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1.

NAMEN POROCILA

Euro je zamisljen kot enotna valuta Evropske unije kot celote. Danes ga vsak dan
uporablja priblizno 343 milijonov ljudi v 19 drzavah clanicah v euroobmocju.
Prakti¢ne koristi vkljucujejo stabilne cene, nizje stroske transakcij za ljudi in
podjetja, preglednejSe in konkurencnejSe trge ter porast trgovine znotraj EU in
mednarodne trgovine. Euro je tudi druga najpogosteje uporabljana valuta na svetu.

Clen 140(1) Pogodbe o delovanju Evropske unije (PDEU) dolo¢a, da Komisija in
Evropska centralna banka (ECB) najmanj vsaki dve leti ali na zahtevo drzave ¢lanice
z odstopanjem' porocata Svetu o napredku, ki so ga drzave ¢lanice dosegle pri
izpolnjevanju svojih obveznosti glede uresni¢evanja ekonomske in monetarne unije.
Zadnji konvergencni porocili Komisije in ECB sta bili sprejeti junija 2020.

Konvergen¢no poro€ilo za leto 2022 zajema naslednjih sedem drzav ¢lanic z
odstopanjem: Bolgarijo, Cesko, Hrvasko, Madzarsko, Poljsko, Romunijo in
Svedsko®. Delovni dokument sluzb Komisije, prilozen temu poroéilu, vsebuje
natanénej$o oceno stanja konvergence v teh drzavah ¢lanicah®.

Clen 140(1) PDEU doloda, da poroéila vkljuujejo preverjanje zdruZljivosti
nacionalne zakonodaje, skupaj s statuti nacionalnih centralnih bank, s ¢lenoma 130 in
131 PDEU ter Statutom Evropskega sistema centralnih bank in Evropske centralne
banke (v nadaljnjem besedilu: Statut ESCB in ECB). V porocilih je treba tudi
preveriti, ali je bila v zadevni drzavi Clanici dosezena visoka stopnja trajnostne
konvergence ob upoStevanju konvergencnih meril (stabilnost cen, javne finance,
stabilen devizni tecaj, dolgoro¢ne obrestne mere) in drugih dejavnikov, ki so
pomembni za ekonomsko zdruZevanje in konvergenco, navedenih v zadnjem
pododstavku ¢lena 140(1) PDEU. Navedena Sstiri konvergenéna merila so nadalje
opredeljena v protokolu, prilozenem Pogodbama (Protokol st. 13 o konvergenénih
merilih).

Izbruh pandemije COVID-19 marca 2020 je povzrocCil resen upad gospodarske
aktivnosti v EU kot celoti in vseh drzavah ¢lanicah. Ukrepanje na ravni EU in
posameznih drZav ¢lanic je bilo brez primere in je ublaZilo vpliv krize ter omogocilo
mocno okrevanje v letu 2021. Zlasti je obsezno fiskalno podporo v vseh drZzavah
¢lanicah omogocila hitra aktivacija sploSne odstopne klavzule Pakta za stabilnost in
rast skupaj z zaasnim okvirom o drZzavni pomoci. Tudi je ECB sprejela Sirok sklop
ukrepov denarne politike, da bi ohranila ugodne pogoje financiranja za vse
gospodarske sektorje, podprla gospodarsko aktivnost in ohranila srednjerocno
stabilnost cen. Uvedba mehanizma za okrevanje in odpornost, ki je v srediScu
instrumenta NextGenerationEU, Se krepi odpornost EU. Hkrati so mo¢no okrevanje
v letu 2021, ozka grla v dobavni verigi in porast cen energije prispevali k mocnem
zviSevanju inflacije v celotnem letu 2021 in Se naprej v letu 2022.

Zaradi ruske invazije na Ukrajino 24. februarja 2022 je bila potrebna ponovna ocena
obetov za gospodarstvo EU, ki naj bi v letih 2022 in 2023 moc¢no raslo. Kriza je
gospodarstvu, ki se je Ze prej spoprijemalo z inflacijskimi pritiski, zadala nov udarec
predvsem na strani dobave. Oslabila je moZnosti za okrevanje in okrepila pritiske na
rast cen ter Se dodatno poudarila potrebo po vecjih zasebnih in javnih nalozbah za

Za drzave Clanice, ki Se niso izpolnile potrebnih pogojev za uvedbo eura, se uporablja izraz ,,drzave ¢lanice z odstopanjem*. Danska je
pred sprejetjem Maastrichtske pogodbe izpogajala moznost zavrnitve in ne sodeluje v tretji fazi ekonomske in monetarne unije.

