajne oblasti
novih drzav ¢lanic. Odlo¢ba Sveta 98/415/ES z
dne 29. junija 1998 izrecno poziva drzave
¢lanice, da sprejmejo ustrezne ukrepe za
zagotavljanje skladnosti s to zahtevo.

2 Glej med drugim Primer 167/73, Komisija proti francoski
republiki (‘Code du Travail Maritime’).
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2.3 NEODVISNOST NCB

Glede neodvisnosti centralnih bank (in
vprasanj glede zaupnosti) je nacionalna
zakonodaja v novih drzavah ¢lanicah morala
biti prilagojena in skladna z ustreznimi
dolo¢bami Pogodbe in Statuta ter veljavna
s 1. majem 2004; Svedska je morala vse
spremembe uveljaviti do ustanovitve ESCB
1. junija 1998.

2.3.1 NEODVISNOST CENTRALNIH BANK

Leta 1997 je EMI pripravil seznam znacilnosti
koncepta neodvisnosti centralnih bank (ki so
podrobno opisane v njenem Konvergenénem
porocilu iz leta 1998), ki so bile podlaga za
presojo nacionalne zakonodaje drzav ¢lanic ob
tistem cCasu, zlasti statutov NCB. Koncept
neodvisnosti centralnih bank vkljucuje razli¢ne
vrste neodvisnosti, ki jih je treba presojati
loCeno, in sicer funkcionalna neodvisnost,
institucionalno neodvisnost, osebno neodvisnost
in finan¢no neodvisnost. V zadnjih letih so bili ti
vidiki neodvisnosti centralnih bank nadalje
precisceni na podlagi mnenj ECB. Sluzili bodo
kot podlaga za oceno ravni konvergence
nacionalne zakonodaje novih drzav ¢lanic s
Pogodbo in Statutom (glej spodaj).

FUNKCIONALNA NEODVISNOST

Neodvisnost centralne banke ni samostojen
cilj, ampak je bistvenega pomena za doseganje
konénega cilja, ki bi moral biti jasno
opredeljen in bi moral prevladati nad vsemi
drugimi cilji. Funkcionalna neodvisnost
zahteva, da se jasno in s pravno varnostjo
doloCi glavni cilj ter se centralni banki
zagotavlja potrebna sredstva in instrumente za
doseganje tega cilja, in sicer neodvisno od
drugih  oblasti. Zahteva  Pogodbe za
neodvisnost centralnih bank odraza sploSno
stalis¢e, da lahko za glavni cilj cenovne
stabilnosti najbolje skrbi v celoti neodvisna
institucija z natan¢no opredeljenim
mandatom. Neodvisnost centralnih bank je v
celoti zdruzljiva z njihovo odgovornostjo za
svoje odlocitve, kar je pomemben vidik pri
krepitvi zaupanja v njihov neodvisen status. To
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zahteva preglednost in dialog s tretjimi
stranmi.
Glede cCasovnega razporeda je Pogodba

nedosledna glede tega, ali bi NCB novih drzav
Clanic morale Ze od 1. maja 2004 biti skladne z
glavnim ciljem cenovne stabilnosti, dolocenim
v ¢lenu 105 (1) Pogodbe in ¢lenu 2 Statuta, ali
naj ta pravna zahteva velja Sele po sprejemu
evra. Medtem ko se ¢len 105 (1) Pogodbe ne
uporablja za drzave Clanice z odstopanjem (glej
¢len 122 (3)), se clen 2 Statuta uporablja
za takSne drzave cClanice (glej ¢len 43 (1)
a contrario). Zaradi te nejasnosti je ECB
mnenja, da bi statuti NCB novih drzav ¢lanic
morali od 1. maja 2004 cenovno stabilnost
obravnavati kot glavni cilj. To temelji na
dejstvu, da eno vodilnih nacel Skupnosti,
namre¢ cenovna stabilnost (¢len 4 (3)
Pogodbe), velja tudi za drzave clanice z
odstopanjem. Temelji tudi na cilju Pogodbe, da
si morajo vse drzave Clanice prizadevati za
makroekonomsko konvergenco, vklju¢no s
cenovno stabilnostjo, ¢emur so namenjena
redna porocila ECB in Komisije. Ta pristop
temelji tudi na ratio legis zahtevane
neodvisnosti centralnih bank, ki je upravi¢ena
samo, Ce je glavni cilj cenovna stabilnost.

Ocene drzav v tem porocilu torej temeljijo na
dolznosti NCB novih drzav ¢lanic, da od
1. maja 2004 ohranjajo cenovno stabilnost.
Za Svedsko takina zahteva obstaja e od
1. junija 1998.

INSTITUCIONALNA NEODVISNOST

Nacelo institucionalne neodvisnosti NCB je
izrecno navedeno v ¢lenu 108 Pogodbe in v
Clenu 7 Statuta. Ta dva ¢lena NCB in ¢lanom
njihovih organov odloCanja prepovedujeta, da
bi prosili za ali upostevali navodila institucij ali
organov Skupnosti, katere koli vlade drzave
Clanice ali katerega koli drugega organa. Poleg
tega prepovedujeta tudi institucijam in
organom Skupnosti ter vladam drZav ¢lanic, da
bi vplivali na ¢lane organov odlo¢anja NCB,
katerih odlocitve lahko imajo posledice za
izpolnjevanje nalog NCB, ki so povezane z
njihovimi ESCB. V tem smislu je ECB mnenja,



da so nekatere pravice tretjih strani
nezdruzljive s Pogodbo in/ali Statutom. Za
dosego skladnosti s spodnjimi prepovedmi bi
bile potrebne prilagoditve.

Ce je NCB organizirana kot organ v lasti
drzave, kot posebno javnopravno telo ali
preprosto kot delniSka druzba, obstaja
tveganje, da lahko njen lastnik vpliva na njeno
odlo¢anje o nalogah, povezanih z ESCB, na
osnovi tak$nega lastnisStva. Taksen vpliv lahko,
ne glede na to, ali se izvaja prek pravic
delnicarjev ali kako drugaCe, vpliva na
neodvisnost NCB in ga je treba zakonsko
omejiti, da se takSna neodvisnost zavaruje.

Prepoved dajanja navodil

Pravice tretjih strani, da dajejo navodila NCB,
njihovim organom odlocanja ali njihovim
C¢lanom, so nezdruzljive s Pogodbo in
Statutom, kar zadeva naloge, povezane z
ESCB.

Prepoved potrditve, zadrZanja, razveljavitve ali
odloga sklepov

Pravice tretjih strani, da potrdijo, zadrzijo,
razveljavijo ali odlozijo sklepe NCB, so
nezdruzljive s Pogodbo in Statutom, kar
zadeva naloge, povezane z ESCB.

Prepoved cenzuriranja sklepov na pravni podlagi
Pravica do cenzuriranja sklepov, ki se nanasajo
na opravljanje nalog, povezanih z ESCB, na
pravni podlagi s strani drugih organov razen
neodvisnih sodi$¢ je nezdruZzljiva s Pogodbo in
Statutom, ker opravljanja teh nalog ni
dovoljeno ponovno ocenjevati na politi¢ni
ravni. Pravica guvernerja, da zadrzi izvajanje
sklepov, ki jih sprejmejo organi odloCanja
ESCB ali NCB na pravni podlagi, in jih
naknadno predlozi politicnim organom v
dokontno odlocitev, bi bila enakovredna
prosnji za navodila, naslovljeni na tretje strani.

Prepoved sodelovanja v organih odloéanja NCB s
pravico do glasovanja

Sodelovanje predstavnikov tretjih strani v
organih odlo¢anja NCB s pravico do glasovanja
o vpraSanjih, ki zadevajo opravljanje nalog

NCB, povezanih z ESCB, tudi ¢e ta glas ni
odlocilen, je nezdruzljivo s Pogodbo in
Statutom.

Prepoved predhodnega posvetovanja o sklepu
NCB

Izrecna zakonska obveznost, da se NCB
vnaprej posvetuje s tretjimi stranmi, slednjim
omogoca formalni mehanizem za vplivanje na
dokoncen sklep in je torej nezdruzljiva s
Pogodbo in Statutom.

Vendar je dialog med NCB in tretjimi stranmi,

tudi Ce temelji na zakonski obveznosti

zagotavljanja informacij in izmenjave mnenj,

zdruzljiv s Pogodbo in Statutom, pod pogojem,

da:

— to ne privede v poseganje v neodvisnost
¢lanov organov odlo¢anja NCB, in

— je posebni status guvernerja v njegovi
funkciji ¢lana RazSirjenega sveta ECB v
celoti spostovan, in

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

Opravljanje dolZnosti élanov organov odlo¢anja
NCB

Zakonske dolocbe glede opravljanja dolznosti
¢lanov organov odlo¢anja NCB (npr. v zvezi z
racuni) s strani tretjih strani (npr. vlad) bi
morale vsebovati ustrezne varovalne klavzule,
da takSna pooblastila za opravljanje ne bi
Skodljivo vplivala na zmoznost takSnega
posameznega c¢lana NCB, da samostojno
sprejema odlocitve o nalogah, povezanih z
ESCB (ali izvaja tak$ne odlocitve, sprejete na
ravni ESCB). Priporoca se, da statuti NCB
vsebujejo izrecno dolo¢bo za ta namen.

OSEBNA NEODVISNOST

Doloc¢ba Statuta o varnosti mandata za Clane
organov odlocanja NCB dodatno varuje
neodvisnost centralnih bank. Guvernerji so
¢lani Razdirjenega sveta ECB. Clen 14.2
Statuta doloCa, da statuti NCB predpisejo
najmanj petletni mandat guvernerja. Ta Clen
tudi varuje pred samovoljno razreSitvijo
guvernerjev, ker doloca, da se guvernerji lahko
razreSijo s polozaja le, ¢e ne izpolnjujejo vec
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pogojev, ki se zahtevajo za opravljanje njihov
nalog, ali Ce so zagreSili hujSe krsitve, pri
¢emer imajo moznost zadevo predloziti
sodis¢u. Statuti NCB morajo biti skladni s to
doloc¢bo, kot sledi.

Minimalno trajanje mandata guvernerjev

Statuti NCB morajo v skladu s ¢lenom 14.2
Statuta, doloCiti najmanj petletni mandat
guvernerja. To seveda ne izkljuCuje daljSega
mandata, medtem ko neomejeno trajanje
mandata ne zahteva prilagajanja statutov, ¢e so
razlogi za razreSitev guvernerja v skladu s
tistimi, ki jih doloca Clen 14.2 Statuta. Ce statut
NCB spreminja nacionalni zakonodajalec, mora
zakon, ki ga spreminja, zavarovati varnost
mandata guvernerja in drugih ¢lanov organov
odloc¢anja v skladu s ¢lenom 14.2 Statuta.

Razlogi za razreSitev guvernerjev

Statuti NCB morajo zagotoviti, da guvernerjev
ni mogocCe razreSiti iz drugih razlogov kot
tistih, ki so omenjeni v ¢lenu 14.2 Statuta.
Namen te zahteve je prepreciti organom, ki
sodelujejo pri imenovanju guvernerja, zlasti
vladi ali parlamentu, da bi samovoljno razresili
guvernerja. Statuti NCB morajo bodisi
vsebovati razloge za razreSitev, ki so skladni s
tistimi iz ¢lena 14.2 Statuta, bodisi ne omenjati
razlogov za razreSitev, ker se clen 14.2
uporablja neposredno.

Varnost mandata ¢lanov organov odlo¢anja NCB,
razen guvernerjev, ki sodelujejo pri opravljanju
nalog, povezanih z ESCB

Osebna neodvisnost bi bila ogrozena, ¢e enaka
pravila, ki veljajo za varnost mandata guvernerja,
ne bi veljala tudi za druge clane organov
odlocanja NCB, ki sodelujejo pri opravljanju
nalog, povezanih z ESCB. Razlicne dolocbe v
Pogodbi in Statutu zahtevajo primerljivo varnost
mandata. Clen 14.2 Statuta ne omejuje varnosti
mandata samo na guvernerje, medtem ko ¢len
108 Pogodbe in ¢len 7 Statuta omenjata vse
Clane organov odlocanja NCB, ne pa izrecno
guvernerje. To Se zlasti velja, Ce je guverner
primus  inter  pares med sodelavci @z
enakovrednimi glasovalnimi pravicami ali ce
morajo drugi ¢lani zastopati guvernerja.
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Pravica do sodne presoje

Da se omeji politicna samovolja pri
vrednotenju razlogov za razreSitev, morajo
¢lani organov odloc¢anja NCB imeti pravico,
da sleherno odlocitev o njihovi razreSitvi
predloZijo neodvisnemu sodiScu.

Clen 14.2 Statuta dolota, da lahko guverner
NCB, ki je bil razreSen s polozaja, odlolitev
posreduje Evropskemu sodiS¢u. Nacionalna
zakonodaja bi se morala bodisi sklicevati
na Statut bodisi ne omenjati pravice do
predlozitve odlocCitve Evropskemu sodiscu, ker
se 14.2 Statuta uporablja neposredno.

Nacionalna zakonodaja bi morala tudi
predvideti pravico, da nacionalna sodisca
presojajo odlocitev o razreSitvi vseh drugih
¢lanov organov odloCanja NCB, ki sodelujejo
pri opravljanju nalog, povezanih z ESCB, in
sicer s sploSnim zakonom ali s posebno dolo¢bo
v statutu NCB.

Varovala proti navzkrizju interesov

Osebna neodvisnost pomeni tudi zagotavljanje,
da ni nobenih navzkrizij interesov med
nalogami ¢lanov organov odlo¢anja NCB do
njihovih NCB (ter poleg tega med guvernerji do
ECB) in drugimi funkcijami, ki jih lahko
opravljajo ¢lani organov odlocanja, ki
sodelujejo pri izvajanju nalog, povezanih z
ESCB in ki bi lahko ogrozile njihovo osebno
neodvisnost. Naceloma je Clanstvo v organu
odlocanja, ki sodelujejo pri opravljanju nalog,
povezanih z ESCB, nezdruzljivo z opravljanjem
drugih funkcij, ki bi lahko povzrocile navzkrizje
interesov. Clani organov odlocanja zlasti ne
smejo imeti polozaja ali interesa, ki bi lahko
vplival na njihove dejavnosti, bodisi funkcije
predstavnikov zakonodajnih organov ali vlad ali
polozaja v izvrSilnih ali zakonodajnih vejah
drzave ali regionalnih ali lokalnih upravah ali v
poslovni organizaciji. Posebno pozornost je
treba posvetiti temu, da se prepreci potencialno
navzkrizje interesov v primeru neizvrSilnih
¢lanov organov odloc¢anja.



FINANCNA NEODVISNOST

éeprav je NCB popolnoma neodvisna iz
funkcionalnega, institucionalnega in osebnega
vidika (t. j. to zagotavlja statut NCB), bi bila
njena vsesplosSna neodvisnost ogrozena, ¢e ne
bi imela moznosti avtonomno ¢rpati zadostnih
finan¢nih sredstev pri izpolnjevanju svojega
mandata (t. j. za opravljanje nalog, povezanih z
ESCB, kar se pricakuje od nje po Pogodbi in
Statutu).

Drzave ¢lanice ne morejo spraviti svojih NCB v
polozaj, v katerem ne bi imele dovolj finan¢nih
sredstev za opravljanje svojih nalog, povezanih z
ESCB ali Evrosistemom, kjer je to ustrezno.
Opozoriti velja, da ¢len 28.1 in ¢len 30.4 Statuta
dolocata dodatne zahteve do NCB za dodatne
prispevke v kapital ECB in za dodatne transferje
deviznih rezerv3. Poleg tega ¢len 33.2 Statuta
doloca*, da v primeru izgube s strani ECB, ki je
ni mogoce v celoti kompenzirati proti splosnim
rezervam, se Svet ECB lahko odloci, da bo
kompenziral preostalo izgubo proti denarnim
dohodkom zadevnega finan¢nega leta v
sorazmerju in do zneskov, ki se dodelijo NCB.
Nacelo finantne neodvisnosti zahteva, da
skladnost s temi dolo¢bami dopus¢a NCB
moznost, da opravljajo svoje funkcije v
nezmanj$anem obsegu.

Poleg tega nacelo finan¢ne neodvisnosti
pomeni, da mora NCB imeti dovolj sredstev,
ne le za opravljanje nalog, povezanih z ESCB,
temveC tudi svojih nacionalnih nalog, t. j.
financiranje svoje uprave in lastnih operacij.

Koncept finanéne neodvisnosti je torej treba
oceniti z vidika vpraSanja, ali lahko katera koli
tretja stran neposredno ali posredno vpliva ne
le na funkcije NCB, temve¢ tudi na njeno
zmoznost (kar se razume tako operativnho v
smislu delovne sile in finanéno v smislu
ustreznih finan¢nih sredstev) za izpolnjevanje
svojega mandata. V tem kontekstu so Se posebej
pomembni naslednji Stirje vidiki finan¢ne
neodvisnosti; nekateri od teh so se razvili Sele
nedavno’. To so tiste znalilnosti finan¢ne
neodvisnosti, pri katerih so NCB najbolj
izpostavljene zunanjemu vplivu.

Dolo¢anje njenega proracuna

Ce ima tretja stran mo¢ dolocanja ali vplivanja
na proracun NCB, se to ne bi skladalo s
finan¢no neodvisnostjo, razen ¢e zakon ne
doloca zasCitne klavzule v tem smislu, da ta
mo¢ ne bo posegala v finan¢na sredstva, ki so
potrebna za izvajanje nalog NCB, povezanih z
ESCB.

Racunovodska pravila

Racuni bi se morali sestaviti v skladu s
splo$nimi racunovodskimi pravili ali v skladu s
pravili, ki jih opredelijo organi odloCanja v
NCB, ce pa takSna pravila opredelijo tretje
strani, vsaj na predlog organov odlo¢anja v
NCB.

Letne racune bi morali sprejeti organi
odlo¢anja NCB s pomocjo neodvisnih
racunovodij in so lahko predmet naknadne
odobritve tretjih strani (t. j. delnicarjev,
vlade). Kar zadeva dobic¢ke, bi morali imeti
organi odlo¢anja v NCB mozZnost, da
neodvisno in strokovno odlo¢ajo o svojih
izracunih.

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
opredeljen v pravnem okviru in ne bi smel
posegati v dejavnosti neodvisnega zunanjega
revizorja NCB, kot je dolo¢eno v ¢lenu 27.1
Statuta. Drzavna revizija mora potekati na
nepoliti¢ni, neodvisni in izklju¢no strokovni
osnovi.

3 Clen 30.4 Statuta se uporablja samo v okviru Evrosistema.

4 Clen 33.2 Statuta se uporablja samo v okviru Evrosistema.

5 Razvojna mnenja ECB na tem podro¢ju so predvsem naslednja:
- CON/2002/16 z dne 5. junija 2002 na zahtevo irskega
ministrstva za finance o zakonskem osnutku Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland Bill, 2002.
- CON/2003/22 z dne 15. oktobra 2003 na zahtevo finskega
ministrstva za finance o osnutku vladnega predloga za
spremembo Zakona Suomen Pankki in drugih sorodnih zakonov
- CON/2003/27 z dne 2. decembra 2003 na zahtevo avstrijskega
zveznega ministrstva za finance o osnutku zveznega
zakona o nacionalnem skladu za raziskave, tehnologijo in razvoj,
- CON/2004/1 z dne 20. januarja 2004 na zahtevo finskega
ministrstva za finance o osnutku vladnega predloga za
spremembo Zakona Suomen Pankki in drugih sorodnih zakonov.
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Delitev dobickov, kapitala NCB in finanéne
doloche

V zvezi z dodeljevanjem dobickov lahko statut
NCB predpisuje, kako se ti dobicki dodeljujejo.
Ce teh dolotb ni, mora o dodeljevanju
dobickov odlocati organ odlo¢anja v NCB na
strokovni ravni, ta odloCitev pa ne sme biti
predmet diskrecije tretjih strani, razen Ce ne
obstaja izrecna zasCitna klavzula, ki doloca, da
to ne bo posegalo v finan¢na sredstva, potrebna
za izvajanje nalog NCB, povezanih z ESCB.