Danska ni izrazila namere za uvedbo eura, zato ni vkljucena v to oceno.

Prese¢ni datum za podatke, uporabljene v tem porocilu, je 18. maj2022. Ocena konvergence temelji na ve¢ mesecnih kazalnikih
konvergence, izratunanih do aprila 2022.



diverzifikacijo oskrbe z energijo v Evropi in izboljSanje energetske varnosti. Vec
drzav ¢lanic z odstopanjem, ocenjenih v tem porocilu, je med najbolj izpostavljenimi
krizi, ki jo je sprozila ruska invazija na Ukrajino. Ta izpostavljenost v razli¢nih
stopnjah odraza razmeroma moc¢no energetsko intenzivnost njihovih gospodarstev,
veliko odvisnost nekaterih od ruske dobave plina in nafte, trgovinske povezave z
Rusijo ter zagotavljanje pomoci na terenu ljudem, ki bezijo iz Ukrajine. Komisija je
18. maja 2022 predlagala na¢rt REPowerEU, pri katerem bo klju¢no orodje
mehanizem za okrevanje in odpornost. Njegov cilj je postopno odpraviti odvisnost
od fosilnih goriv iz Rusije pred letom 2030 z diverzifikacijo oskrbe s plinom in
pospesevanjem zelenega prehoda.

Komisija je 23.maja2022 predstavila svoj pomladanski svezenj evropskega
semestra 2022. Drzave Clanice bi se morale osredotociti predvsem na pravocasno
izvajanje nacrtov za okrevanje in odpornost. Zato Komisija Svetu predlaga, naj na
vse drzave Clanice z odobrenim nartom za okrevanje in odpornost naslovi:
priporocilo o fiskalni politiki, ki po potrebi vkljucuje strukturne reforme z vplivom
na javne finance, priporoCilo o izvajanju nacrta za okrevanje in odpornost ter
programov kohezijske politike, priporocilo o energetski politiki v skladu s cilji nacrta
REPowerEU ter po potrebi dodatno priporo¢ilo o nereSenih in/ali nastajajocCih
strukturnih izzivih. Obseg priporocil je vecje za drzave Clanice, katerih nacrti za
okrevanje in odpornost niso bili odobreni.

Izbruh pandemije COVID-19, ukrepi, sprejeti v odziv na to krizo, porast cen blaga,
ozka grla v dobavi in moc¢no okrevanje v letu 2021 so znatno vplivali na nekatere
kazalnike ekonomske konvergence, uporabljene v tem porocilu. To Se zlasti velja za
oceno merila glede stabilnosti cen. Razlike v obvladovanju inflacije po EU so se
povecale predvsem zaradi heterogenega vpliva okrevanja na stopnje inflacije v
drzavah clanicah in razlik v inflaciji cen energije. Poleg tega imajo vlogo razli¢ni
fiskalni ukrepi, ki so jih sprejeli nacionalni organi za blaZitev vpliva visjih cen
energije. Medtem ko nekateri od teh ukrepov, kot so socialni transfer;ji
najranljivej§im gospodinjstvom, nimajo neposrednega vpliva na cene Zivljenjskih
potrebs¢in, imajo drugi bolj neposreden vpliv na oceno konvergence stopenj
inflacije. Poleg tega so na dolgoro¢ne obrestne mere na zacetku vplivali ukrepi
politike, sprejeti za stabilizacijo finan¢nih trgov in ohranitev ugodnih pogojev
financiranja, pozneje pa pri¢akovanja vi§je inflacije in razli¢ni nacini zaostrovanja
denarne politike.

Gospodarska recesija v letu 2020 in fiskalni odziv na pandemijo COVID-19 sta
povzrocila mo¢no povecanje primanjkljaja in dolga sektorja drzava. Leta 2020 je bil
v 25 drzavah ¢lanicah primanjkljaj vi§ji od referencne vrednosti 3 % BDP iz
Pogodbe, skupni primanjkljaj EU pa je znasSal 6,8 % BDP. Leta 2021 je mocno
gospodarsko okrevanje prispevalo k zmanjSanju primanjkljaja in dolga sektorja
drzava, pri ¢emer je bil v 15 drZavah ¢lanicah primanjkljaj vi§ji od 3 % BDP, skupni
primanjkljaj EU pa se je zmanjSal na 4,7 % BDP. Evropska komisija je marca 2020
ob soglasju ministrov za finance EU aktivirala splosno odstopno klavzulo iz Pakta za
stabilnost in rast. Komisija je 23. maja 2022 v Sporocilu o pomladanskem sveZznju
evropskega semestra za leto 2022 menila, da je Unija Se vedno v obdobju resnega
upada gospodarske aktivnosti ter da so izpolnjeni pogoji za ohranitev sploSne
odstopne klavzule v letu 2023 in njeno deaktivacijo z letom 2024. Komisija je Svet
pozvala, naj potrdi to ugotovitev, da se drzavam c¢lanicam zagotovi jasnost.
Pomladi 2020, 2021 in 2022 je Komisija menila, da za drZave ¢lanice ne bi smela biti
sprejeta odloCitev o zacetku postopka v zvezi s Cezmernim primanjkljajem ob