Drzave Clanice ne smejo uveljavljati znizanj
kapitala NCB brez predhodnega dogovora
njenih organov odlocanja, cilj tega pa je
zagotoviti, da se ohrani dovolj finan¢nih
sredstev za izpolnjevanje njenega mandata na
podlagi ¢lena 105(2) Pogodbe in Statuta kot
¢lanice ESCB. V zvezi s finan¢nimi dolo¢bami
ali za$¢itnimi dolo¢bami morajo imeti NCB
proste roke, da neodvisno oblikujejo financne
dolo¢be za zaS¢ito realne vrednosti svojega
kapitala in sredstev.

Finanéna obveznost za nadzorne organe

V nekaterih drzavah ¢lanicah finan¢ni nadzorni
organi delujejo v okviru NCB. Ko so taksni
organi predmet neodvisnega odloCanja NCB,
to ne povzroca tezav. Po drugi strani pa je v
primerih, ko pravne dolocbe uvajajo loceno
odloCanje za takSne nadzorne organe,
pomembno zagotoviti, da njihove odlocitve ne
ogrozajo financ NCB kot celote. V teh
primerih bi morala nacionalna zakonodaja
omogocati NCB, da imajo dokon¢ni nadzor
nad vsemi odlocCitvami nadzornega organa, ki
bi lahko vplivale na neodvisnost NCB,
predvsem na njeno finan¢no neodvisnost.

2.3.2 ZAUPNOST

Obveznost varovanja poklicnih skrivnosti, ki
velja za osebje ECB in NCB na podlagi ¢lena
38 Statuta, lahko vpliva na podobne dolo¢be v
statutih NCB ali v zakonodaji drzav Clanic.
Nadvlada zakonodaje Skupnosti in pravil,
sprejetih na njeni podlagi, pomeni tudi, da
nacionalne zakonodaje o dostopu tretjih strani
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do dokumentov ne smejo krsiti rezima ESCB o
zaupnosti.

2.4 PRAVNA INTEGRACIJA NCB V EVROSISTEM

Dolo¢be v nacionalni zakonodaji (v statutih
NCB in tudi v drugi zakonodaji), ki bi
preprecevale izvajanje nalog, povezanih z
Evrosistemom, ali izpolnjevanje sklepov ECB,
bi bile nezdruZljive z dejanskim delovanjem
Evrosistema, ko bo zadevna drzava clanica
prevzela evro. Zato bi bilo treba prilagoditi
nacionalno zakonodajo, da se zagotovi
skladnost s Pogodbo in Statutom, kar zadeva
naloge Evrosistema. Da bi nacionalna
zakonodaja izpolnjevala ¢len 109 Pogodbe, bi
jo bilo treba prilagoditi na takSen nacin, da bi
zagotavljala svojo skladnost od datuma
ustanovitve ESCB, kar zadeva S§vedsko
centralno banko, in od datuma pristopa, kar
zadeva NCB novih drzav ¢lanic. Toda dolocila
Statuta v zvezi s polnopravno integracijo neke
NCB v Evrosistem lahko zac¢nejo veljati Sele v
trenutku, ko zaCne veljati ta polnopravna
integracija, t. j. na datum, ko drzava Clanica
z odstopanjem sprejme enotno valuto.
Zdruzljivost s Pogodbo bi pomenila, da je treba
pred sprejetjem odlocitev, predvidenih v ¢lenih
121in 122 Pogodbe, statute NCB prilagoditi za
integracijo NCB drzav ¢lanic z odstopanjem v
Evrosistem.

Upostevati velja predvsem tista glavna
podrocja v tem porocilu, na katerih bi dolocila
Statuta lahko ovirala zdruZljivost neke NCB z
zahtevami Evrosistema. Sem lahko spadajo
dolocbe, ki lahko preprecijo udelezbo NCB pri
izvajanju enotne denarne politike, kot jo
opredeljujejo organi odlocanja ECB, ali ovirajo
guvernerja pri izvajanju njegovih dolznosti, ki
jih ima kot ¢lan sveta ECB, ali ki ne spoStujejo
prednostnih pravic ECB. Razlika je med:
nalogami, financ¢nimi dolo¢bami, politiko
menjalnih teCajev in mednarodnim
sodelovanjem. Nazadnje so omenjena Se druga
podro¢ja, na katerih bi bila potrebna
prilagoditev statuta ustrezne NCB.



2.4.1 NALOGE

Naloge NCB polnopravno sodelujoCe drzave
Clanice so v pretezni meri doloCene z njenim
statusom sestavnega dela Evrosistema in zato s
Pogodbo in Statutom. Da bi bile dolocbe o
nalogah v statutih NCB skladne s ¢lenom 109
Pogodbe, jih moramo primerjati z zadevnimi
dolo¢bami Pogodbe in Statuta in odpraviti vse
neskladnosti.® To velja za vse doloc¢be, ki bi po
prevzemu evra in vklju¢itvi v Evrosistem
predstavljale oviro pri izvajanju nalog,
povezanih z ESCB, in predvsem za doloc¢be, ki
ne spostujejo pristojnosti ESCB na podlagi
Poglavja IV Statuta.

Kar zadeva denarno politiko, bi morale
nacionalne dolocbe priznavati, da je denarna
politika Skupnosti naloga, ki jo je treba izvajati
v okviru Evrosistema.’

Statuti NCB lahko vsebujejo dolocbe o
instrumentih denarne politike. Nacionalne
dolo¢be o takSnih instrumentih je treba
primerjati s tistimi, ki jih vsebujeta Pogodba in
Statut, in neskladnosti je treba odpraviti, da se
doseze skladnost s ¢lenom 109 Pogodbe.

Pravne dolocbe drzavne Clanice, ki dodeljujejo
izklju¢no pravico za izdajanje bankovcev njeni
NCB, morajo priznavati izklju¢no pravico
Svetu ECB, da s prevzemom evra dovoljuje
izdajo evro bankovcev na podlagi ¢lena 106 (1)
Pogodbe in ¢lena 16 Statuta. Nacionalne
dolocbe, ki omogocajo vladam, da vplivajo na
zadeve, kot so denominacije, proizvodnja,
koli¢ina in umik evro bankovcev, je treba torej,
odvisno od primera, razveljaviti ali pa morajo
priznati ECB pooblastila v zvezi z evro
bankovci, kot je dolo¢eno v zgornjih ¢lenih. Ne
glede na razdelitev odgovornosti v zvezi s
kovanci med vladami in NCB morajo zadevne
doloc¢be priznati ECB pooblastila, na podlagi
katerih ob prevzemu evra lahko odobrijo
koli¢ino izdanih evro kovancev.

Glede upravljanja deviznih rezerv® sodelujoce
drzave Clanice, ki ne prenesejo svojih uradnih
deviznih rezerv® na svoje NCB, krSijo Pogodbo.

Poleg tega pravica tretje stranke — na primer
vlade ali parlamenta —, da vpliva na odlocCitve
ustrezne NCB v zvezi z upravljanjem uradnih
deviznih rezerv, ne bi bila v skladu s tretjo
alineo clena 105 (2) Pogodbe. NCB morajo
predloziti ECB tudi sredstva deviznih rezerv v
sorazmerju s svojim delezem v vpisanem
kapitalu ECB. To pomeni, da ne smejo
obstajati pravne ovire za NCB pri prenosu
sredstev deviznih rezerv na ECB.

2.4.2 FINANCNE DOLOCBE

Finan¢ne dolocbe v Statutu obsegajo pravila o
racunovodstvu'?, revizijah!', vpisu kapitala'?,
prenosu sredstev deviznih rezerv'3 in denarnih
dohodkih'. NCB mora biti omogocteno, da
izpolnjujejo svoje obveznosti na podlagi teh
dolocb, zato se razveljavijo vse nezdruzljive
nacionalne dolocbe.

2.4.3 POLITIKA MENJALNIH TECAJEV

Nacionalna zakonodaja drzave Clanice z
odstopanjem lahko dolo¢i, da je vlada
odgovorna za politiko menjalnih tecajev te
drzave cClanice, pri cemer se NCB dodeli vloga
svetovalke in/ali izvrSnega organa. Za prevzem
evra pa mora takSna zakonodaja odrazati
dejstvo, da se je odgovornost za politiko
menjalnih te¢ajev v evro obmocju prenesla na
raven Skupnosti v skladu s c¢lenom 111
Pogodbe. Clen 111 dodeli odgovornost za
taksno politiko Svetu EU v tesnem sodelovanju
z ECB.

2.4.4 MEDNARODNO SODELOVANJE

Za prevzem evra mora biti nacionalna
zakonodaja zdruzljiva s ¢lenom 6.1 Statuta, ki

6 Predvsem s ¢lenoma 105 in 106 Pogodbe in ¢leni 3 do 6 ter 16
Statuta.

7 Prva alinea ¢lena 105 (2) Pogodbe.

8 Tretja alinea ¢lena 105 (2) Pogodbe.

9 Razen deviznih delovnih bilanc, ki jih vlade drzav ¢lanic lahko
obdrzijo na podlagi ¢lena 105 (3) Pogodbe.

10 Clen 26 Statuta.

11 Clen 27 Statuta.

12 Clen 28 Statuta.

13 Clen 30 Statuta.

14 Clen 32 Statuta.
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doloca, da bo na podro¢ju mednarodnega
sodelovanja, ki vkljuCuje naloge, poverjene
ESCB, ECB odlocala, kako bo zastopana v
Evrosistemu. Vrh tega bi morala nacionalna
zakonodaja dopuscati sodelovanje NCB v
mednarodnih  monetarnih institucijah na
podlagi odobritve ECB (¢len 6.2 Statuta).

2.4.5 RAZNO

Poleg zgornjih zadev so morda Se druga
podroc¢ja, na katerih bi bilo treba sprejeti
nacionalne dolo¢be (na primer na podrocju
kliringa in placilnih sistemov ter izmenjave
informacij).

2.5 ZDRUZLJIVOST NACIONALNE ZAKONODAJE
S POGODBO IN STATUTOM

Vse drzave Clanice, katerih zakonodaja je
pregledana v tem porocilu, so spremenile
statute svojih NCB ali jih pospeSeno
spreminjajo v skladu s kriteriji, doloCenimi v
mnenjih in porocilih ECB (ter nekdanjega
EMI).

\" éeéki, Estoniji, Latviji, Litvi, na
Madzarskem, Malti, Poljskem, v Sloveniji in
na Svedskem v manj$i ali veCji meri Se vedno
obstajajo nezdruzljivosti med nacionalno
zakonodajo in Pogodbo ter Statutom na
kljutnem podro¢ju neodvisnosti centralnih
bank.

Nobena od drzav ¢lanic, katerih zakonodaja je
pregledana v tem poroCilu, ni sprejela
zakonodaje, ki bi omogocila vkljucitev NCB v
Evrosistem. Njihovo zakonodajo je torej treba
prilagoditi, da se to omogoci.
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3 POVZETKI PO POSAMEZNIH DRZAVAH

3.1 CESKA

Klju¢na zahteva za doseganje visoke stopnje
trajnostne konvergence na Ceskem je izvajanje
trajnostne in kredibilne politike fiskalne
konsolidacije ter precej$nje izboljsanje fiskalne
uspeS$nosti drzave. Razen tega je treba za
oblikovanje ugodnega okolja za cenovno
stabilnost  okrepiti  nacionalne  politike,
namenjene izboljSanju delovanja trgov dela.
Z ustvarjanjem boljsih pogojev za dvig
potencialne rasti proizvodnje in zmanjSanjem
strukturne in dolgoro¢ne brezposelnosti bi
morale te politike pomembno prispevati k
fiskalni konsolidaciji.

V referentnem obdobju je Ceska dosegla
stopnjo inflacije po HICP 1,8%, kar je nizje od
referenéne vrednosti, doloCene v Pogodbi.
Gledano za daljSe obdobje nazaj je inflacija cen
ivljenjskih potrebd¢in na Ceskem na splo¥no,
¢eprav ne neprekinjeno, upadala ter postopno
padla na zelo nizke stopnje. Vendar pa je
zacela inflacija v zadnjem Casu znova precej
narascati zaradi vi§jih cen hrane in nafte,
sprememb posrednih davkov in usklajevanja
nadzorovanih cen. Ta usklajevanja so povezana
z vstopom v EU in vladno reformo javnih
financ. Proces dezinflacije je podprla
preusmeritev monetarne politike k doseganju
srednjerocne cenovne stabilnosti. Nominalne
place se niso preve¢ odzivale na nihanja
proizvodnje ali naras¢ajoCo brezposelnost,
tako da je rast stroskov dela na zaposlenega v
celotnem obdobju, ki je zajeto v tem porocilu,
ostala precej nad rastjo produktivnosti dela.
Stopnje inflacije so bile precej nestanovitne, v
glavnem zaradi cen hrane in nafte ter
sprememb posrednih davkov in nadzorovanih
cen. VeCina napovedi za prihodnost predvideva
stopnjo inflacije okoli 3,0-3,2% v letu 2004 in
2,5-3,0% v letu 2005. Glavno tveganje za
porast inflacije v tem obdobju se nanasa na
negotovost, povezano z obsegom sekundarnih
ucinkov sprememb posrednih davkov in
uskladitvijo nadzorovanih cen. Dolgoro¢no bo
ohranjanje ugodnega okolja za cenovno
stabilnost na Ce$kem odvisno med drugim od
vodenja zdrave fiskalne politike ter od

kredibilne politike konsolidacije. Prav tako bo
pomembno izboljsati delovanje trgov dela in
ohraniti rast pla¢ v skladu z rastjo
produktivnosti dela ob upoStevanju gibanj v
konkurenc¢nih drzavah. Poleg tega bo proces
dohitevanja verjetno vplival na inflacijo v
prihodnjih letih, ceprav je teZko oceniti
natancen obseg tega vpliva.

Ceska ne sodeluje v ERM II. V ve&jem delu
referenénega obdobja se je vrednost ceske
krone postopno nizala v primerjavi z evrom,
¢eprav se je ta trend v zadnjih mesecih delno
obrnil. Na splos$no je bila vrednost ¢eske valute
ob visoki stopnji nestanovitnosti menjalnega
teCaja dosledno nizja, kot je bil njen povprecni
menjalni teCaj proti evru oktobra leta 2002, ki
sluzi kot primerjalni indeksi za ilustracijo,
glede na to, da ni srednjega teCaja ERM 11,
vendar to ne odraza nobene ocene glede
ustrezne ravni menjalnega tecaja. Hkrati so
bile razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah v
primerjavi s trimese¢nim EURIBOR ve¢inoma
nepomembne, ¢eprav so se v tretjem Cetrtletju
2004 nekoliko povecale. Pri drugih zunanjih
gibanjih je drzava v zadnjih osmih letih redno
poroc¢ala o primanjkljajih v svojem saldu
tekoCega in kapitalskega racuna, ki so bili
oblasno precej veliki (nad 5% BDP).
Dolgoro¢nejsi kapitalski prilivi, zlasti v obliki
tujih neposrednih nalozb, so prispevali k
financiranju zunanjega primanjkljaja.

Ceska je v letu 2003 zabelezila javnofinanéni
primanjkljaj v viSini 12,6% BDP, kar je precej
viSje od referencne vrednosti; po napovedi za
leto 2004 pa pricakuje njegovo znizanje na
5,0%. Podatek o primanjkljaju za leto 2003
zajema zacCasni ukrep, ki je dvignil
primanjkljaj, v viSini 7% BDP. Ceska je
trenutno v stanju prekomernega primanjkljaja.
Stopnja javnega dolga se je zviSala na 37,8%
BDP, kar je precej pod referen¢no vrednostjo
60%. Za leto 2004 je napovedano manjse
zviSanje na 37,9%. Za vzdrznost fiskalnih
gibanj ohranjanje stopenj sploSne in primarne
bilance na trenutni ravni ne bo zado$calo za
srednje- do dolgoro¢no ohranjanje stopnje
javnega dolga pod 60% BDP, kar kaze na
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potrebo po dodatni precejSnji konsolidaciji.

Ceska z javnofinan¢nimi  primanjkljaji,
napovedanimi za prihodnja leta, ne bo
izpolnila srednjero¢nega cilja Pakta o

stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnotezeno ali
presezno proratunsko stanje. Ce¥ka mora tudi
glede na velik primanjkljaj tekoCega racuna
voditi preudarno fiskalno politiko. Stopnje
prihodkov in odhodkov so precej visoke. V tem
smislu bi lahko ucinkovitejsi sistem davkov/
socialnih prejemkov, ki bi bil bolj naklonjen
zaposlovanju, okrepil delovne spodbude in
obCutno prispeval k fiskalni konsolidaciji,
hkrati pa bi spodbujal gospodarsko rast in
konvergenco realnih dohodkov v smislu
dokoncanja tranzicijskega procesa in prehoda
na trzno gospodarstvo. Po podatkih Evropske
komisije bi lahko potencialne obveznosti, ki
izhajajo iz drzavnih jamstev, na Ceskem
zna$ale okoli 12,2% BDP. Vendar pa ne obstaja
nobena dogovorjena metoda za oceno
celotnega obsega potencialnih  fiskalnih
obveznosti (skupaj z drugimi postavkami), tako
da se lahko ocene zelo razlikujejo.

Glede na druge fiskalne dejavnike je stopnja
primanjkljaja v letih 2002 in 2003 presegla
stopnjo javnih investicij glede na BDP.
Pricakovati je, da bo staranje prebivalstva
povzrocilo obcutne pritiske na pokojninski
sistem, ki Se naprej temelji na nacelu sprotnega
prispevnega kritja. Celotno breme staranja
prebivalstva bo lazje obvladovati, ¢e se v javnih
financah Se pred obdobjem, ko se bo
demografsko stanje po napovedih poslabsalo,
ustvari primeren maneverski prostor.

Povprecna stopnja dolgoro¢nih obrestnih mer
je v referenénem obdobju znaSala 4,7% in je
bila torej nizja od referen¢ne vrednosti.
Dolgoro¢ne obrestne mere na Ceskem in
njihova razlika glede na donose obveznic v evro
obmocju so se zacCele v letu 2004 visati, Ceprav
je bilo visanje doslej relativno obvladano. Da bi
se izognili dodatnemu odmikanju ceskih
dolgoro¢nih obrestnih mer od podobnih
obrestnih mer v evro obmodju, je zelo
pomembno, da se v bliznji prihodnosti izvajajo
prepricljivi ukrepi fiskalnega prilagajanja.
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Nekatere dolot¢be Zakona o Ceskd nérodni
banka, ki vplivajo na (i) institucionalno
neodvisnost ¢lanov upravnega odbora Ceskd
narodni banka in (ii) zaupnost niso skladne s
Pogodbo in Statutom. Prav tako niso skladne s
Pogodbo in Statutom nekatere doloc¢be Zakona
o vrhovnem nadzornem odboru.

Ceska zakonodaja in zlasti Zakon o &eski
narodni banki ne predvidevata pravne
vkljucitve ¢eSke narodne banke v Evrosistem.
Ceska republika je drzava Clanica z
odstopanjem in mora zato izpolniti vse zahteve
glede prilagajanja po ¢lenu 109 Pogodbe. To
vpliva na Stevilne dolo¢be Zakona o ceski
narodni banki.

3.2 ESTONIJA

Klju¢ne zahteve za doseganje visoke stopnje
trajnostne  konvergence v Estoniji  so
nadaljevanje fiskalne discipline, odlo¢no
spodbujanje zmerne rasti plac in brzdanje rasti
kreditov, skupaj z zagotavljanjem ucinkovitega
finan¢nega nadzora. To bi prav tako pomagalo
zagotoviti urejeno zZnizanje visokega
primanjkljaja tekoCega racuna na trajnostno
raven. Poleg tega bo izboljSanje delovanja trgov
dela pomemben srednjeroCni cilj politike, ki je
potreben za doseganje trajnostne cenovne
stabilnosti, hkrati pa bo dvignil potencialno
rast in znizal stalno visoko stopnjo
brezposelnosti v Estoniji.

V referenénem obdobju je Estonija dosegla 12-
mesecno povprecno stopnjo inflacije po HICP
2,0%, kar je nizje od referenéne vrednosti,
dolocene v Pogodbi. Gledano za daljSe obdobje
nazaj, je inflacija cen zivljenjskih potrebscin v
Estoniji na sploSno upadala. Vendar pa je
inflacija v zadnjem casu znova zacela rasti.
Proces dezinflacije je odraz Stevilnih
pomembnih politicnih odlocitev, predvsem
usmeritve monetarne politike k doseganju
cenovne stabilnosti z uvedbo valutnega odbora
leta 1992. Dezinflacija se je nadaljevala tako v
obdobju zivahne rasti realnega BDP kot v Casu,
ko se je rast realnega BDP opazno upocasnila.



Rast stroSkov dela na enoto proizvoda se je v
letih 2000 in 2001 znizala na zelo nizko raven,
nato pa je v letih 2002 in 2003 rahlo zrasla.
Uvozne cene in spremembe nadzorovanih cen
so moc¢no  prispevale h  kratkoro¢ni
nestanovitnosti stopenj inflacije. Napovedi za
prihodnost predvidevajo, da bodo stopnje
inflacije znaSale okoli 3% v letu 2004 in okoli
2,5-3% v letu 2005. Tveganja za porast inflacije
so v glavnem povezana s moZnimi
sekundarnimi ucinki visjih cen nafte, viSanja
nadzorovanih cen in gibanja stroSkov dela na
enoto. Dolgoro¢no bo ohranjanje ugodnega
okolja za cenovno stabilnost v Estoniji odvisno
med drugim od vodenja ustrezne fiskalne in
placne politike. Ob tem bo pomemben cilj
politike tudi izboljSanje delovanja trgov dela.
Zvisanja pla¢ bi morala biti skladna z rastjo
produktivnosti dela ob upoStevanju gibanj v
konkurenc¢nih drzavah. Poleg tega bo proces
dohitevanja verjetno vplival tudi na inflacijo v
prihodnjih letih, ceprav je tezko oceniti
natancen obseg tega vpliva.

Estonska krona sodeluje v ERM II priblizno tri
mesece, se pravi manj kot dve leti pred
pregledom s strani ECB. Estonija je vstopila v
ERM II s svojim obstoje¢im valutnim odborom
kot enostransko zavezanostjo, tako da ECB
nima nobene dodatne obveznosti. Estonska
krona od vstopa v ERM II ostaja na svoji
osrednji pariteti. Hkrati so bile razlike v
kratkoro¢nih obrestnih merah v primerjavi s
trimese¢nim EURIBOR majhne. Stopnje
realnega menjalnega tecaja — tako dvostransko
proti evru kot efektivne — se ve¢inoma gibljejo
okoli preteklih vrednosti. Primanjkljaj v saldu
tekoCega in kapitalskega racuna je v letu 2003
znasal 12,7% BDP in je bil najvisji med
obravnavanimi drzavami. Dolgoro¢ni
kapitalski tokovi so v veliki meri prispevali k
financiranju zunanjega primanjkljaja, Ceprav
so bili nekoliko nestanovitni.

Leta 2003 je Estonija dosegla javnofinan¢ni
presezek v visini 3,1% BDP, tako da je pri
stopnji primanjkljaja brez tezav izpolnila
referenéno vrednost 3%. Estonija ni v stanju

prekomernega primanjkljaja. Za leto 2004 je
kljub ugodnim razmeram za gospodarsko rast
napovedano precejSnje in ekspanzivno znizanje
nepricakovano visoke stopnje presezka iz leta
2003 na 0,3%. Stopnja javnega dolga je bila
stabilna in je v letu 2003 znasala 5,3% BDP, kar
je veliko pod referenéno vrednostjo 60%, v letu
2004 pa bo po napovedih padla na 4,8%. Vendar
pa je glede na zelo visok primanjkljaj tekoCega
racuna v Estoniji utemeljena preudarna fiskalna
politika. Estonija bo, kar se tiCe trajnosti
fiskalnih gibanj, na podlagi fiskalnih presezkov,
napovedanih v konvergenénem programu, S$e
naprej izpolnjevala srednjerocni cilj Pakta o
stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnotezeno ali
presezno proracunsko stanje.

Ceprav ima Estonija zelo nizko stopnjo javnega
dolga, precej$nje javnofinanéne rezerve in
hitro rasto¢ nalozbeni pokojninski steber,
se pricakuje, da bo staranje prebivalstva
povzrocilo pritiske na pokojninski sistem, ki Se
naprej temelji na naCelu sprotnega prispevnega
kritja.

Harmonizirana dolgoro¢na obrestna mera za
oceno stopnje konvergence ni na voljo za
Estonijo. Vendar pa ob upoStevanju nizke
stopnje javnega dolga in na podlagi splosne
analize finan¢nih trgov ni¢ ne kaZze na
negativno oceno.

Nekatere dolocbe Zakona o estonski centralni
banki, ki vplivajo na osebno neodvisnost
guvernerjev  in  namestnikov  guvernerja
estonske centralne banke niso skladne s
Pogodbo in Statutom.

Estonska zakonodaja in zlasti Zakon o estonski
centralni banki ne predvidevata pravne
vkljucitve estonske centralne banke Vv
Evrosistem. Estonija je drzava Cc¢lanica z
odstopanjem in mora zato izpolniti vse zahteve
glede prilagajanja po ¢lenu 109 Pogodbe. To
vpliva na Stevilne dolo¢be Zakona o estonski
centralni banki. Zaradi pravne varnosti se
mocno priporoc¢a tudi sprememba Clena 111
estonske ustave.
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3.3 CIPER

Klju¢ne zahteve za doseganje visoke stopnje
trajnostne konvergence na Cipru so sprejetje
odlo¢ne in kredibilne srednjero¢ne fiskalne
strategije ter precejSnje, trajnostno izboljSanje
fiskalne uspesnosti drzave. Poleg tega je treba
dodatno okrepiti konkurenco na trgih izdelkov
in javnih gospodarskih sluzb ter natan¢no
pregledati mehanizem indeksacije s cenami
zivljenjskih stroskov za izboljSanje pogojev za
povecanje potencialne rasti in zniZzanje tveganj,
povezanih z inercijo inflacijskega gibanja.

V referencnem obdobju je Ciper dosegel
12-mese¢no povpre¢no stopnjo inflacije po
HICP 2,1%, kar je nizje od referentne
vrednosti, doloCene v Pogodbi. Gledano nazaj
za daljSe obdobje, sta bili inflacija po HICP in
CPI relativno obrzdani, ceprav so bila
zabelezena obdobja relativno visoke inflacije,
na katera so vplivali razli¢ni zunanji dejavniki.
Uspesnost Cipra na podrocju inflacije odraza
Stevilne pomembne politi¢ne odlocitve, zlasti
odlocitev, da od leta 1960 ohrani vezan
menjalni tecaj in odlocitev, da bo cenovna
stabilnost temeljni cilj monetarne politike. K
relativno obrzdani inflaciji je pripomogla tudi
liberalizacija trgov izdelkov in omreznih
industrij. Pri tem je treba do leta 2001
upostevati tudi solidno gospodarsko rast, ki pa
se je nato zmanjSala v letih 2002 in 2003.
Stopnja brezposelnosti je bila precej stabilna in
nizka. Napovedi za naprej kazejo, da se bodo
stopnje inflacije indeksa cen Zivljenjskih
potrebscin v letih 2004 in 2005 ustalile med
2,1% in 2,6%. Kratkoro¢no je glavno tveganje
za porast inflacije povezano s sekundarnimi
uc¢inki nedavnih Sokov zaradi cen nafte in z
gibanji cen hrane. Dolgoro¢no bo ohranjanje
ugodnega okolja za cenovno stabilnost na
Cipru med drugim odvisno od izvajanja
preudarne monetarne politike — zlasti glede na
nestanovitne tokove placilne bilance in
nedavnega dokoncanja popolne liberalizacije
kapitalskih transakcij — sprejetja odlo¢ne in
kredibilne srednjerocne fiskalne strategije ter
precejSnjega in  trajnostnega izboljSanja
fiskalne uspesnosti. Poleg tega je treba dodatno
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okrepiti konkurenco na trgih dela in javnih
gospodarskih sluzb. Rast pla¢ bi morala biti
usklajena z rastjo produktivnosti dela in
upostevati gibanja v konkuren¢nih drzavah,
mehanizem indeksacije pla¢ in nekaterih
socialnih prejemkov (dodatki za Zivljenjske
stroSke) pa bi bilo treba temeljito pregledati
zaradi znizanja inercije inflacijskega gibanja.

Ciper ne sodeluje v ERM II. V referencnem
obdobju je bila vrednost ciprskega funta ob zelo
majhni  nestanovitnosti  veCinoma  blizu
njegovega povprecnega menjalnega teCaja proti
evru oktobra leta 2002, ki sluzijo kot primerjalni
indeksi za ilustracijo, ¢e ni srednjega tecaja
ERM 11, ¢eprav ne odrazajo nobene ocene glede
ustrezne ravni menjalnega tecaja. Hkrati so bile
razlike v kratkorocnih obrestnih merah v
primerjavi s trimese¢nim EURIBOR precej
velike. Pri drugih zunanjih gibanjih je Ciper, ki
ima majhno, odprto in specializirano
gospodarstvo, v zadnjih osmih letih redno
porocal o primanjkljajih v svojem tekoCem in
kapitalskem racunu, ki so bili pogosto precej
veliki. V zadnjih letih so bili ti primanjkljaji
vecinoma financirani z neto prilivi neposrednih
nalozb in tudi s kapitalskimi prilivi v obliki
“drugih nalozb”, kar je zajemalo predvsem
depozite nerezidentov.

Leta 2003 je Ciper zabelezil javnofinancni
primanjkljaj v visini 6,4% BDP, kar je precej
nad referencno vrednostjo. Brez zacCasnih
ukrepov bi ta $tevilka znaSala 7,8% of BDP.
Ciper je trenutno v stanju prekomernega
primanjkljaja. Po napovedih se bo primanjkljaj
v letu 2004 znizal na 5,2% BDP. Stopnja
javnega dolga je visja od referen¢ne vrednosti
60%; v letu 2003 se je dvignila na 70,9%. V
zvezi s trajnostjo fiskalnih gibanj se bo stopnja
dolga po napovedih dvignila na 72,6% v letu
2004. Ohranjanje nespremenjenih stopenj
splosne ali primarne proracunske bilance iz
leta 2004 v naslednjih letih ne bo zadosc¢alo za
ustalitev stopnje dolga, kar kaze, da je treba
doseci precejsen napredek pri konsolidaciji.
Ciper z javnofinan¢nimi  primanjkljaji,
napovedanimi za prihodnja leta, pred letom
2007 ne bo izpolnil srednjero¢nega cilja Pakta



o stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnotezeno
ali presezno proracunsko stanje.

Stopnje prihodkov in odhodkov javnega
sektorja so precej visoke. Po podatkih
Evropske komisije bi lahko potencialne
obveznosti Cipra, ki izhajajo iz drzavnih
jamstev, znaSale do okoli 10% BDP. Vendar pa
ne obstaja nobena dogovorjena metoda za
oceno celotnega obsega potencialnih fiskalnih
obveznosti (skupaj z drugimi postavkami), tako
da se lahko ocene zelo razlikujejo.

Glede na druge fiskalne dejavnike je stopnja
primanjkljaja v letih 2002 in 2003 presegla
stopnjo javnih investicij glede na BDP.
Pricakovati je, da bo staranje prebivalstva
povzroc¢ilo obCutne pritiske na pokojninski
sistem, ki Se naprej temelji na nacelu sprotnega
prispevnega kritja. Celotno breme staranja
prebivalstva bo lazje obvladovati, ¢e se v javnih
financah Se pred obdobjem, ko se bo
demografsko stanje po napovedih poslabsalo,
ustvari primeren maneverski prostor.

Povprec¢na stopnja dolgoro¢nih obrestnih mer
je v referenénem obdobju znaSala 5,2% in je
bila torej nizja od referenéne vrednosti za
merilo  obrestne mere. Razpon med
dolgoro¢nimi obrestnimi merami na Cipru in
povpre¢nimi donosi obveznic v evro obmocju
je bil vecino referencnega obdobja relativno
stabilen, vendar pa se je zacel v letu 2004
pomembneje vecati.

Ciprska zakonodaja, zlasti Zakon o ciprski
centralni banki, ne predvideva pravne vkljucitve
ciprske centralne banke v Evrosistem. Ciper je
drzava cClanica z odstopanjem in mora zato
izpolniti vse zahteve glede prilagajanja po ¢lenu
109 Pogodbe. To vpliva na Stevilne dolocbe
Zakona o ciprski centralni banki.

3.4 LATVIJA

Za doseganje visoke stopnje trajnostne
konvergence bo morala Latvija voditi
kredibilno politiko fiskalne konsolidacije in

brzdati mocno rast kreditov. To bi prav tako
pripomoglo k zagotavljanju urejenega znizanja
latvijskega visokega primanjkljaja tekocCega
racuna na trajnostno raven. Poleg tega bo za
oblikovanje ugodnega okolja za cenovno
stabilnost bistvenega pomena izvajanje zmerne
placne politike. Hkrati sta za povecanje
potencialne rasti proizvodnje in zniZanje
visoke stopnje brezposelnosti v  Latviji
pomembna  tudi  nadaljnje  izboljSanje
fleksibilnosti trga izdelkov in odpravljanje
preostalih strukturnih tezav na trgu dela.

V referenc¢nem obdobju od septembra 2003 do
avgusta 2004 je bila povprecna stopnja inflacije
po HICP v Latviji 4,9%, t.j. obCutno visja od
referen¢ne vrednosti 2,4%. Gledano za daljse
obdobje nazaj, je inflacija cen Zivljenjskih
potrebs¢in v Latviji na sploSno upadala, Ceprav
se je ta trend obrnil v letu 2003. Proces
dezinflacije je do leta 2003 odrazal Stevilne
pomembne politicne odloCitve, predvsem
usmeritve monetarne politike k doseganju
primarnega cilja cenovne stabilnosti s
sprejetjem rezima trdno fiksiranega menjalnega
tecaja v letu 1994. Zmanjsanje inflacije je bilo
dosezeno vzporedno z vztrajno rastjo BDP.
Stopnja brezposelnosti je pocasi upadala,
vendar pa je ostala precej visoka kljub zivahni
gospodarski rasti. Rast stroSkov dela na enoto
proizvoda je od leta 1996 mocno upadala.
Trend padanja stroSkov dela na enoto proizvoda
se je leta 2003 obrnil v nasprotno smer, saj so se
opazno znizali stroSki dela na zaposlenega ter
precej presegli rast produktivnosti. To je v
glavnem odrazilo gibanja v sektorju storitev.
Vecina glavnih mednarodnih institucij v
prihodnje napoveduje inflacijo v viSini 4,0-
5,8% za leto 2004 in 3,3-3,5% za leto 2005.
Glavna tveganja za dvig inflacije so v glavnem
povezana z moznimi sekundarnimi ucinki
trenutne visoke stopnje inflacije in zivahnim
domacim povprasevanjem, ki ga krepi hitra rast
kreditov. Dolgoro¢no bo oblikovanje ugodnega
okolja za cenovno stabilnost v Latviji med
drugim  odvisno od  vodenja  zdrave
makroekonomske politike, predvsem fiskalnega
omejevanja. ZviSanja pla¢ ne bi smela preseci
rasti  produktivnosti dela in gibanj v
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konkuren¢nih drzavah. Poleg tega bi lahko
nadaljnje izboljSanje fleksibilnosti trga izdelkov
in odpravljanje preostalih strukturnih tezav na
trgu dela pripomogla k povecanju potencialne
proizvodnje in zniZanju visoke stopnje
brezposelnosti v Latviji. Poleg tega bo proces
dohitevanja verjetno vplival tudi na inflacijo v
prihodnjih letih, ceprav je tezko oceniti
natanCen obseg tega vpliva.

Latvija ne sodeluje v ERM II. Glede na to, da
je latvijski lats vezan na posebne pravice
¢rpanja, je razvoj menjalnega tecaja lats-evro v
glavnem odrazal gibanja evra proti ameriSkemu
dolarju in v manjSem obsegu proti japonskemu
jenu in britanskemu funtu. V referencnem
obdobju je bila vrednost latvijske valute, ob
relativno visoki nestanovitnosti, precej nizja,
kot je bil njen povprecni devizni tecaj proti
evru oktobra leta 2002, ki sluzi kot primerjalni
indeksi za ilustracijo glede na to, da ni
srednjega tecaja ERM II, vendar to ne odraza
nobene ocene glede ustrezne ravni menjalnega
teCaja. Hkrati so se razlike v kratkoro¢nih
obrestnih merah v primerjavi s trimese¢nim
EURIBOR zvisale z 0,8 odstotne tocke v
Cetrtem Cetrtletju 2002 na 2,0 odstotni tocki v
tretjem Cetrtletju 2004. Pri drugih zunanjih
gibanjih je Latvija v zadnjih osmih letih redno
belezila visoke primanjkljaje v svojem saldu
tekocega in kapitalskega racuna. Neto prilivi
neposrednih  nalozb  so  prispevali k
financiranju zunanjega primanjkljaja.

Leta 2003 je Latvija =zabelezila stopnjo
javnafinan¢nega primanjkljaja v viSini 1,5%
BDP, kar je precej pod referenc¢no vrednostjo.
Za leto 2004 je napovedano zviSanje na 2,0%.
Latvija trenutno ni v stanju prekomernega
primanjkljaja. Stopnja javnega dolga se je leta
2003 zvisala na 14,4% BDP, kar je precej pod
referen¢no vrednostjo 60%. Za leto 2004 je
napovedano nadaljnje poviSanje na 14,7%.
Latvija z javnofinanénimi primanjkljaji,
napovedanimi za prihodnja leta, ne bo
izpolnila srednjero¢nega cilja Pakta o
stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnotezeno ali
presezno proracunsko stanje. Preudarna
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fiskalna politika bo potrebna tudi za brzdanje
inflacijskih pritiskov in zniZanje visokega
primanjkljaja tekoc¢ega racuna. V tem smislu bi
lahko ucinkovitej$i sistem davkov/socialnih
prejemkov, ki bi bil bolj naklonjen
zaposlovanju, okrepil delovne spodbude in
prispeval k fiskalni konsolidaciji, hkrati pa bi
spodbujal gospodarsko rast in konvergenco
realnih  dohodkov v smislu dokoncanja
tranzicijskega procesa in prehoda na trzno
gospodarstvo.

Glede na druge fiskalne dejavnike je stopnja
primanjkljaja v letu 2002 presegla stopnjo
javnih investicij glede na BDP, medtem ko se
to ni zgodilo v letu 2003. Z vidika staranja
prebivalstva Latviji koristi nizka stopnja
javnega dolga, rasto¢ nalozbeni pokojninski
steber in dejstvo, da sistem sprotnega
prispevnega kritja zdaj deluje kot teoreti¢no
opredeljen sistem prispevkov, v katerem se
pokojninski prejemki samodejno prilagajajo
spremembam v prispevni osnovi in pri¢akovani
Zivljenjski dobi. Zaradi tega bi moral sistem
ostati uravnotezen, prispevne stopnje pa bi
morale kljub staranju prebivalstva ostati
stabilne. Seveda prehod na novo ureditev Se
traja. Celotno breme staranja prebivalstva bo
lazje obvladovati, ¢e se v javnih financah Se
pred obdobjem, ko se bo demografsko stanje po
napovedih  poslabsalo, ustvari primeren
maneverski prostor.

Povpre¢na stopnja dolgoro¢nih obrestnih mer
je v referenénem obdobju znagala 5,0% in je
bila torej niZja od referen¢ne vrednosti, ki velja
za kriterij obrestne mere. Dolgoro¢ne obrestne
mere v Latviji so se obcutno priblizale
obrestnim meram, ki prevladujejo v evro
obmocju, kar odraza majhne inflacijske
pritiske in preudarno fiskalno politiko.

Nekatere doloCbe Zakona o latvijski centralni
banki, ki vplivajo na (i) neodvisnost
funkcionarjev in (ii) osebno neodvisnost
guvernerja in drugih ¢lanov sveta latvijske
centralne banke niso skladne s Pogodbo in
Statutom.



Latvijska zakonodaja in zlasti Zakon o latvijski
centralni banki ne predvidevata pravne
vkljucitve latvijske centralne banke v Evrosistem.
Latvija je drzava Clanica z odstopanjem in mora
zato izpolniti vse zahteve glede prilagajanja po
¢lenu 109 Pogodbe. To vpliva na §tevilne dolocbe
Zakona o latvijski centralni banki.

3.5 LITVA

Ce 7eli Litva doseti visoko stopnjo trajnostne
konvergence, mora nujno izvajati politiko
zdrave fiskalne konsolidacije in doseci boljso
fiskalno uspesSnost, okrepiti konkurenco na
trgih izdelkov, nadaljevati z liberalizacijo
reguliranih sektorjev in Se izboljSati delovanje
trgov dela. Taks$ni ukrepi bodo pripomogli k
ohranjanju ugodnega okolja za cenovno
stabilnost. Prav tako mora Litva, Ce Zzeli
zagotoviti trajnostnost precejSnjega
primanjkljaja tekoCega ra¢una, omejiti sedanjo
mocno rast kreditov in zagotoviti ucinkovit
finan¢ni nadzor.

V referencnem obdobju je Litva dosegla
stopnjo inflacije po HICP -0,2%, kar je
obCutno nizje od referentne vrednosti,
dolocene v Pogodbi. Na podlagi kombinacije
doloCenih dejavnikov se Litva trenutno na
podroCju cenovne stabilnosti obravnava kot
osamelec. Gledano za daljSe obdobje nazaj, je
inflacija cen Zivljenjskih potrebs¢in v Litvi na
splosno upadala. Proces dezinflacije je podprla
usmeritev monetarne politike k doseganju
cenovne stabilnosti, zlasti z uvedbo valutnega
odbora leta 1994. Znizanje inflacije v poznih
1990-ih je bilo dosezeno skupaj z relativno
mocno rastjo realnega BDP. Vendar pa bila
zaradi vpliva ruske krize na Litvo rast realnega
BDP v letu 1999 negativna. To je Se dodatno
vplivalo na upad inflacijskih gibanj. Rast
stroSkov dela na zaposlenega se je opazno
zmanjSala od poznih 1990-ih, gibanja uvoznih
cen pa so Se dodatno podkrepila proces
dezinflacije v veCini obravnavanega obdobja.
Negativne stopnje inflacije v obdobju od
sredine leta 2002 do zacetka leta 2004 v veliki
meri pojasnjuje  kombinacija  doloCenih

dejavnikov, predvsem precejSnjega znizanja
cen hrane, stroskov dela na enoto proizvada,
uvoznih cen in cen v telekomunikacijskem
sektorju. Ceprav so bila podobna cenovna
gibanja do doloene mere opazena tudi v
Stevilnih drugih drZzavah ¢lanicah EU, pa so na
Litvo vplivala moc¢neje kot na druge drzave.
Stopnje inflacije so bile v obravnavanem
obdobju precej nestanovitne, delno zaradi
mocnega vpliva gibanj cen hrane in energije na
inflacijo cen Zivljenjskih potrebs¢in v Litvi.
Napovedi za prihodnost predvidevajo zviSanje
stopnje inflacije na okoli 1% v letu 2004 in na
2% v letu 2005. Glavno tveganje za porast
inflacije v tem obdobju je povezano z moznim
pregrevanjem gospodarstva, moc¢no rastjo
kreditov, ekspanzivno fiskalno politiko in
morebitnimi sekundarnimi ucinki nedavnega
porasta inflacije. Dolgoro¢no bo ohranjanje
ugodnega okolja za cenovno stabilnost v Litvi
med drugim odvisno od izvajanja trajnostne
politike fiskalne konsolidacije, razumne rasti
plac, okrepitve konkurence na trgih izdelkov in
boljSega delovanja trgov dela. Poleg tega bo
proces dohitevanja verjetno vplival tudi na
inflacijo v prihodnjih letih, Ceprav je tezko
oceniti natancen obseg tega vpliva.

Litvanski litas sodeluje v ERM 11 priblizno tri
mesece, se pravi manj kot dve leti do pregleda s
strani ECB. Litva je vstopila v ERM II s svojim
obstojecim valutnim odborom kot enostransko
zavezanostjo, tako da ECB nima nobene
dodatne obveznosti. Litas od vstopa v ERM I
ostaja na svoji osrednji pariteti. Hkrati so bile
razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah v
primerjavi s trimese¢nim EURIBOR majhne.
Stopnje realnega menjalnega teCaja — tako
dvostransko proti evru kot efektivne — se
gibljejo nekoliko nad preteklimi povprecji,
primanjkljaj v saldu tekoCega in kapitalskega
racuna pa je precej velik. Z vidika financiranja
so pomemben prispevek v zadnjih letih
zagotovile tuje neposredne nalozbe, vendar so
leta 2003 upadle.

Leta 2003 je Litva zabeleZila javnofinan¢ni
primanjkljaj v visini 1,9% BDP, kar je precej
pod referen¢no vrednostjo. Litva ni v stanju

ECB
Konvergencno porocilo za leto
2004

uvoD IN
POVZETEK




prekomernega primanjkljaja. Za leto 2004 se
kljub ugodnemu polozaju glede gospodarske
rasti napoveduje povelanje na 2,6% BDP.
Stopnja javnega dolga se je leta 2003 znizala na
21,4% BDP in naj bi leta 2004 po napovedih
ostala na tej ravni, kar je precej pod referen¢no
vrednostjo 60%. Glede trajnosti fiskalnih
gibanj Litva z javnofinan¢nimi primanjkljaji,
napovedanimi za prihodnja leta, ne bo
izpolnila srednjeroCnega cilja Pakta o
stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnotezeno ali
presezno proracunsko stanje. Litva mora glede
na velik primanjkljaj tekoCega racuna voditi
preudarno fiskalno politiko. V tem smislu bi
lahko ucinkovitejsi sistem davkov/socialnih
prejemkov, ki bi bil bolj naklonjen
zaposlovanju, okrepil delovne spodbude in
obcutno prispeval k fiskalni konsolidaciji,
hkrati pa bi spodbujal gospodarsko rast in
konvergenco realnih dohodkov v smislu
dokoncanja tranzicijskega procesa in prehoda
na trzno gospodarstvo.

Glede na druge fiskalne dejavnike stopnja
primanjkljaja v letih 2002 in 2003 ni presegla
stopnje javnih investicij glede na BDP. Ceprav
ima Litva zelo nizko stopnjo javnega dolga in
hitro rasto¢ nalozbeni pokojninski steber, se
pricakuje, da bo staranje prebivalstva
povzrocilo pritiske na pokojninski sistem, ki Se
naprej temelji na nacelu sprotnega prispernega
kritja. Celotno breme staranja prebivalstva bo
lazje obvladovati, ¢e se v javnih financah Se
pred obdobjem, ko se bo demografsko stanje po
napovedih  poslabsalo, ustvari primeren
maneverski prostor.

Povprecne stopnje dolgoro¢nih obrestnih mer
so v referenénem obdobju znasale 4,7% in so
bile torej nizje od referen¢ne vrednosti, ki velja
za Kkriterij obrestne mere. Se naprej so se
priblizevale povpre¢nim donosom obveznic v
evro obmocju, s Cimer so odrazale nizke
inflacijske pritiske in zaupanje v valutni odbor.

Nekatere zakonodajne dolocbe, ki vplivajo na
osebno neodvisnost predsednika in drugih
Clanov sveta litvanske centralne banke niso
skladne s Pogodbo in Statutom. Zlasti bo
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mogoce treba prilagoditi ustavo, da se izpolni
zahteva po neodvisnosti litvanske centralne
banke.

Litvanska zakonodaja in zlasti Zakon o
litvanski centralni banki ne predvideva
vkljucitve Lietuvos bankas v Evrosistem. Litva
je drzava Clanica z odstopanjem in mora zato
izpolniti vse zahteve glede prilagajanja po
¢lenu 109 Pogodbe. To vpliva na Stevilne
doloCbe Zakona o litvanski centralni banki in
nekatere druge zakone.

3.6 MADZARSKA

Klju¢ne zahteve za doseganje visoke stopnje
trajnostne konvergence na MadZarskem so
izvajanje trajnostne in kredibilne politike
fiskalne konsolidacije ter precej$nje izboljSanje
fiskalne uspeSnosti drzave. Zagotavljanje
fiskalne discipline je pomembno za brzdanje
inflacijskih pritiskov, zmanjSevanje velikega
primanjkljaja tekoCega racuna in ponovno
vzpostavitev kredibilnosti, ki bo v zameno
okrepila stabilnost menjalnega tecaja. Poleg
tega bo za oblikovanje ugodnega okolja za
cenovno  stabilnost bistvenega pomena
izvajanje zmerne placne politike. Hkrati je
srednjerocno pomembno izboljSati pogoje na
trgu dela, da se zviSata potencialna rast in
nizka stopnja zaposlenosti na Madzarskem.

Madzarska je v referencnem obdobju dosegla
12-mese¢no povprecno stopnjo inflacije po
HICP 6,5%, ki je ob¢utno visja od referenéne
vrednosti, doloCene v Pogodbi. Gledano za
daljSe obdobje nazaj je inflacija cen Zivljenjskih
potrebs¢in na Madzarskem na splosno upadala,
vec¢inoma kljub relativno mocni rasti realnega
BDP. Vendar pa se je inflacija od sredine leta
2003 spet mocno dvigala. ZgodnejSi trend
dezinflacije na Madzarskem odraza Stevilne
pomembne politicne odlocitve, predvsem
uvedbo rezima drseCega deviznega teCaja leta
1995, in spremembe okvirja monetarne politike
v letu 2001. Fiskalna politika je na zacetku
podpirala dezinflacijo, po letu 2001 pa je
postala ekspanzivna. Enako je s politiko plac,



katere posledica je Cezmerna rast pla¢ in
stroskov dela na enoto proizvoda od leta 2000
dalje. Rast realnega BDP je opazno upadla leta
1996 ter med letoma 2001 in 2003, v vmesnih
letih pa je bilo dosezeno znizanje inflacije
skupaj z relativno mo¢no rastjo realnega BDP.
Uvozne cene so od leta 2001 mocno vplivale na
znizanje inflacije. VeCina napovedi za
prihodnost predvideva, da bodo stopnje
inflacije znasale okoli 7% v letu 2004 in okoli
4,5% v letu 2005. Tveganja za porast inflacije so
v glavnem povezana z moznimi sekundarnimi
ucinki sprememb posrednih davkov, vi§jih cen
nafte in plina prek inflacijskih pricakovanj
in uravnavanjem  administrativnih  cen.
Dolgoro¢no bo oblikovanje ugodnega okolja za
cenovno stabilnost na Madzarskem odvisno od
vodenja ustrezne monetarne politike in
izvajanja  trajnostne  strategije  fiskalne
konsolidacije. Razen tega je pomembno tudi
dokoncanje liberalizacije omreZznih industrij in
zvisanje relativno nizke stopnje zaposlenosti na
Madzarskem. ZviSanja pla¢ bi morala biti
skladna z rastjo produktivnosti dela ob
upostevanju gibanj v konkurenc¢nih drzavah.
Poleg tega bo proces dohitevanja verjetno
vplival tudi na inflacijo v prihodnjih letih,
C¢eprav je tezko oceniti natancen obseg tega
vpliva.

Madzarska v referenénem obdobju ni
sodelovala v ERM II. Vecji del tega obdobja je
bila vrednost madzarskega forinta nizja, kot je
bil njen povpre¢ni menjalni teCaj proti evru
oktobra leta 2002, ki sluzi kot primerjalni
indeksi za ilustracijo glede na to, da ni
srednjega teCaja ERM II, vendar to ne odraza
nobene ocene glede ustrezne ravni menjalnega
teCaja. Kaze, da je to gibanje veCinoma
povezano s trzno negotovostjo glede fiskalne
politike na Madzarskem in se je odrazilo tudi v
veliki nestanovitnosti menjalnega teCaja Vv
vecjem delu obravnavanega obdobja. Hkrati so
bile razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah v
primerjavi s trimese¢nim EURIBOR velike.
Pri drugih zunanjih gibanjih je imela
Madzarska v zadnjih osmih letih vecinoma
visoke primanjkljaje v svojem saldu tekoCega in
kapitalskega racuna, v zadnjem Casu pa se je

sooCila z upadom neto tujih neposrednih
nalozb.

Leta 2003  je Madzarska  zabelezila
javnofinan¢ni primanjkljaj v viSini 6,2% BDP,
kar je precej nad referen¢no vrednostjo. Brez
zacasnih ukrepov bi ta Stevilka znasala 7,7% of
BDP. Madzarska je v stanju prekomernega
primanjkljaja. Po napovedih se bo primanjkljaj v
letu 2004 znizal na 5,5% BDP. Stopnja javnega
dolga se je v letu 2003 dvignila na 59,1% BDP
ter tako ostala nizja od referencne vrednosti
60%, v letu 2004 pa bo po napovedih narasla na
59,9%. V zvezi s trajnostjo fiskalnih gibanj
ohranjanje stopenj sploSne ali primarne bilance
na sedanji ravni ne bo zadosc¢alo za ohranjanje
stopnje javnega dolga pod vrednostjo 60%, kar
kaze, da je potrebna Se nadaljnja konsolidacija.
Madzarska z javnofinan¢nimi primanjkljaji,
napovedanimi za prihodnja leta, ne bo izpolnila
srednjero¢nega cilja Pakta o stabilnosti in rasti,
ki zahteva uravnoteZzeno ali  presezno
proracunsko stanje. Preudarna fiskalna politika
bo potrebna tudi za brzdanje inflacijskih
pritiskov in zniZzanje visokega primanjkljaja
tekoCega racuna. Stopnje prihodkov in
odhodkov so precej visoke. V tem smislu bi
lahko ucinkovitejsi sistem davkov/socialnih
prejemkov, ki bi bil bolj naklonjen zaposlovanju,
okrepil delovne spodbude in ob¢utno prispeval k
fiskalni konsolidaciji, hkrati pa bi spodbujal
gospodarsko rast in konvergenco realnih
dohodkov v smislu dokoncanja tranzicijskega
procesa in prehoda na trZzno gospodarstvo.
Treba je upostevati cilje odhodkov in
primanjkljaja. Po podatkih Evropske komisije bi
lahko potencialne obveznosti Madzarske, ki
izhajajo iz drzavnih jamstev, znaSale do okoli
5,4% BDP. Vendar pa ne obstaja nobena
dogovorjena metoda za oceno celotnega obsega
potencialnih fiskalnih obveznosti (skupaj z
drugimi postavkami), tako da se lahko ocene
zelo razlikujejo.

Glede na druge fiskalne dejavnike je stopnja
primanjkljaja v letih 2002 in 2003 presegla
stopnjo javnih investicij glede na BDP. Ceprav
ima Madzarska hitro rasto¢ naloZzbeni
pokojninski steber, se pricakuje, da bo staranje
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prebivalstva povzrocilo pritiske na pokojninski
sistem, ki Se naprej temelji na nacelu sprotnega
prispevnega kritja. Celotno breme staranja
prebivalstva bo lazje obvladovati, Ce se v javnih
financah Se pred obdobjem, ko se bo
demografsko stanje po napovedih poslabsalo,
ustvari primeren maneverski prostor.

Povprec¢na stopnja dolgoro¢nih obrestnih mer
je v referentnem obdobju znasala 8,1% in je
bila torej precej visja od referencne vrednosti.
Dolgoroc¢ne obrestne mere na Madzarskem ter
razlike med njimi in donosi obveznic v evro
obmocju so ostale relativno visoke, se pravi, da
se madzarske dolgoro¢ne obrestne mere
niso sistemati¢no priblizevale tistim, ki
prevladujejo v evro obmocju.

Nekatere doloc¢be Zakona o madzZarski
centralni banki, ki vplivajo na (i) njeno
institucionalno neodvisnost in (ii) osebno
neodvisnost ¢lanov njenega monetarnega
sveta, niso skladne s Pogodbo in Statutom.

Madzarska zakonodaja in zlasti Zakon o
madzarski centralni banki ne predvidevata
vklju¢itve madzarske centralne banke Vv
Evrosistem. Madzarska je drzava clanica z
odstopanjem in mora zato izpolniti vse zahteve
glede prilagajanja po ¢lenu 109 Pogodbe. To
vpliva na Stevilne dolo¢be Zakona o madzarski
centralni banki.

3.7 MALTA

Klju¢ne zahteve za doseganje visoke stopnje
trajnostne konvergence na Malti so sprejetje
odlo¢ne in kredibilne srednjerocne fiskalne
strategije ter doseganje precejSnje trajnostne

fiskalne konsolidacije. Razen tega so za
okrepitev pogojev za doseganje cenovne
stabilnosti in zviSanje potencialne rasti

potrebne politike za boljse delovanje trga dela
ter za povecanje konkurence na trgu izdelkov
in omreznih industrij.

Malta je v referentnem obdobju dosegla 12-
mesec¢no povprec¢no stopnjo inflacije po HICP
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2,6%, kar je viSje od referentne vrednosti,
doloc¢ene v Pogodbi. Gledano nazaj za daljSe
obdobje je bila inflacija po HICP na Malti
relativno stabilna. Ta uspeSnost na podrocju
inflacije odraza Stevilne pomembne politi¢ne
odlocitve, zlasti odloCitev, da ohranijo vezan
menjalni te¢aj od leta 1964 in odlocitev, da bo
cenovna stabilnost temeljni cilj monetarne
politike. K relativno obrzdani inflaciji je
pripomogla tudi liberalizacija zunanje trgovine
in zakonske reforme pri nekaterih omreznih
industrijah. Do leta 2000 je pri teh podatkih o
inflaciji smiselno upostevati solidno
gospodarsko rast, ki pa je v obdobju 2001-03
precej upadla. Stopnja brezposelnosti se je v
zadnjih letih zviSala in je leta 2003 znasala
8,2%. Uvozne cene, ki so jih v veliki meri
dolocala nihanja cen elektronskih komponent,
cen nafte, menjalni tecaj malteSka lira-
ameriski dolar, so bile nestanovitne. HICP in
CPI sta se razlikovala, kar je posledica dejstva,
da imajo cene gostinskih storitev vecjo utez v
kosarici HICP kot v koSarici CIP. Zadnje
napovedi IMF za prihodnost glede inflacije
indeksa zivljenjskih potrebs¢in nakazujejo rast
cen priblizno 3,0% leta 2004 in 2,0% leta 2005.
Tudi najnovejSe napovedi malteSke centralne
banke kazejo na inflacijo v viSini okoli 3% v
letu 2004. Tveganja za porast inflacije so v
glavnem povezana z moznimi sekundarnimi
ucinki Sokov zaradi cen nafte in sprememb
posrednih davkov. Dolgoro¢no bo ohranjanje
in nadaljnje izboljSanje ugodnega okolja za
cenovno stabilnost na Malti med drugim
odvisno od izvajanja preudarne monetarne
politike, glede na nedavno v celoti
liberalizirane kapitalske transakcije, ter
sprejetja odlo¢ne in kredibilne srednjerocne
fiskalne strategije, ki bo prinesla precejSnjo in
trajnostno fiskalno konsolidacijo. Poleg tega je
treba na trgih izdelkov in omreznih industrij
spodbuditi ve¢jo konkurenco. Hkrati je treba
izboljsati tudi delovanje trga dela, rast plac pa
bi morala biti skladna z rastjo produktivnosti
dela in upostevati gibanja v konkurencnih
drzavah. Glede na postopno odpravo subvencij
za dizelsko gorivo in trenutni reZim menjalnih
teCajev se bodo Soki zaradi cen nafte v
prihodnje verjetno hitreje odrazili na domaci



inflaciji. Proces dohitevanja bo verjetno vplival
tudi na inflacijo v prihodnjih letih, Ceprav je
tezko oceniti natancen obseg tega vpliva.

Malta ne sodeluje v ERM II. V referentnem
obdobju je bila vrednost malteske lire
ve¢inoma nizja, kot je bil njen povprecni
menjalni tec¢aj proti evru oktobra leta 2002, ki
sluzijo kot primerjalni indeksi za ilustracijo
glede na to, da ni srednjega teCaja ERM II,
vendar to ne odraza nobene ocene glede
ustrezne ravni menjalnega tecaja. Glede na
malteski rezim menjalnega teCaja je to v
glavnem odrazilo depreciacijo ameriSkega
dolarja proti evru v istem obdobju. Hkrati so
bile razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah v
primerjavi s trimese¢nim EURIBOR ve¢inoma
skromne. Pri drugih zunanjih gibanjih je imela
Malta primanjkljaje v saldu tekoCega in
kapitalskega ra¢una od leta 1996, ki so bili
obcasno celo precej veliki. Pri financiranju so
neposredne in portfeljske nalozbe od leta 2002
izkazovale velike neto odlove, medtem ko je
bila glavnina kapitalskih prilivov v kategoriji
“druge nalozbe”.

Leta 2003 je Malta zabelezila javnofinanc¢ni
primanjkljaj v visini 9,7% BDP (skupaj z
zacasnimi ukrepi, ki so zviSali primanjkljaj za
3,0% BDP), kar je precej nad referenc¢no
vrednostjo. Malta je trenutno Vv stanju
prekomernega primanjkljaja. Po napovedih se
bo primanjkljaj v letu 2004 znizal na 5,2%
BDP. Stopnja javnega dolga se je v letu 2003
dvignila na 71,1% BDP ter tako ostala nad
referenéno vrednostjo 60%, v letu 2004 pa se
bo po napovedih dvignila na 73,8%. V zvezi s
trajnostjo fiskalnih gibanj ohranjanje stopenj
splosne ali primarne bilance na sedanji ravni ne
bo zadoscalo za znizanje stopnje javnega dolga,
kar kaze na potrebo po precejSnji nadaljnji
konsolidaciji. Malta z javnofinan¢nimi
primanjkljaji, napovedanimi za prihodnja leta,
ne bo izpolnila srednjerocnega cilja Pakta o
stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnoteZeno
ali presezno proracunsko stanje. Stopnje
prihodkov in odhodkov so precej visoke. V tem
smislu bi lahko ucinkovitejsi sistem davkov/
ugodnosti, ki bi bil bolj naklonjen zaposlovanju,

okrepil delovne spodbude in obCutno prispeval
k fiskalni konsolidaciji, ob tem pa bi spodbujal
gospodarsko rast in konvergenco realnih
dohodkov. V skladu z malteskim konvergen¢nim
programom so potencialne obveznosti, ki
izhajajo iz drzavnih jamstev, ob koncu leta 2003
znaSale okoli 15% BDP. Vendar pa ne obstaja
nobena dogovorjena metoda za oceno celotnega
obsega potencialnih obveznosti (skupaj s Se
drugimi postavkami), tako da se lahko ocene
zelo razlikujejo.

Glede na druge fiskalne dejavnike je stopnja
primanjkljaja v letih 2002 in 2003 presegla
stopnjo javnih investicij glede na BDP.
Pricakovati je, da bo staranje prebivalstva
povzrocilo obCutne pritiske na pokojninski
sistem, ki Se naprej temelji na nacelu sprotnega
prispevnega kritja. Celotno breme staranja
prebivalstva bo lazje obvladovati, ¢e se v javnih
financah Se pred obdobjem, ko se bo
demografsko stanje po napovedih poslabsalo,
ustvari primeren maneverski prostor.

Povprecna stopnja dolgoro¢nih obrestnih mer
je v referenénem obdobju znaSala 4,7% in je
torej ostala pod referencno vrednostjo za
merilo obrestne mere. Dolgoro¢ne obrestne
mere na Malti ter razlike med njimi in donosi
obveznic v evro obmocju so se na splosno
znizale, se pravi, da so se malteske dolgoro¢ne
obrestne mere priblizevale tistim, ki
prevladujejo v evro obmocju.

Nekatere dolocbe malteSke zakonodaje, ki
vplivajo na (i) institucionalno neodvisnost in
(ii) finan¢no neodvisnost malteSke centralne
banke niso skladne s Pogodbo in Statutom.

Malteska zakonodaja, zlasti Zakon o malteski
centralni banki, ne predvideva pravne vkljucitve
malteske centralne banke v Evrosistem. Malta
je drzava Clanica z odstopanjem in mora zato
izpolniti vse zahteve glede prilagajanja po ¢lenu
109 Pogodbe. To vpliva na Stevilne dolocCbe
Zakona o malteski centralni banki.
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3.8 POLJSKA

Klju¢na zahteva za doseganje visoke stopnje
trajnostne konvergence na Poljskem je
izvajanje trajnostne in kredibilne politike
fiskalne konsolidacije ter precej$nje izboljSanje
fiskalne uspesnosti drzave. Prav tako je treba
okrepiti nacionalne politike, namenjene
spodbujanju konkurence na trgih izdelkov,
privatizacija pa mora potekati bolj intenzivno.
Poleg tega so potrebni ukrepi za povecanje
produktivnosti dela in izboljSanje delovanja
trga dela, da bi ustvarili ugodno okolje za
doseganje cenovne stabilnosti.

V referencnem obdobju je Poljska dosegla
stopnjo inflacije po HICP 2,5%, ki je malo
vi§ja od referentne vrednosti, dolo¢ene v
Pogodbi. Gledano v daljSem casovnem
obdobju je inflacija cen zivljenjskih potrebscin
na Poljskem na splosno, Ceprav ne
neprekinjeno, upadala, pri Cemer je inflacija
postopno padla na zelo nizko stopnjo. Vendar
pa je v zadnjem Casu zacela strmo narascati,
predvsem kot posledica zacasnih dejavnikov.
Proces dezinflacije je podprla preusmeritev
monetarne politike k doseganju srednjerocne
cenovne stabilnosti v okviru inflacijskega
ciljanja. ZmanjSanje inflacije proti koncu
devetdesetih let je bilo dosezeno vzporedno z
relativno mocno rastjo realnega BDP. Rast
realnega BDP se je obCutno upocasnila proti
koncu leta 2000, ¢eprav so se place le pocasi
odzvale na gospodarsko upocasnitev. Poleg
tega so bile stopnje inflacije precej
nestanovitne zaradi gibanj cen hrane in nafte.
Vecina napovedi za prihodnost predvideva
stopnjo inflacije med 3% in 4% za leti 2004 in
2005. Glavno tveganje za porast inflacije v tem
obdobju je povezano s fiskalnimi neravnoves;ji,
nadaljnjo krepitvijo domacega povprasSevanja
in gibanji pla¢ zaradi morebitnih sekundarnih
ucinkov vi§jih cen hrane in nafte ter visjih
davkov, povezanih z vstopom v EU.
Dolgoro¢no bo ohranjanje ugodnega okolja za
doseganje cenovne stabilnosti na Poljskem
med drugim odvisno od vodenja ustrezne
monetarne politike, zdrave fiskalne politike,
zmernega  zviSevanja  pla¢, nadaljnjega
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prestrukturiranja gospodarstva, krepitve
konkurence na trgih izdelkov, povecCanja
produktivnosti dela in boljSega delovanja trga
dela. Proces dohitevanja bo verjetno vplival
tudi na inflacijo v prihodnjih letih, Ceprav je
tezko oceniti natanCen obseg tega vpliva.

Poljska ne sodeluje v ERM II. V referen¢nem
obdobju je bila vrednost poljskega zlota ob
visoki stopnji nestanovitnosti menjalnega
tecaja vecinoma precej nizja, kot je bil njegov
povpre¢ni menjalni tecaj proti evru oktobra
leta 2002, ki sluzi kot primerjalni indeksi za
ilustracijo glede na to, da ni srednjega tecaja
ERM 11, vendar to ne odraza nobene ocene
glede ustrezne ravni menjalnega tecaja. Ta
gibanja so bila v glavnem povezana z gibanji
razlik v obrestnih merah med Poljsko in evro
obmoc¢jem in doloceno politicno in fiskalno
negotovostjo na Poljskem. Hkrati so bile
razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah v
primerjavi s trimese¢nim EURIBOR v
referencnem obdobju velike. Pri drugih
zunanjih gibanjih je Poljska v zadnjih osmih
letih belezila primanjkljaje v svojem saldu
tekoCega in kapitalskega racuna, ki so bili
pogosto precej veliki, ceprav se od leta 2000
mocno zmanjsujejo vzporedno s padanjem
prilivov od tujih neposrednih nalozb.

Leta 2003 je Poljska zabelezila javnofinancni
primanjkljaj v visini 3,9% BDP, kar je precej
nad referencno vrednostjo. Poljska je v stanju
prekomernega primanjkljaja. Za leto 2004 se
kljub ugodni gospodarski rasti napoveduje strm
porast primanjkljaja na 5,6%. Stopnja javnega
dolga se je leta 2003 zviSala na 45,4% BDP, kar
je pod referenéno vrednostjo 60%. Za leto 2004
je napovedano dodatno zviSanje na 47,2%. V
zvezi s trajnostjo fiskalnih gibanj ohranjanje
stopenj sploSne ali primarne bilance na
trenutni ravni ne bo zadoScalo za ohranjanje
stopnje javnega dolga pod 60% BDP, kar
pomeni, da bo potrebna nadaljnja precej$nja
konsolidacija. Poljska z javnofinan¢nimi
primanjkljaji, napovedanimi za prihodnja leta,
ne bo izpolnila srednjero¢nega cilja Pakta o
stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnoteZeno
ali presezno proracunsko stanje. Stopnje



prihodkov in odhodkov javnega sektorja so
precej visoke. V tem smislu bi lahko u¢inkovitejsi
sistem davkov/socialnih prejemkov, ki bi bil
bolj naklonjen zaposlovanju, okrepil delovne
spodbude in obcutno prispeval k fiskalni
konsolidaciji, hkrati pa bi  spodbujal
gospodarsko rast in konvergenco realnih
dohodkov v smislu dokoncanja tranzicijskega
procesa in prehoda na trzno gospodarstvo.

Glede na druge fiskalne dejavnike je stopnja
primanjkljaja v letih 2002 in 2003 presegla
stopnjo javnih investicij glede na BDP. Glede
staranja prebivalstva poljski delno nalozbeni
pokojninski sistem deluje v skladu z nacelom
vnaprej doloCenih prispevkov. Prihodnji
prejemki iz obveznega prvega in drugega stebra
bodo neposredno odvisni od obsega vplacanih
prispevkov in Zivljenjske dobe na aktuarsko
uravnotezen nacin. Seveda prehod na novo
ureditev Se traja. Celotno breme staranja
prebivalstva bo lazje obvladovati, ¢e se v javnih
financah Se pred obdobjem, ko se bo
demografsko stanje po napovedih poslabsalo,
ustvari primeren maneverski prostor.

Povprecna stopnja dolgoro¢nih obrestnih mer
je v referentnem obdobju znaSala 6,9% in je
bila visja od referen¢ne vrednosti, ki velja za
kriterij obrestne mere. Razlika med obrestnimi
merami na Poljskem in v evro obmocju je torej
trenutno $e relativno velika.

Nekatere dolocbe Zakona narodne banke
Poljske, poljske ustave in druge zakonodaje, ki
vplivajo na (i) institucionalno neodvisnost,
(ii) finan¢no neodvisnost narodne banke
Poljske in tudi na (iii) osebno neodvisnost
predsednika narodne banke Poljske, niso
skladne s Pogodbo in Statutom.

Poljska zakonodaja in zlasti Zakon o
Narodowy Bank Polski ne predvidevata pravne
vkljucitve ~ Narodowy Bank Polski v
Evrosistem. Poljska je drzava c¢lanica z
odstopanjem in mora zato izpolniti vse zahteve
glede prilagajanja po ¢lenu 109 Pogodbe. To
vpliva na Stevilne dolocbe Zakona. Ob uvedbi
evra bo potrebno prilagajanje poljske ustave.

3.9 SLOVENIJA

Za doseganje visoke stopnje trajnostne
konvergence bo Slovenija morala voditi
politiko zdrave fiskalne konsolidacije in
zmernih pla¢ ter nadaljevati strukturne
reforme. K oblikovanju ugodnega okolja za
cenovno stabilnost in vecjo potencialno rast
bosta prispevali predvsem vecja proznost trga
dela in nadaljnja liberalizacija gospodarstva, ki
bo pripeljala do vecje konkurence na trgu
izdelkov.

V referencnem obdobju je Slovenija dosegla
stopnjo inflacije po HICP 4,1%, ki je obutno
vi§ja od referentne vrednosti, doloCene Vv
Pogodbi. Gledano nazaj za daljSe obdobje je
inflacija cen Zivljenjskih potrebs¢in v Sloveniji
postopno upadala do leta 1999, ko se je
upadanje ustavilo, po letu 2000 pa se je znova
nadaljevalo. Ta vzorec inflacije odraza Stevilne
pomembne politicne odlocitve, predvsem
uvedbo novega dvostebrnega okvirja
monetarne politike leta 2001, katerega glavni
cilj je cenovna stabilnost. Za vecino
obravnavanega obdobja je treba pri gibanju
inflacije uposStevati tudi precej moc¢no rast
BDP in dokaj stabilne razmere na trgu dela.
Rast plac¢, merjena z nominalnimi stroski dela
na zaposlenega, je do leta 1999 upadala, nato
se je leta 2000 mocno dvignila, v letu 2003 pa je
znova nekoliko upadla. Uvozne cene so skupaj
s spremembami nadzorovanih cen in davkov
obcutno prispevale k nestanovitnosti stopenj
inflacije. VecCina napovedi za prihodnost
predvideva stopnjo inflacije 3,6-3,8% v letu
2004 in okoli 3,2-3,3% v letu 2005. Glavna
tveganja za porast inflacije v tem obdobju so
povezana predvsem z naras¢anjem domacega
povprasevanja in  nadaljnjim  viSanjem
nadzorovanih cen. Dolgoro¢no bo v Sloveniji
oblikovanje ugodnega okolja za cenovno
stabilnost odvisno med drugim od vodenja
ustrezne monetarne in fiskalne politike, ki bo
morala imeti osrednjo vlogo pri nadziranju
inflacijskih  pritiskov, ki jih  povzroca
povprasevanje. Razen tega bo treba pospesiti
dodatne strukturne reforme, kot je nadaljnja
deindeksacija, zlasti pla¢ in nekaterih
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socialnih transferjev. Pomembno bo povecati

proznost trga dela in zagotoviti, da bo
zviSevanje pla¢ usklajeno z rastjo
produktivnosti dela ter da bodo ob tem

upostevana gibanja v konkurenc¢nih drzavah.
Enako pomembno bo nadaljevanje
liberalizacije gospodarstva, da se okrepi
konkurenca na trgih izdelkov. Poleg tega bo
proces dohitevanja verjetno vplival tudi na
inflacijo v prihodnjih letih, Ceprav je tezko
oceniti natanc¢en obseg tega vpliva.

Slovenski tolar sodeluje v ERM II od 28. junija
2004, se pravi manj kot dve leti do pregleda s
strani ECB. Slovenija je vstopila v ERM 1I s
srednjim tecajem 239,64 tolarja za evro, kar je
bilo ob vstopu zelo blizu takratnemu trznemu
tecaju. Pred vstopom v ERM II se je vrednost
tolarja v primerjavi z evrom postopno
znizevala. V mehanizmu je bila slovenska
monetarna politika usmerjena k doseganju
stabilnega menjalnega tecaja evra. Zaradi tega
je tolar ostal blizu svoje osrednje paritete. Pri
drugih zunanjih gibanjih je Slovenija v zadnjih
osmih letih belezila sploSno uravnotezeno
stanje tekoCega in kapitalskega racuna.

Slovenija je v letu 2003 zabelezila
javnofinanéni primanjkljaj v vi§ini 2,0% BDP,
kar je precej nizje od referen¢ne vrednosti, za
leto 2004 pa se po napovedih pricakuje porast
na 2,3%. Slovenija trenutno ni v poloZaju
Cezmernega primanjkljaja. Stopnja javnega
dolga je v letu 2003 ostala pretezno stabilna na
29,4%, kar je precej pod referenéno vrednostjo
60%. Za leto 2004 se napoveduje poveanje na
30,8%. Glede trajnosti fiskalnih gibanj
Slovenija z javnofinan¢nimi primanjkljaji,
napovedanimi za prihodnja leta, ne bo
izpolnila srednjero¢nega cilja Pakta o
stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnotezeno ali
presezno proracunsko stanje. Preudarne
fiskalne politike utemeljuje dejstvo, da je
stopnja inflacije v Sloveniji obCutno visja od
referencne vrednosti. Stopnje prihodkov in
izdatkov so precej visoke. V tem smislu bi
lahko ucinkovitej$i sistem davkov/socialnih
prejemkov, ki bi bil bolj naklonjen
zaposlovanju, okrepil delovne spodbude in
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obCutno prispeval k fiskalni konsolidaciji,
hkrati pa bi spodbujal gospodarsko rast in
konvergenco realnih dohodkov v smislu
dokoncanja tranzicijskega procesa in prehoda
na trzno gospodarstvo. V skladu z zadnjimi
podatki so potencialne obveznosti, ki izhajajo
iz drzavnih jamstev v Sloveniji, leta 2002
znasale okoli 6,6% BDP, leta 2003 pa 7,5%
BDP. Vendar ne obstaja nobena dogovorjena
metoda za  oceno celotnega  obsega
potencialnih fiskalnih obveznosti (skupaj z
drugimi postavkami), tako da se lahko ocene
zelo razlikujejo.

Glede na druge fiskalne dejavnike stopnja
primanjkljaja v letih 2002 in 2003 ni presegla
stopnje javnih investicij glede na BDP. éeprav
ima Slovenija nizko stopnjo javnega dolga, se
glede staranja prebivalstva pri¢akuje, da bo
povzroCilo obcutne pritiske na pokojninski
sistem, ki e naprej temelji predvsem na nacelu
sprotnega prispevnega kritja. Celotno breme
staranja prebivalstva bo laZje obvladovati, Ce se
v javnih financah Se pred obdobjem, ko se bo
demografsko stanje po napovedih poslabsalo,
ustvari primeren maneverski prostor.

Povprecna stopnja dolgoroc¢nih obrestnih mer
je v referenénem obdobju znasala 5,2% in je
bila torej nizja od referen¢ne vrednosti za
merilo obrestne mere. Dolgoro¢ne obrestne
mere v Sloveniji so se enakomerno priblizevale
povprenim donosom obveznic Vv evro
obmocju, kar predvsem odraza zaupanje v
strategijo Banke Slovenije za zniZanje inflacije
ter v splosna gospodarska in fiskalna gibanja v
Sloveniji.

Nekatere dolo¢be Zakona o Banki Slovenije, ki
vplivajo na (i) institucionalno neodvisnost
Banke Slovenije in (ii) osebno neodvisnost
guvernerja Banke Slovenije, niso skladne s
Pogodbo in Statutom.

ECB v zvezi z zakonodajo poleg Zakona o
Banki Slovenije opaZa, da bi bilo treba glede na
Clen 14.2 Statuta pregledati tudi nacionalno
zakonodajo o prepreCevanju korupcije.



Slovenska zakonodaja in zlasti Zakon o Banki
Slovenije ne predvideva v celoti pravne
vkljuc¢itve Banke Slovenije v Evrosistem.
Slovenija je drzava c¢lanica z odstopanjem in
mora zato izpolniti vse =zahteve glede
prilagajanja po ¢lenu 109 Pogodbe. To vpliva
na Stevilne doloCbe Zakona o Banki Slovenije.

3.10 SLOVASKA

Klju¢na zahteva za doseganje visoke stopnje
trajnostne konvergence na Slovaskem je
izvajanje trajnostne in kredibilne politike
fiskalne konsolidacije. Poleg tega bo za
oblikovanje ugodnega okolja za cenovno
stabilnost Se naprej treba izvajati strukturne
reforme. Nujno je tudi okrepiti konkurenco v
gospodarstvu, izboljsati delovanje trgov dela in
voditi zmerno politiko pla¢, da bi se znizala
vztrajno  visoka stopnja  brezposelnosti,
povecalo zaposlovanje in ustvarilo boljse
pogoje za dvig potencialne rasti proizvodnje.

Slovaska je v referenénem obdobju dosegla 12-
mesec¢no povprec¢no stopnjo inflacije po HICP
8,4%, ki je obcutno visja od referentne
vrednosti, doloCene v Pogodbi. Gledano za
daljSe obdobje nazaj, inflacija cen zivljenjskih
potrebs¢in na Slovaskem ni sledila jasnemu
trendu. Od odprave fiksiranega menjalnega
teCaja leta 1998 so inflacijska gibanja potekala
v okviru monetarne politike, ki ga lahko
najbolje opisemo kot implicitno inflacijsko
ciljanje v kombinaciji z uravnavanim
menjalnim tecajem. Od leta 1999 na gibanja
inflacije v glavnem vpliva prilagajanje
nadzorovanih cen navzgor in spremembe v
posrednih davkih. Za veCino obravnavanega
obdobja je treba gibanja inflacije opazovati v
razmerah relativno mocne realne rasti BDP.
Kljub temu stopnja brezposelnosti vztrajno
ostaja zelo visoka. Rast plac se je skozi daljse
obdobje precej spreminjala, vendar ostaja na
relativno nizki ravni. Uvozne cene so skupaj s
cenami hrane, nadzorovanimi cenami in
uskladitvami davkov obcutno prispevale k
nestanovitnosti  stopenj inflacije. Vecina
napovedi za prihodnost predvideva stopnjo

inflacije okoli 7,6-8,2% v letu 2004 in
3,0-4,5% v letu 2005, predvsem zaradi
dokoncne uskladitve nadzorovanih cen in
posrednih davkov. Glavno tveganje za porast
inflacije  je povezano z  morebitnimi
sekundarnimi u€inki nedavnih visokih stopenj
inflacije in gibanj plag. Ce pogledamo e dlje
v prihodnost, vidimo, da bo ohranjanje
ugodnega okolja za cenovno stabilnost na
Slovaskem odvisno od vodenja ustrezne
monetarne politike, nadaljnjega izvajanja
trajnostne strategije fiskalne konsolidacije,
zmernih pla¢ in nadaljnjega prestrukturiranja
gospodarstva. Poleg tega bo proces dohitevanja
verjetno vplival tudi na inflacijo v prihodnjih
letih, Ceprav je tezko oceniti natanCen obseg
tega vpliva.

Slovaska ne sodeluje v ERM II. Po obdobju
splo$ne stabilnosti, ki je trajalo do tretjega
Cetrtletja leta 2003, se je menjalni tec¢aj krone
proti evru postopno dvignil nad svoje povprecje
iz oktobra 2002, ki sluzi kot primerjalni indeksi
za ilustracijo glede na to, da ni srednjega teCaja
ERM 11, vendar to ne odraza nobene ocene
glede ustrezne ravni menjalnega tecaja. Kaze,
da je apreciacija krone povezana predvsem z
boljsSimi moZznostmi za gospodarsko rast na
Slovaskem, mocno rastjo izvoza in pozitivno
razliko v obrestnih merah v primerjavi z evro
obmocjem. Razlike v kratkoro¢nih obrestnih
merah v primerjavi s trimese¢nim EURIBOR
so se zmanjSale, vendar so bile v tretji Cetrtini
leta 2004 Se vedno precej velike. Pri drugih
zunanjih gibanjih je Slovaska v zadnjih osmih
letih ve¢inoma porocala o vztrajno visokih
primanjkljajih v svojem saldu tekoCega in
kapitalskega raCuna, Ceprav je ta primanjkljaj
leta 2003 padel na 0,5% BDP. To zozZenje je
lahko delno posledica dejavnikov, ki so
znacilni za sektor avtomobilske industrije. Z
vidika strukture financiranja, so imeli od leta
1998 na Slovaskem pomembno vlogo prilivi od
neto neposrednih tujih nalozb, kar je odrazalo
tako privatizacijo kot povsem nove nalozbe.

Leta 2003 je Slovaska zabeleZila javnofinan¢ni
primanjkljaj v visini 3,7% BDP, kar je nad
referencno vrednostjo. Za leto 2004 se kljub
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ugodnemu ciklic(nemu polozaju napoveduje
povecanje na 3,9% BDP. Slovaska je trenutno
v polozaju prekomernega primanjkljaja.
Stopnja javnega dolga je leta 2003 upadla na
42,6% in tako ostala pod referen¢no vrednostjo
60%, po napovedih pa bo leta 2004 narasla na
44,5%. Glede trajnosti fiskalnih gibanj
Slovaska =z javnofinan¢nimi primanjkljaji,
napovedanimi za prihodnja leta, ne bo
izpolnila srednjeroCnega cilja Pakta o
stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnotezeno ali
presezno proracunsko stanje. Kljub temu so
zaradi visoke stopnje inflacije na Slovaskem, ki
je obcutno nad referencno vrednostjo,
potrebne  preudarne  fiskalne  politike.
Nadaljevanje strukturnih reform v zvezi s
prispevki za socialno varnost bi lahko med
drugim obCutno prispevalo k fiskalni
konsolidaciji in hkrati spodbujalo gospodarsko
rast ter konvergenco realnih dohodkov.
Celovita davéna reforma, izvedena leta 2004,
vkljuuje uvedbo pavsalne stopnje in prehod z
neposredne na posredno obdavcitev.

Glede na druge fiskalne dejavnike je stopnja
primanjkljaja v letih 2002 in 2003 presegla
stopnjo javnih investicij glede na BDP. Z
vidika staranja prebivalstva se bo Slovaska po
pricakovanjih priblizno od leta 2010 naprej
soocala z obcutnim poveCanjem deleza
prebivalstva v starosti nad 65 let. Pri¢akuje se,
da bo Slovaska izkoristila prednosti uvedbe
obveznega nalozbenega pokojninskega stebra
leta 2005 in reforme sistema sprotnega
prispevnega kritja. Vendar pa bo prehod na
novo ureditev po pri¢akovanjih povzrocil
dodatna fiskalna bremena.

Povprec¢na stopnja dolgoro¢nih obrestnih mer
je v referenénem obdobju znaSala 5,1% in je
bila torej nizja od referen¢ne vrednosti.
Dolgoro¢ne obrestne mere na Slovaskem in
njihova razlika glede na donose obveznic v evro
obmocju so do zacetka leta 2003 padale, v
preostalem referencnem obdobju pa so ostale
dokaj stabilne.

Slovaska zakonodaja in zlasti Zakon o narodni
banki Slovaske Se ne predvidevata pravne
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vkljuc¢itve narodne banke Slovaske v
Evrosistem. Slovaska je drzava cClanica z
odstopanjem in mora zato izpolniti vse zahteve
glede prilagajanja po ¢lenu 109 Pogodbe. To
vpliva na Stevilne dolo¢be Zakona o narodni
banki Slovaske.

3.11 SVEDSKA

Ceprav je Svedska dosegla visoko stopnjo
trajnostne konvergence, bo za ohranjanje
ugodnega  okolja za  makroekonomsko
stabilnost treba Se naprej izvajati ustrezne
monetarne in fiskalne politike v srednje- in
dolgoro¢nem obdobju. Svedska ima uveljavljen
dobro delujo¢ institucionalni okvir monetarne
in fiskalne politike. Se naprej mora delati v
skladu s svojim pravilom o proratunskem
presezku ter znizati stopnjo javnega dolga in
stroSke njegovega servisiranja glede na
prihodnje proracunske pritiske. V zvezi s
povecanjem zaposlovanja in potencialne rasti z
vecjo proznostjo gospodarstva, kar bi ohranilo
trajnost javnih financ in cenovno stabilnost, so
potrebne tudi nacionalne politike za
izboljsanje delovanja trgov izdelkov in dela,
socialni partnerji pa bodo morali zagotoviti, da
bodo gibanja pla¢ ostala skladna z rastjo
produktivnosti dela in gibanji v konkuren¢nih
drzavah.

Svedska je v referenénem obdobju dosegla 12-
mesecno povprec¢no stopnjo inflacije po HICP
1,3%, ki je precej niZzja od referentne
vrednosti, dolo¢ene v Pogodbi. Inflacija po
HICP na Svedskem Ze ve¢ let ostaja na ravneh,
ki so v skladu s cenovno stabilnostjo, ceprav so
v¢asih na inflacijo vplivali zaCasni dejavniki, ki
so v glavnem odrazali razlicne ponudbene
Soke. Inflacijska gibanja odrazajo Stevilne
pomembne politicne odloCitve, predvsem
usmeritev monetarne politike v doseganje
cenovne stabilnosti. Od leta 1993 je cilj
monetarne politike izrazen kot eksplicitna
ciljna inflacija, ki je od leta 1995 kvantitativno
opredeljena kot 2-odstotno povecanje indeksa
CPI z dovoljenim odstopanjem za *1 odstotne
toCke. Poleg tega fiskalna politika od leta 1998



v glavnem podpira cenovno stabilnost,
pomembno vlogo pa je proti koncu
devetdesetih let odigrala tudi vec¢ja konkurenca
na trgu izdelkov. Med letoma 1996 in 2000 je
bila inflacija tako po CPI kot po HICP na
Svedskem pogosto pod 1%, predvsem zaradi
nizjih posrednih davkov in subvencij ter
ucinkov liberalizacije, pri indeksu CPI pa
zaradi posledic nizjih obrestnih mer pri
hipotekah. Od leta 2001 je inflacija v glavhem
nekoliko nad 2%, pri ¢emer se je zacasno
dvignila nad 3% zaradi dviga cen elektri¢ne
energije in v letu 2001 zaradi visoke
izkoriS¢enosti zmogljivosti. Leta 2000 in 2001
je precejSnja depreciacija krone povzrocila
dodaten pritisk na dvig uvoznih cen. Povecanje
stroskov dela na enoto je bilo v zadnjih letih
zmerno, nizke stopnje inflacije pa so razvidne
tudi iz drugih ustreznih cenovnih indeksov.
Vecina napovedi za prihodnost predvideva
stopnjo inflacije pod 2% v letih 2004 in 2005.
Nedavni dogovori o zmernem povecanju plac,
produktivnost dela, ki je visja od pricakovane,
in zmerne uvozne cene Vv zadnjem letu
podpirajo ugodne inflacijske izglede, Ceprav
utegnejo gibanja cen nafte povzrociti nekatere
dodatne zunanje cenovne pritiske, ki lahko
pripeljejo do zahtev po visjih placah.

Svedska ne sodeluje v ERM II. Kot je navedeno
v konvergencnih porocilih iz leta 2000 in 2002
je Svedski v zvezi s tretjo stopnjo EMU
priznano odstopanje, nima pa nobenega
posebnega statusa. Svedsko torej Pogodba
zavezuje k prevzemu evra, kar pomeni, da si
mora prizadevati za izpolnjevanje vseh
konvergenc¢nih kriterijev, skupaj s kriterijem
menjalnega tecaja. V referencnem obdobju je
Svedska krona nihala blizu svojega povprecnega
menjalnega tecCaja proti evru iz oktobra leta
2002, ki sluzi kot primerjalni indeksi za
ilustracijo glede na to, da ni srednjega tecaja
ERM II, vendar to ne odraza nobene ocene
glede ustrezne ravni menjalnega tecaja.
Razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah v
primerjavi s trimese¢nim EURIBOR so bile
majhne in so v letu 2004 postale zanemarljive.
Pri drugih zunanjih gibanjih Svedska od leta
1996 ohranja precejSen presezek v saldu

tekoCega in kapitalskega racuna ob upostevanju
relativno velikih neto obveznosti do tujine, ki
pa se od leta 2000 hitro zmanjsujejo.

Leta 2003 je Svedska dosegla fiskalni presezek
v visini 0,3% BDP, tako da je pri stopnji
primanjkljaja brez tezav izpolnila referen¢no
vrednost 3%. Svedska trenutno ni v stanju
prekomernega primanjkljaja. Za leto 2004 je
napovedano povecanje presezka za 0,3
odstotne tocke BDP. Stopnja javnega dolga se
je leta 2003 znizala za skromne 0,6% odstotne
to¢ke na 52,0%, se pravi pod referen¢no
vrednost 60%. Po napovedih naj bi leta 2004
padla na 51,6% BDP. Glede trajnosti fiskalnih
gibanj bo Svedska s proracunskimi gibanji,
napovedanimi v konvergen¢nem programu, Se
naprej izpolnjevala srednjero¢ni cilj Pakta o
stabilnosti in rasti, ki zahteva uravnotezeno ali
presezno proracunsko stanje.

V zvezi z drugimi fiskalnimi dejavniki kaze, da
je Svedska v dobrem poloZaju za obvladovanje
proracunskih pritiskov, ki jih povzroca
staranje prebivalstva, zahvaljujo¢ svojemu
sistemu teoreticno dolocenih prispevkov, v
katerem se pokojninski prejemki samodejno
prilagajajo spremembam v prispevni osnovi in
pricakovani zivljenjski dobi. Kljub temu pa
mora Svedska nujno spostovati svoje pravilo
glede proracunskega presezka in v zadostni
meri zmanjSati stopnjo javnega dolga ter
stroSke njegovega servisiranja, da bo lahko
obvladala celotno breme staranja prebivalstva
pred obdobjem, ko se bo po napovedih
demografsko stanje poslabsalo.

Povprecna stopnja dolgoro¢nih obrestnih mer je
na Svedskem v referenénem obdobju znasala
4,7% in je bila torej nizja od referencne
vrednosti. Razlika med Svedskimi dolgoro¢nimi
obrestnimi merami in donosom obveznic v evro
obmodju se je v referencnem obdobju ve¢inoma
nizala, kar je bil odraz manjse negotovosti,
okrepljenega fiskalnega poloZaja in relativno
nizkih inflacijskih pricakovanj. Dolgoro¢ne
obrestne mere na Svedskem in podobne
obrestne mere v evro obmodju so se Vv
referen¢nem obdobju obc¢utno priblizale.
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Nekatere dolo¢be Zakona o Svedski centralni
banki Se vedno niso skladne s Pogodbo in
Statutom, zlasti: dolo¢be o finan¢ni
neodvisnosti. Zakon o Svedski centralni banki
ne predvideva pravne vkljucitve Svedske
centralne banke v Evrosistem. Zlasti bi bilo
treba prilagoditi instrument vlade v zvezi s
pristojnostmi Svedske centralne banke glede
monetarne politike in pravice do izdajanja
bankovcev in kovancev. ECB v 2zvezi z
zakonodajo poleg Zakona o $vedski centralni
banki, ugotavlja, da bi bilo treba glede na rezim
zaupnosti po c¢lenu 38 Statuta pregledati
zakonodajo o dostopu do javnih dokumentov
in zakon o tajnosti.

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
nezdruzljivosti, opisanih v tem in prejSnjih
porocilih.
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POVZETEK
Tabela A Ekonomski kazalci konvergence

(razen kriterija menjalnih tecajev)

Presezek (+) /
Inflacija po Dolgoro¢na primanjkljaj (-) Bruto
HICPY obrestna mera? drzave® dolg drzave?

Ceska 2002 1,4 4,9 -6,8 28,8
2003 -0,1 4,1 12,6 37,8

2004 1.8 4,7 -5,0 37,9

Estonija 2002 3,6 . 1,4 5,3
2003 1,4 . 3,1 5,3

2004 2,0 . 0,3 4.8

Ciper 2002 2,8 5,7 4.6 67,4
2003 4,0 4,7 -6,4 70,9

2004 2,1 5,2 -5,2 72,6

Latvija 2002 2,0 5.4 2,7 14,1
2003 2,9 4,9 -1,5 14,4

2004 4,9 5,0 -2,0 14,7

Litva 2002 0,4 6,1 1,5 22,4
2003 -1,1 5,3 -1,9 21,4

2004 0,2 4,7 2,6 21,4

Madzarska 2002 5,2 7,1 92 57,2
2003 4,7 6,8 -6,2 59,1

2004 6,5 8,1 5.5 59,9

Malta 2002 2,6 5,8 -5,9 62,7
2003 1,9 5,0 9,7 71,1

2004 2,6 4,7 -5,2 73,8

Poljska 2002 1,9 7,4 -3,6 41,1
2003 0,7 5.8 3,9 45,4

2004 2,5 6,9 -5,6 47,2

Slovenija 2002 7,5 - -2,4 29,5
2003 5,7 6,4 2,0 29,4

2004 4,1 5,2 -2,3 30,8

Slovaska 2002 3,5 6,9 -5,7 43,3
2003 8,5 5,0 3,7 42,6

2004 8.4 5,1 -3,9 44,5

Svedska 2002 2,0 5,3 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0

2004 1,3 4,7 0,6 51,6

Referenéna vrednost 2,4% 6,4% -3,0% 60,0%

Viri: ECB, Eurostat in Evropska komisija.

1) Povpretne letne spremembe v odstotkih. Podatki za leto 2004 se nanasajo na obdobje od septembra 2003 do avgusta 2004.

2) Letno povprecje v odstotkih. Podatki za leto 2004 se nanasajo na obdobje od septembra 2003 do avgusta 2004.

3) Kot odstotek BDP. Napovedi sluzb Evropske komisije za leto 2004.

4) Referen¢na vrednost se nanasa na obdobje od septembra 2003 do avgusta 2004 za HICP inflacijo in dolgoro¢ne obrestne mere in na leto
2003 za primanjkljaj in dolg drzave.
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9 SLOVENIJA
9.1 CENOVNA GIBANJA

V referen¢nem obdobju od septembra 2003 do
avgusta 2004 je bila povprecna stopnja inflacije
po HICP v Sloveniji 4,1%, t. j. ob¢utno visja od
referenéne vrednosti 2,4%.

Gledano nazaj za daljSe obdobje je inflacija cen
zivljenjskih potrebs¢in v Sloveniji postopno
upadala do leta 1999, ko se je upadanje
ustavilo, po letu 2000 pa se je znova
nadaljevalo (glej graf 1). Inflacija po HICP se
je postopoma znizala z 9,9% v letu 1996 na
6,1% v letu 1999, nato pa je v letu 2000
ponovno narasla na 8,9%. Razlog so Stevilni
dejavniki, predvsem uvedba davka na dodano
vrednost, poveCanje domacega povprasevanja,
velika rast pla¢ in visoke uvozne cene. Proces
dezinflacije se je ponovno stopnjeval po letu
2000, tako da se je inflacija v letu 2003 znizala
na 5,7%. Ta vzorec inflacije odseva Stevilne
pomembne politi¢ne odlocitve. Leta 2001 je bil
sprejet nov okvir monetarne politike, katerega
temeljni cilj je cenovna stabilnost, kot je
doloc¢eno v novem zakonu o Banki Slovenije.
Prizadevanje za vmesni cilj denarne rasti je bilo
opusceno, uveden pa je bil dvostebrni okvir
monetarne politike, ki zajema monetarna in
realna gibanja. Monetarno politiko je
dopolnila politika menjalnega teCaja na
podlagi nepokrite obrestne paritete.
Monetarna politika je bila od 28. junija 2004,
ko je Slovenija vstopila v mehanizmu deviznih
teCajev II, usmerjena k ohranjanju stabilnosti
menjalnega teCaja glede na evro. K procesu
dezinflacije so precej pripomogli fiskalna
politika, strukturne reforme, skupaj z
deindeksacijo finan¢nih pogodb in plac, ter
postopna liberalizacija financnih trgov.

Za vecino obravnavanega obdobja je treba pri
gibanju inflacije upostevati tudi precej mo¢no
rast. Realna rast BDP je od leta 2001
zmernejSa, kar je vplivalo na upad inflacije
(glej tabelo 2). Razmere na trgu dela so bile ves
Cas precej stabilne, stopnja brezposelnosti pa
se je vecinoma gibala med 6% in 7%. Rast
pla¢, merjena z nominalnim nadomestilom na
zaposlenega, je do leta 1999 upadala. Leta 2000

je ponovno narasla na dvomestne Stevilke,
potem pa znova upadla na 8,4% v letu 2003.
Skupaj z zacCasno upoclasnitvijo rasti
produktivnosti dela je to povzrocilo obcutno
rast stroSkov dela na enoto v letu 2000 in 2001,
nato pa je sledilo postopno upadanje na bolj
zmerne stopnje. Uvozne cene so bile v
obravnavanem obdobju precej nestanovitne in
so predvsem odrazale gibanja menjalnega
teCaja in cen nafte. SploSni vzorec gibanja
inflacije je razviden tudi iz drugih ustreznih
indeksov (glej tabelo 2).

Po zadnjih trendih in napovedih se je letna
stopnja inflacije po HICP v zadnjih mesecih
nekoliko dvignila, vendar pa je do avgusta 2004
ostala niZzja od 4% (glej tabelo 3a). To je
predvsem posledica hitrejSe rasti nadzorovanih
cen in cen nafte. Banka Slovenije ocenjuje, da
bodo spremembe posrednih davkov in
nadzorovanih cen v letu 2004 povecale
inflacijo za pribliZzno 0,3 odstotne tocke.
Vecina  glavnih  mednarodnih  ustanov
napoveduje stopnje inflacije med 3,6% in 3,8%
za leto 2004 ter med 3,2% in 3,3% za leto 2005
(glej tabelo 3b). Tveganja za dvig inflacije v
tem obdobju so povezana s poveCanjem
domacega povprasevanja in nadaljnjim
viSanjem nadzorovanih cen.

Dolgorocno bo v Sloveniji oblikovanje
ugodnega okolja za cenovno stabilnost odvisno
med drugim od vodenja ustrezne monetarne in
fiskalne politike, pri ¢emer bo imela slednja
osrednjo vlogo pri nadziranju inflacijskih
pritiskov, ki jih povzro¢a povprasevanje. Razen
tega bo treba pospeSiti dodatne strukturne
reforme, kot je nadaljnja deindeksacija (zlasti
pla¢ in nekaterih socialnih transferjev).
Pomembno bo povecati proznost trga dela in
zagotoviti, da bo zviSevanje pla¢ usklajeno z
rastjo produktivnosti dela ter da bodo ob tem
uposStevana gibanja v konkuren¢nih drzavah.
Enako pomembno bo nadaljevanje
liberalizacije gospodarstva, da bi dodatno
okrepili konkurenco na trgu izdelkov. Po
ocenah  Banke Slovenije znaSa delez
nadzorovanih cen v koSarici CPI okoli 18%. To
je lahko kazalec, da so pri proznosti trga
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izdelkov Se moZznosti za nadaljnje izboljSanje.
Poleg tega bo proces dohitevanja verjetno
vplival na inflacijo v prihodnjih letih, ¢eprav je
tezko oceniti natancen obseg tega vpliva.

9.2 FISKALNA GIBANJA

V  referen¢nem letu 2003 je stopnja
primanjkljaja drzave znasala 2,0%, se pravi, da
je bila nizja od referenéne vrednosti 3%.
Stopnja javnega dolga je znaSala 29,4%, kar je
precej pod referenéno vrednostjo 60%. Stopnja
primanjkljaja se je v primerjavi z letom poprej
znizala za 0,4 odstotne tocke, stopnja javnega
dolga pa je bila na splosno stabilna. Za leto
2004 se napoveduje zviSanje stopnje
primanjkljaja za 0,3 do 2,3% odstotne tocke,
stopnja javnega dolga pa naj bi se zviSala na
30,8% (glej tabelo 4). Stopnja primanjkljaja v
letih 2002 in 2003 ni presegla stopnje
odhodkov za javne investicije glede na BDP.
Slovenija trenutno ni v polozaju ¢ezmernega
primanjkljaja.

V preteklem obdobju od leta 1999 (prvo leto,
za katerega so na voljo primerljivi podatki o
javnem dolgu) do leta 2003, se je stopnja
javnega dolga zvisala za 4,5 odstotne tocke
(glej graf 2a in tabelo 5). Od leta 1999 do leta
2002 se je zvisala s 24,9% na 29,5%, v letu 2003
pa se je le malce znizala na 29,4% BDP. Kakor
je podrobneje prikazano v grafu 2b, so bile do
leta 2002 poglavitni dejavnik zviSanja stopnje
javnega dolga prilagoditve primanjkljaja-
dolga, zlasti leta 2002 (tabela 6). Ceprav so
primarni primanjkljaji zviSali javni dolg v letih
2000 in 2001, je bil ugoden vpliv primarnega
presezka v letu 2003 zelo majhen. Leta 2000 so
razlike v razmerju rast/obrestna mera povecale
stopnjo dolga, medtem ko je v razmerju rast/
obrestna mera v letih 2001 in 2002 vplivala na
zniZanje stopnje javnega dolga. Opazeni vzorci
prikazujejo tveganja za stopnjo javnega dolga,
ki se lahko pojavijo (ne glede na zacetno
stopnjo javnega dolga, ki je v primeru Slovenije
sorazmerno nizka), kadar je stopnja pod
pritiskom posebnih dejavnikov, ki jih primarni
presezki ali ugodna razlika v razmerju rast/
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obrestna mera le deloma uravnotezijo. V
okviru tega lahko omenimo, da se je delez
javnega dolga s kratkoro¢no dospelostjo viSal
do leta 2002, zatem pa je bil na sploSno stabilen
(glej tabelo 5). Kljub temu je, na podlagi
podatkov za leto 2003, delez javnega dolga s
kratkoro¢no dospelostjo nizek, fiskalne bilance
pa so ob upoStevanju ravni stopnje javnega
dolga sorazmerno neobcutljive na spremembe
obrestnih mer. Ceprav je dele javnega dolga,
denominiranega v tuji valuti, visok, pa je ta
denominiran skoraj izklju¢no v evrih, sidrni
valuti slovenskega rezima menjalnih tecajev.
Fiskalne bilance so zato relativno neobcutljive
na spremembe menjalnih tecajev, razen za
menjalni te¢aj med evrom in tolarjem.

Od leta 2000 (prvo leto, za katero so na
razpolago primerljivi podatki) lahko pri
razmerju med primanjkljajem in BDP
spremljamo vzorec celotne proizvodnje, ki
je naraScala (glej graf 3a in tabelo 7).
Primanjkljaj, ki je leta 1999 znasal 3,5%, se je
vztrajno nizal do stopnje 2,0% v letu 2003. Za
drzave Clanice, ki so v EU vstopile 1. maja
2004, ni na voljo nobenih homogenih ocen
cikli¢no prilagojenih bilanc. Zato v grafu 3b
spremembe fiskalne bilance niso razélenjene
na cikli¢ne in necikli¢ne dejavnike. Necikli¢ne

spremembe  proraCunske bilance lahko
odrazajo strukturno spremembo ali pa ucinek
zaCasnih ukrepov. RazpoloZljivi podatki

nakazujejo, da so ukrepi z zacasnim uc¢inkom
vplivali na zniZanje primanjkljaja v letu 2003,
skupaj za 0,3 odstotne tocke, v primerjavi z
letom 2002, ko ni bilo neto ucinka.

Ce preverimo Se trende drugih fiskalnih
kazalcev, lahko iz grafa 4 in tabele 7
razberemo, da je stopnja skupnih odhodkov
drzave ostala razmeroma stabilna v letih od
2000 do 2003. ZviSanje nadomestil za
zaposlene v letu 2001 so kompenzirali niZzji
odhodki na drugih podrocjih, najbolj opazno
investicijski odhodki. Stopnja odhodkov je bila
v letu 2003 enaka kot v letu 2000. V obdobju
med letoma 2000 in 2003 se je stopnja
proracunskih prihodkov Slovenije zvisala za
1,5 odstotne tocke na 46,2%, kar je predvsem



odraz viSjih donosov iz neposrednih davkov.
Stopnje prihodkov in odhodkov so visoke v
primerjavi z drzavami s podobno ravnijo
dohodka na prebivalca ter celo v primerjavi z
nekaterimi visoko razvitimi gospodarstvi.

Slovenska srednjerofna strategija fiskalne
politike, kot je navedena v konvergencnem
programu za obdobje 2004 iz maja 2004 in
temelji na podatkih, ki so bili na voljo na
zacetku leta 2004, predvideva proradunski
primanjkljaj v visini 1,9% BDP in dolg drzave v
visini 29,1% BDP za leto 2004. V istem letu se
bosta stopnji prihodkov in odhodkov po
pricakovanjih zvisali za malo ve¢ kot 1
odstotno toc¢ko zaradi transakcij, povezanih z
vstopom v EU. V proracunu za leto 2004
trenutno ni opaziti nobenih vecjih ukrepov z
zacasnim uCinkom. Za leto 2007 je
napovedano znizanje stopnje primanjkljaja na
0,9% ter postopno znizanje stopnje dolga
drzave na 28,4%. Za izpolnitev srednjeronega
cilja Pakta o stabilnosti in rasti glede doseganja
uravnotezenega ali preseznega proracunskega
stanja potrebuje Slovenija, na podlagi fiskalnih
bilanc, napovedanih v Konvergenénem
programu, nadaljnjo ob¢utno konsolidacijo.

Kar zadeva potencialna prihodnja gibanja
stopnje javnega dolga, Konvergen¢no porocilo
ECB tega vprasanja ne obravnava podrobno za
drzave, kjer je stopnja javnega dolga v letu 2003
zna$ala 60% ali manj. Kljub temu pa trenutni
trendi kazejo, da se bo stopnja javnega dolga
zvisala, lahko pa v bliznji prihodnosti ostane
nizja od 60%.

Preudarne fiskalne politike utemeljuje dejstvo,
da je stopnja inflacije v Sloveniji ob¢utno visja
od referencne vrednosti. IzboljSanje sistema
davkov/ugodnosti z okrepitvijo delovnih
spodbud, tako da bi bil bolj prijazen do
zaposlovanja, bi lahko obclutno prispeval k
fiskalni konsolidaciji, ob tem pa bi spodbujal
tudi gospodarsko rast in konvergenco realnih
dohodkov v smislu dokoncanja tranzicijskega
procesa in prehoda v trZzno gospodarstvo.
Nadaljnje izboljsave preglednosti in kakovosti
statisticnih podatkov bi okrepile spremljanje

fiskalnih gibanj. V skladu z zadnjimi podatki so
potencialne obveznosti, ki izhajajo iz drzavnih
jamstev v Sloveniji, leta 2002 znaSale okoli
6,6% BDP, leta 2003 pa 7,5% BDP. Vendar ne
obstaja nobena dogovorjena metoda za oceno
celotnega obsega potencialnih  fiskalnih
obveznosti (skupaj z drugimi postavkami), tako
da se lahko ocene zelo razlikujejo. Kot je
poudarjeno v preglednici 8, je zviSanje stopnje
v EU in po pri¢akovanjih bo po letu 2010
pospeseno narascala. Ceprav ima Slovenija
nizko stopnjo javnega dolga, pa se priCakuje,
da bo staranje prebivalstva povzrocilo ob¢utne
pritiske na pokojninski sistem, ki Se naprej
temelji v glavnem na nacelu sprotnega
placevanja akontacije v pokojninski sklad.
Celotno breme staranja prebivalstva bo laze
obvladovati, ¢e se v javnih financah ustvari
primeren manevrski prostor e pred obdobjem,
ko se bo po napovedih demografsko stanje
poslabsalo.

9.3 GIBANJA MENJALNEGA TECAJA

Slovenski tolar sodeluje v ERM II od 28. junija
2004, se pravi okoli tri mesece v dveletnem
referencnem obdobju od oktobra 2002 do
septembra 2004 (glej tabelo 9a). Osrednji tecaj
slovenske valute je bil doloen pri 239,64
tolarja za evro, s standardnim razponom
nihanja £15%. Vrednost slovenskega tolarja se
je od njegovega vstopa v ERM II gibala blizu
njegove osrednje paritete in Slovenija ni
devalvirala osrednjega tecaja svoje valute proti
evru na lastno pobudo ter je ohranila precej
stabilen menjalni tecaj evra. Na ta nacin je
postopno izvedla depreciacijo tolarja proti
evru, kar je v preteklih letih in pred vstopom v
ERM II privedlo do enakomernega padanja
menjalnega tecaja med evrom in tolarjem (glej
graf 5). Variabilnost menjalnega tecCaja tolarja
proti evru je bila v referenénem obdobju nizka
in je proti koncu leta 2003 in v prvih treh
Cetrtinah leta 2004 padla na zelo nizko stopnjo.
Razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah v
primerjavi s trimese¢nim EURIBOR se od leta
2003 manjSajo, vendar so bile v tretji Cetrtini
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leta 2004 Se vedno precej velike in so znasale
1,9 odstotne tocCke (glej tabelo 9b).

Dolgoro¢no so te politike menjalnega teCaja
pomenile tudi padec nominalnega efektivnega
teCaja tolarja. Kljub temu se je realni menjalni
teCaj slovenskega tolarja — tako proti evru kot
efektivni menjalni tecaj — septembra 2004
gibal blizu preteklih povprecnih vrednosti,
izraCunanih od prvega Cetrtletja leta 1996 in od
uvedbe evra (glej tabelo 10). Vendar je pri
razlagi teh ukrepov potrebna previdnost, ker je
v Sloveniji potekal proces tranzicije v trzno
gospodarstvo, kar otezuje presojo preteklih
gibanj realnega menjalnega tecaja. Pri drugih
zunanjih gibanjih je Slovenija v zadnjih osmih
letih porocala o Siroko uravnotezenem stanju
tekocCega in kapitalskega racuna. Na negativno
stran se je zacasno obrnil le leta 1999 in 2000,
ko je bil zabelezen primanjkljaj v visini
priblizno 3% BDP (glej tabelo 11). Kasneje se
je saldo tekoCega in kapitalskega racuna leta
2001 in 2002 vrnil v skoraj uravnoteZeno
stanje, preden je bil leta 2003 spet zabelezen
primanjkljaj v viSini 1% BDP. Neto stanje
mednarodnih nalozb za Slovenijo je bilo
negativno in se je leta 2003 dvignilo na najvisjo
vrednost 15,2% BDP. Spomniti velja, da
predstavlja Slovenija  majhno, odprto
gospodarstvo, ki po =zadnjih razpolozljivih
podatkih tako pri izvozu kot uvozu dosega
razmerje med zunanjo trgovino z blagom in
storitvami BDP v viSini 56,5%. Leta 2003 je
izvoz blaga in storitev v evro obmocje in v EU
predstavljal 54,4% oziroma 66,9% celotnega
izvoza. Ustrezno je leta 2003 uvoz iz navedenih
obmo¢ij predstavljal 63,5% oziroma 75,6%
celotnega uvoza.

9.4 GIBANJA DOLGOROCNIH OBRESTNIH MER

V referenénem obdobju od septembra 2003 do
avgusta 2004 so dolgoroCne obrestne mere v
Sloveniji znaSale povpre¢no 5,2% in so bile
tako nizje od referenc¢ne vrednosti za merilo
obrestne mere, ki znasa 6,4% (glej tabelo 12).
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Dolgoro¢ne obrestne mere so se od marca 2002
v skladu z gibanji inflacije nizale (glej graf
6a)."” Proti koncu leta 2002 so se kot odraz
pozitivnih makroekonomskih in fiskalnih
gibanj znizale za ve¢ kot 2 odstotni tocki. Poleg
tega je Banka Slovenije med marcem 2002 in
avgustom 2004 znizala obrestno mero za
glavne posle refinanciranja za skupno 4,8
odstotne tocke. Tudi razlika med dolgoro¢no
obrestno mero v Sloveniji v primerjavi z evro
obmocjem evra se je od marca 2002 izrazito
zmanjSala (glej graf 6b) in je avgusta 2004
znaSala  priblizno 0,5 odstotne tocke.
Poglavitni dejavniki, ki so vplivali na ta trend,
so bili zmanjSanje gospodarske in financne
negotovosti zaradi trdne fiskalne in monetarne
politike ter zmanjSanja razlik v inflaciji med
Slovenijo in evro obmocjem. K omejevanju
razlike v dolgoro¢nih obrestnih merah so
dodatno prispevala trzna pricakovanja glede
zgodnjega sodelovanja Slovenije v ERM I, v
katerega je nato vstopila junija 2004.

15 Marec 2002 je prvi mesec, za katerega so na voljo podatki o
referenéni dolgoro¢ni obrestni meri v Sloveniji.
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| CENOVNA GIBANJA

Tabela 1 Inflacija po HICP Graf 1 Cenovna gibanja
(letne spremembe v odstotkih) (povprec¢ne letne spremembe v odstotkih)
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 m—  HICP
maj | junij | julij | avg. | doavg.2004 seees CPI
= = = stroski dela na enoto
Inflacija po HICP 3,9 3,9 3,7 3,7 4,1 deflator uvoza
Referen¢éna vrednost ) - - - - 2.4 15 15
Evro obmocje ? 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1

N— L/* ~
.~ \ \ \4 0 m
» -
TR NP
B N
Vir: Eurostat. 0 0
1) Izratun za obdobje od septembra 2003 do avgusta 2004 temelji 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

na netehtanem aritmeticnem povprecju letnih sprememb v -~ - - - -
Viri: Eurostat in nacionalni podatki.

odstotkih plus 1,5 odstotne tocke. 1) Podatki za leto 2004 se nanasajo na obdobje od januarja do
2) Evro obmocje je zajeto zgolj zaradi informativnosti. avgusta.

Tabela 2 Meritve inflacije in sorodni kazalci

(letne spremembe v odstotkih; razen Ce je navedeno drugace)

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002 2003

Meritve inflacije

HICP 9,9 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7
CPI 9,9 8,4 7,9 6,1 8,9 8,4 7,5 5,6
CPI brez sprememb v neto posrednih davkih - - - - 7,3 6,4 5,7 5,0
Deflator zasebne potros$nje 10,5 9,0 7,5 6,0 8,3 8,1 7,8 5,0
Deflator BDP 10,9 8,8 7,6 5,9 5,6 9,1 8,0 5,5
Cene pri proizvajalcih " 6,1 6,0 2,1 7,6 7,7 8,9 5,1 2,5
Sorodni kazalci

Rast realnega BDP 3,6 4,8 3,6 5,6 3,9 2,7 3,3 2,5
Proizvodni primanjkljaj (odstotne tocke) - - - - - - - -
Stopnja brezposelnosti (%) 2 6,9 6,9 7,4 7,2 6,6 5,8 6,1 6,5
Strosek dela na enoto, celotno gospodarstvo 7,4 5,5 49 3,5 9,1 9,2 6,0 5,2
Nadomestilo na zaposlenega, celotno gospodarstvo 13,6 12,8 8,6 7,7 12,4 11,6 10,0 8,4
Produktivnost dela, celotno gospodarstvo 5.8 7,0 3,6 4,1 3,1 2,2 3,7 2,6
Deflator uvoza blaga in storitev 11,6 4,6 1,4 1,5 13,8 6,2 2,4 2,0
Menjalni te¢aj? -9.8 -5.5 -1,2 -6,4 -9.3 -5.1 -2,8 0,5
Ponudba denarja (M3) % 19,7 20,0 19,1 10,2 17,2 29,4 10,6 6,5
Izposojanje pri bankah* 20,2 14,2 26,9 29.9 18,8 18,7 10,2 16,4

Cene delnic (indeks SBI) ¥ -18,3 18,7 21,4 4,9 1,0 19,1 55,2 17,8
Cene stanovanjskih nepremi¢nin - - = = o o - -

Viri: Eurostat, nacionalni podatki (CPI).

Opomba: plus (minus) oznacuje apreciacijo (depreciacijo).

1) Celotna industrija brez gradbenistva, podatki temeljijo na domaci prodaji.
2) Opredelitev je skladna s smernicami ILO.

3) Nominalni efektivni menjalni tecaj.

4) Letna sprememba v odstotkih za podatke ob koncu obdobja.
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Tabela 3 Zadnji inflacijski trendi in napovedi

(letne spremembe v odstotkih; razen Ce je navedeno drugace)

(a) Zadnji trendi HICP
2004
apr. maj Jjunij Julij avg.
HICP
Letna sprememba v odstotkih 3,6 3,9 3,9 3,7 3,7
Sprememba povprecja zadnjih 3 mesecev glede na
predhodne 3 mesece, po letni stopnji, desezonirana 2,4 4,0 5,8 7,2 6,9
Sprememba povpredja zadnjih 6 mesecev glede na
predhodnih 6 mesecev, po letni stopnji, desezonirana 2,7 2,6 3,0 3,6 4,3
Vir: Eurostat in izracuni ECB.
(b) Inflacijske napovedi
2004 2005
Evropska komisija (pomlad 2004), HICP 3,6 3,2
OECD (maj 2004), CPI . .
IMF (april 2004), CPI 3,7 3,2
Consensus Economics (julij 2004), CPI 3,8 3,3

Vir: Evropska komisija, OECD, IMF in Consensus Economics.
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2 FISKALNA GIBANJA

Tabela 4 Fiskalni poloZaj drZave

(kot odstotek BDP)

\ 2002 | 2003 | 20049
Presezek (+) / primanjkljaj (-) drzave -2,4 -2,0 -2,3
Referencna vrednost -3 -3 -3
Presezek / primanjkljaj, brez javnih investicijskih odhodkov? 0,4 0,8 0,4
Bruto dolg drzave 29,5 29,4 30,8
Referenéna vrednost 60 60 60

Viri: Evropska komisija in izracuni ECB.
1) Napoved Evropske komisije.
2) Minus pomeni, da je javni primanjkljaj visji od investicijskih odhodkov.

Graf 2 Bruto dolg drzave

(v odstotkih BDP)
(a) Stopnje (b) Letne spremembe in poglavitni dejavniki zanje

mmmm primarna bilanca
mwm prilagoditev primanjkljaja-dolga
=== razlika v razmerju rast/obrestna mera
""""" skupna sprememba

30 30 3

28 — 28 2

26 // 26 1

24 ,/ 24 0

22 22 -1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Viri: Evropska komisija in izracuni ECB.
Opomba: V grafu 2 (b) pomenijo negativne vrednosti prispevek zadevnega dejavnika k znizanju stopnje dolga, pozitivne vrednosti pa
pomenijo prispevek k njenemu povisanju.

Tabela 5 Bruto dolg drzave — strukturne znacilnosti

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Skupni dolg (kot odstotek BDP) . . 23,6 24,9 27,4 28,1 29,5 29,4
Sestava po valuti (% skupne vrednosti)
V domaci valuti . . . 50,7 46,1 42,1 45,4 46,9
V tujih valutah . . . 49,3 53,9 57,9 54,6 53,1
Evro " . . . 6,1 41,1 53,8 52,5 51,6
Druge tuje valute . . . 43,2 12,8 4,1 2,1 1,5
Domade lastniStvo (% skupne vrednosti) . . . 53,3 51,4 52,7 60,5 62,9

Povprecna preostala dospelost

Sestava po dospelosti? (% skupne)
Kratkoro¢na (do vkljuéno enega leta) . . . 1,9 4,8 5,9 7,5 7,1
Srednje- in dolgoroc¢na (ve¢ kakor eno leto) . . . 98,1 95,2 94,1 92,5 92,9

Vir: ESCB, razen skupnega dolga (Evropska komisija). Podatki ob koncu leta.

Opomba: Razlike med skupnimi vrednostmi in vsotami njihovih komponent so posledica zaokrozanja.

1) Zajema dolg, denominiran v evrih, in pred letom 1999 v ECU, ali v eni od valut drzav ¢lanic, ki so prevzele evro.
2) Izvirna dospelost.
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Graf 3 Presezek (+) / primanjkljaj (-) drzave

(v odstotkih BDP)

(a) Stopnje (b) Letne spremembe in poglavitni dejavniki zanje
mmm cikliCni dejavniki
wumn - necikliéni dejavniki
= = = skupna sprememba

0 0 10 1,0
1 4 05 R SR 0,5

0,0 2 0,0
2 2 N

-0,5 . -0,5
3 \ // 3 o N 10
NS s 2 !

-4 4 -15 ' -1,5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Viri: Evropska komisija in izracuni ECB.
Opomba: V grafu 3 (b) pomenijo negativne vrednosti prispevek k pove¢anju primanjkljaja, pozitivne vrednosti pa prispevek k njegovemu
znizanju.

Tabela 6 Prilagoditev primanjkljaja-dolga drzave

(kot odstotek BDP)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Sprememba dolga drzave . . . 3,7 4.8 3,6 43 2,1
Presezek (+) / primanjkljaj (-) drzave . . . -2,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
Prilagoditev primanjkljaja-dolga . . 5 1,7 1,3 0,8 1,9 0,0
Neto pridobitve (+) / neto prodaje (-) finanénih sredstev . . . 0,9 0,1 0,3 2,2 -0,2
Gotovina in vloge . . . 0,8 0,8 1,0 3,3 -0,0
Posojila in vrednostni papirji razen delnic . . . 0,3 0,1 -0,2 0,2 -0,0
Delnice in drugi lastniski kapital . . . -0,1 -0,7 -0,3 -3,1 -0,3
Privatizacije
Dokapitalizacija
Drugo . . . . . . . .
Druga finan¢na sredstva . . . -0,1 -0,1 -0,2 1,9 0,2
Spremembe vrednotenja dolga drZave . . . 0,8 1,1 0,7 0,3 0,3
Devizni dobicki (-) / izgube (+) . . . 0,9 1,3 0,9 0,4 0,3
Drugi u¢inki vrednotenja" . . . -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,0
Druge spremembe dolga drZave? . . . 0,0 0,1 -0,2 -0,6 -0,0

Viri: ESCB, razen spremembe dolga drzave, presezka/primanjkljaja drzave in prilagoditve primanjkljaja-dolga (Evropska komisija).

1) Zajema razliko med nominalnim in trznim vrednotenjem zadevnega dolga drzave.

2) Transakcije z drugimi obveznostmi (obveznosti drzave) in sektorske prerazvrstitve. Ta postavka lahko pokriva tudi nekatere primere
prevzema dolga.
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Graf 4 Proracunski prihodki in odhodki

drzave

(v odstotkih BDP)

= skupni odhodki
e+« skupni prihodki

50 50

45 / sasee?”” 45

40
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Vir: Evropska komisija.

Opomba: Podatki pred letom 2000 niso primerljivi s podatki po
tem letu zavadi sprememb metodologije in virov.

Tabela 7 Proraéunsko stanje drzave

(kot odstotek BDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000 \ 2001 \ 2002\ 2003

Skupni prihodki . . . 42,6 44,7 45,1 45,7 46,2
Teko¢i prihodki . . . 42,4 44,5 44,8 45,5 46,0
Neposredni davki . . . 9,2 7,6 7,7 8,0 8,4
Posredni davki . . . 16,4 16,5 16,2 16,5 16,8
Prispevki za socialno varnost . . . 14,5 15,1 15,4 15,2 15,2
Drugi teko¢i prihodki . . . 2,4 5,3 5,6 5,8 5,7
Kapitalski prihodki . . . 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Skupni odhodki . . . 44,7 48,2 47,9 48,1 48,2
Tekot¢i odhodki . . . 39,8 43,8 442 44,1 44,1
Nadomestila za zaposlene . . . 10,6 11,8 12,3 12,1 12,3
Socialni prejemki, razen socialnih prejemkov v naravi . . . . 17,2 17,1 17,2 17,2
Obrestne obveznosti . . . 2,2 2,4 2,4 2,3 2,1
od tega: vpliv poslov zamenjave in
navadnih terminskih poslov . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Drugi teko¢i odhodki . . . . 12,4 12,3 12,5 12,5
Investicijski odhodki . . . 4,8 4,4 3,7 4,0 4,0
Presezek (+) / primanjkljaj (=) . . . -2,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
Primarna bilanca . . . 0,2 -1,0 -0,4 -0,0 0,1
Presezek / primanjkljaj, brez
investicijskih odhodkov drzave . . . 0,7 -0,4 0,2 0,4 0,8

Vir: Evropska komisija. Razlike med skupnimi vrednostmi in vsotami njihovih komponent so posledica zaokrozanja.

Opomba: Obrestne obveznosti, kot so bile sporofene v okviru postopka v primeru ¢ezmernega primanjkljaja. Postavka “vpliv poslov
zamenjave in navadnih terminskih poslov” je enaka razliki med obrestmi (ali primanjkljaj/presezek), kot je bila opredeljene v postopku
zaradi cezmernega primanjkljaja in ESR 95. Glej Uredbo (ES) §t. 2558/2001 Evropskega parlamenta in Sveta glede reklasifikacije poravnav
v okviru poslov zamenjave (swap) in nestandardiziranih terminskih pogodb.

Tabela 8 Napovedi stopnje starostne odvisnosti

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030 \ 2040\ 2050

Stopnja starostne odvisnosti (delez prebivalstva, starega 65 let ali veé
glede na prebivalstvo staro od 15 do 64 let) 19,9 23,7 32,3 43,5 53,2 64,2

Vir: Izra¢un ECB na podlagi podatkov iz United Nations World Population Prospects: the 2002 revision (medium variant).
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3 GIBANJAMENJALNEGA TECAJA

Tabela 9 (a) Stabilnost menjalnega tecaja

SLOVENIJA

Clanstvo v mehanizmu menjalnih te¢ajev (ERM 11) Da
Clanica od 28. junija 2004
Devalvacija dvostranskega osrednjega tecaja na pobudo drzave Ne
Najvedji odklon navzgor in navzdol Najvecji odklon Najvecji odklon

navzgor navzdol

28. junij 2004 do 30. september 2004:
Evro 0,0 -0,2

Vir: ECB.

(b) Slovenija: Kljuéni kazalci pritiska na menjalni tec¢aj slovenskega tolarja

(trimese¢no povprecje, ki se konca v navedenem mesecu)

dec. mar. junij sep. dec. mar. junij sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Nestanovitnost menjalnega tec¢aja" 1,3 0,6 1,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Razlika v kratkoro€nih obrestnih merah -3 4,1 4,9 4,5 43 4,1 3,7 2,7 1,9

Viri: Nacionalni podatki in izracuni ECB.

1) Standardni mese¢ni odklon na letni stopnji (v odstotkih) dnevnih sprememb menjalnega tecaja proti evru v odstotkih.

2) Razlika (v odstotnih tockah) med trimese¢nimi medban¢nimi obrestnimi merami in trimese¢no obrestno mero Euribor.

3) Obrestne mere za Slovenijo temeljijo na kotacijah za prejete depozite/posojila SMOM (slovenske medbanéne obrestne mere) do 15. julija
2003. Po tem datumu so bile sporocene obrestne mere, ponujene za depozite med bankami (SITIBOR).

Graf 5 Sloveniski tolar: Odklon od

osrednjega tecaja ERM Il

(dnevni podatki; 1. oktober 2002 do 30. september 2004)

15 15
12 12
9 9
6 6
3 AL 3

b L 0
3 3
6 6
9 9
-12 12
-15 ! | | | , | -15
v 1 11 I I\ 1 11 1
2003 2004
Vir: ECB.

Opomba: Navpic¢na ¢rta kaze datum vstopa v ERM II (28. junij
2004). Pozitivno/negativno odstopanje od centralne paritete
pomeni, da je valuta na moc¢ni/sibki strani pasu. Za slovenski tolar
je razpon nihanja +/- 15%. Odstopanja pred 28. junijem 2004 se
nanasajo na osrednji tecaj slovenskega tolarja, kot je bil dolo¢en
ob vstopu v ERM II.
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Tabela 10 Sloveniski tolar: Gibanja realnega menjalnega tecaja

(meseéni podatki; odstopanja v odstotkih; september 2004, primerjani z razli¢nimi referené¢nimi obdobji)

Povprecje Povprecje

od januarja 1996 do od januarja 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Realni dvostranski menjalni te¢aj proti evru ? 2,4 0,8
Zaznamki:

Nominalni efektivni menjalni te¢aj? -13,4 -6,2

Realni efektivni menjalni tecaj -2 5,0 4,6

Vir: ECB.

Opomba: plus oznacuje apreciacijo, medtem ko minus pomeni depreciacijo.

1) Na podlagi gibanj HICP in CPI.

2) Efektivni menjalni te¢aj proti evro obmoc&ju, drzavam ¢lanicam EU zunaj evro obmocja in desetim drugim glavnim trgovinskim
partnerjem.

Tabela 11 Zunanja gibanja

(kot odstotek BDP, razen kjer je navedeno drugace)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo tekocega in kapitalskega racuna 0,2 0,3 -0,6 -3,3 -2,8 0,2 0,7 -1,0
Bilanca neposrednih in portfeljskih nalozb" 4,0 2,8 1,5 1,9 1,2 1,5 6,5 -1,4
Neto stanje mednarodnih nalozb 0,8 1,5 1,1 0,3 0,4 1,1 6,8 -0,5
Izvoz blaga in storitev? 3,1 1,2 0,4 1,6 0,9 0,3 -0,3 -0,9
Uvoz blaga in storitev? -2,7 -2,2 -4,6 -10,0 -12,7 -6,8 -6,0 -15,2
Izvoz blaga v evro obmodgje® 52,1 53,7 53,2 49,4 56,1 57,6 57,6 56,5
Uvoz blaga iz evro obmodja®-+ 53,0 54,4 54,6 53,5 59,7 58,3 56,1 56,5
Zaznamek:
Izvoz blaga znotraj EU25%-% 70,3 69,5 71,8 72,9 71,2 69,6 67,5 66,9
Uvoz blaga znotraj EU25 -4 74,2 74,9 76,1 76,4 75,9 76,1 76,4 75,6

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.

1) Razlike med “skupaj” in vsoto komponent nastopijo zaradi zaokroZevanja.
2) Statistika placilne bilance.

3) Zunanjetrgovinska statistika.

4) Kot odstotek skupnega izvoza/uvoza.

ECB
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4 GIBANJADOLGOROCNIH OBRESTNIH MER

Tabela 12 Dolgoroéne obrestne mere

(v odstotkih; povpre¢ni podatki za celotno obdobje)

SLOVENIJA

sept. 2003 do
maj 2004 junij 2004 julij 2004 avg. 2004 avg. 2004

Dolgoro¢na obrestna mera 4.8 4,7 4,6 4,7 5,2
Referencna vrednost” 6,4
Evro obmocje? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Viri: ECB, Evropska komisija.

1) Izra¢un za obdobje od septembra 2003 do avgusta 2004 temelji na netehtanem aritmeti¢nem povprecju stopenj obrestnih mer na
Finskem, Danskem in Svedskem plus 2 odstotni toéki [ES].

2) Evro obmocje je zajeto zgolj zaradi informativnosti.

(meseéna povprecja v odstotkih)

(a) Dolgoro¢ne obrestne mere (b) Razlike med dolgoro¢no obrestno mero in inflacijo po HICP
v primerjavi z evro obmo¢jem

== razlika v dolgoro¢nih obrestnih merah
«+«+« razlika v inflaciji po HICP

10 10 8 8
N
9 - 9
6 [ 6
8 8 SERE
7 < 7 417 4
\
6 \\ 6
q 2 o I 2
5 N 5 TRE 0
T —
4‘ T T T T El T T T El 4 Ol T T l l l l l l l- 0
mar. jun. sep. dec. mar. jun. sep. dec. mar. jun. mar. jun. sep. dec. mar. jun. sep. dec. mar. jun.
2002 2003 2004 2002 2003 2004

Viri: ECB, Evropska komisija.
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SLOVENIJA

9.1 ZDRUZLJIVOST NACIONALNE
ZAKONODAJE (CLEN 109 POGODBE)

Pravno podlago za poslovanje Banke Slovenije
zagotavljata:

— Slovenska ustava,
— Zakon o Banki Slovenije z dne 3. julija 2002
(v nadaljnjem besedilu “Zakon”)'¢

Zakon je v celoti razveljavil in zamenjal
dotedanji Zakon o Banki Slovenije z dne
25. junija 1991 in mocno spremenil status
Banke Slovenije. Zakon vsebuje tudi dolocbe,
ki so se zacele uporabljati Sele po vstopu
Slovenije v EU (Cleni 54 do 57 Zakona) in
dolocbe v zvezi s prevzemom evra v Sloveniji
(¢leni 58 do 67 Zakona).

9.2 NEODVISNOST NCB

V zvezi z neodvisnostjo Banke Slovenije je
treba sprejeti naslednje prilagoditve Zakona in
druge povezane zakonodaje.

INSTITUCIONALNA NEODVISNOST

Po ¢lenu 12 (1) Zakona je ena od nalog Banke
Slovenije tudi upravljanje z deviznimi sredstvi.
Clen 27 (2) Zakona doloc¢a, da “Banka
Slovenije in ministrstvo, pristojno za finance, s
pogodbo dolocita vrsto, obseg, pogoje in nacin
opravljanja poslov za Republiko Slovenijo na
podlagi 12. ¢lena tega zakona”.

Clen 27 (2) Zakona bi lahko sproZil vprasanja o
neodvisnosti Banke Slovenije pri upravljanju z
deviznimi sredstvi, saj pomeni, da mora Banka
Slovenije pridobiti soglasje Ministrstva za
Finance pri resevanju zadev, povezanih z
upravljanjem z deviznimi sredstvi. Ceprav ¢len
22 (3) Zakona doloca, da je “Banka Slovenije
imetnik in upravljavec deviznih dobroimetij, ki
jih pridobiva v operacijah na deviznih trgih ali
v drugih oblikah ban¢nih operacij”, pa bi moral
biti ¢len 12 (1) Zakona o upravljanju z
deviznimi sredstvi kljub temu izrecno izvzet iz
obsega uporabe Clena 27 (2).

ECB
Konvergenéno porocilo za leto
J 2004

OSEBNA NEODVISNOST
Zakon ne odraza v celoti dolo¢b Pogodbe in
Statuta o osebni neodvisnosti.

Clen 39 (1) Zakona navaja utemeljene razloge
za razreSitev guvernerja Banke Slovenije. Tretji
razlog za razreSitev — Ce je guverner
pravnomocno obsojen za kaznivo dejanje z
nepogojno kaznijo odvzema prostosti (ki
zajema tudi pripor brez moZznosti pogojnega
izpusta) in je kazen dokon¢na (res judicata)
nima ustreznice med razlogi za razreSitev
guvernerja po ¢lenu 14.2 Statuta, ki uporablja
SirSi koncept “hujse krsitve”. Cepravje mogoce
trditi, da ta razlog sodi v koncept hujse krsitve,
pa je Clen 39 (1) Zakona priporocljivo tesneje
uskladiti z besedilom ¢lena 14.2 Statuta, saj ni
mogoce izkljuciti razlicnih razlaganj.

Drug razlog za skrb izhaja tudi iz nedavno
sprejetega Zakona o preprecevanju korupcije, ki
je bil objavljen v Uradnem listu Republike
Slovenije §t. 2/2004 dne 15. januarja 2004 (v
nadaljnjem besedilu “Zakon o preprecevanju
korupcije”) in njegovega morebitnega vpliva
na guvernerjevo osebno neodvisnost. Ta zakon
predvideva nadziranje premozenjskega stanja
funkcionarjev in  njihovega  opravljanja
kakrSnihkoli dodatnih pridobitnih in
nepridobitnih dejavnosti.

Te zahteve, doloéene v Zakonu o
preprecevanju korupcije, izrecno veljajo za
guvernerja Banke Slovenije!’.

Te obveznosti same po sebi niso nezdruZzljive z
dolo¢bami Statuta o osebni neodvisnosti,
sankcije v primeru krsitve pa so nezdruzljive,
saj zajemajo razreSitev zadevnega funkcionarja.
Uporaba teh sankcij je lahko v nekaterih
primerih nezdruzljiva s ¢lenom 14. 2 Statuta.

Tako je lahko guverner Banke Slovenije v
skladu z Zakonom o preprecevanju korupcije
tudi razresen, ¢e ne predlozi ali posodobi svoje

16 Zakon o Banki Slovenije,
$t. 58/02, popr. v §t. 85/02.
17 Opredelitev izraza “funkcionar” izrecno vkljuuje guvernerja:
glej ¢len 2 Zakona §t. 212-05/03-28/1 z dne 19. decembra 2003.

Uradni list Republike Slovenije



izjave o premozenju in/ali podatkov o
dodatnih dejavnostih. V razmerah, ko je
guverner pripravljen sodelovati s pristojnimi
organi, bi bila uveljavitev tega razloga za
razreSitev nezdruzljiva s ¢lenom 14.2 Statuta.

9.3 PRAVNA INTEGRACIJANCB V
EVROSISTEM

V zvezi s pravno integracijo Banke Slovenije v
Evrosistem bo treba <{rtati ali spremeniti
naslednje doloCbe Zakona, ki so nezdruzljive s
Pogodbo in Statutom.

9.3.1 NALOGE

IZDAJANJE BANKOVCEV

Clen 58 (2) Zakona dolo¢a, da Banka Slovenije
pri izvajanju nalog, ki izhajajo iz doloc¢b Clenov
5,6,9,0d2.do7.tocke ¢lena 12 in iz ¢lenov
23 in 27 Zakona ni vezana na doloc¢ila Statuta.

Besedilo ¢lena 58 (2) Zakona bo treba Se
prilagoditi, tako da bo jasno dolocCalo, da
izvajanje nalog iz teh ¢lenov ne sme posegati v
cilje in naloge Evrosistema. Zlasti je treba
spremeniti doloCbe v zvezi s pooblastili Banke
Slovenije po ¢lenu 9 Zakona (oskrbovanje z
bankovci in kovanci) in ¢lenu 27 (posli za
Slovenijo, zlasti ¢len 27 (2) skupaj s ¢lenom
12 (1)), da ne bodo posegale v ustrezne dolocbe
Pogodbe in Statuta.

9.3.2 INSTRUMENTI

15., 16., 17., 18., 19., 20. in 45. ¢len Zakona o
pooblastilih Banke Slovenije za izvajanje
denarne politike skupaj z 11. poglavjem
Zakona o uvedbi evra kot denarne enote v
Sloveniji, ne priznavajo v zadostni meri
pooblastil ECB na tem podrocju.

9.3.3 MEDNARODNO SODELOVANJE
48. Clen Zakona, ki doloca, da lahko Banka

Slovenije sodeluje z mednarodnimi finan¢nimi
organizacijami, ne navaja jasno pooblastil ECB

na tem podrodju, ki jih ima po ¢&lenu 6.1
Statuta.

9.4 PRILAGODITEV DRUGE ZAKONODAJE
Rezim sankcij iz Zakona o preprecevanju
korupcije, obravnavan v oddelku 9.2, bo morda

potrebno spremeniti.

Za sklepni povzetek o Sloveniji glejte “Uvod in
povzetek”.

ECB
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