upostevanju izjemnega makroekonomskega in fiskalnega u¢inka pandemije COVID-
19, ki skupaj z geopolitiénimi razmerami pomladi 2022 ustvarja izjemno negotovost,
tudi za dokonéno podrobno zaértanje usmeritve fiskalne politike*. Te ugotovitve
neposredno vplivajo na oceno merila glede dosezenega proradunskega stanja,
predstavljeno v tem porocilu.

Vpliv ruske invazije na Ukrajino na pretekle podatke, uporabljene v konvergenénem
porocilu za leto 2022, je omejen. Razlog za to je presecni datum za porocilo
(18. maj), ki skupaj z metodami izracuna stabilnosti cen, opredeljenimi v Pogodbi, in
merilom za dolgorocno obrestno mero (tj. enoletno povprecje), pomeni, da ustrezni
podatki ve¢inoma odrazajo stanje pred rusko invazijo. Namesto tega je obseg vpliva
krize, sprozene z rusko invazijo in drugimi gospodarskimi gibanji, na kazalnike
ekonomske konvergence v celoti zajet v gospodarskih projekcijah za leti 2022 in
2023, ki jih je Komisija objavila 16. maja 2022 (pomladanska gospodarska napoved
Komisije iz leta 2022) in ki se uporabljata za oceno trajnosti konvergence. Ta
napoved je prva celovita ocena Komisije, ki zajema verjetne gospodarske ucinke
krize zaradi ruske invazije na Ukrajino za leti 2022 in 2023, zato je bolj negotova kot
obicajno.

Konvergencna merila

Preverjanje zdruZljivosti nacionalne zakonodaje, vklju¢no s statuti nacionalnih
centralnih bank drzav ¢lanic z odstopanjem, skupaj s ¢lenom 130 PDEU ter
obveznostjo skladnosti iz ¢lena 131 PDEU, zajema oceno upoStevanja prepovedi
denarnega financiranja (¢len 123 PDEU) in prepovedi privilegiranega dostopa do
finan¢nih institucij (¢len 124 PDEU), skladnosti s cilji ESCB (¢len 127(1) PDEU) in
njegovimi nalogami (¢len 127(2) PDEU) ter drugih vidikov v zvezi z vkljucitvijo
nacionalnih centralnih bank v ESCB.

Merilo glede stabilnosti cen je opredeljeno v prvi alinei ¢lena 140(1) PDEU:
,»doseganje visoke stopnje stabilnosti cen; to je razvidno iz stopnje inflacije, ki je
blizu stopnji inflacije najve¢ treh drzav ¢lanic z najboljSimi doseZenimi rezultati
glede stabilnosti cen®.

Clen 1 Protokola o konvergencnih merilih nadalje doloc¢a, da ,,[m]erilo stabilnosti
cen [...] pomeni, da ima drzava €lanica trajno stabilne cene in povprecno stopnjo
inflacije, zabeleZzeno v enem letu pred pregledom, ki ne presega za ve¢ kakor 1,5-
odstotne tocke stopnje inflacije najvec treh drzav c¢lanic z najboljSimi doseZenimi
rezultati glede stabilnosti cen. ViSina inflacije se izracuna z uporabo indeksa cen
zivljenjskih potreb$¢in na primerljivi osnovi, upoStevaje razlike v definicijah

posameznih drzav*.

Zahteva po vzdrznosti pomeni, da mora biti mogoce zadovoljivo obvladovanje
inflacije pripisati naravi proizvodnih stroskov in drugim dejavnikom, ki na strukturen
naCin vplivajo na gibanje cen, in ne zgolj u€inku zacasnih dejavnikov. Zato
preverjanje konvergence vkljucuje oceno dejavnikov, ki vplivajo na obete za
inflacijo, pri ¢emer je to preverjanje dopolnjeno s sklicevanjem na najnovejSe

Svet je 3. aprila 2020 na podlagi ¢ezmernega primanjkljaja, nacrtovanega v letu 2019, sklenil, da v Romuniji obstaja ¢ezmerni
primanjkljaj.

Za potrebe merila glede stabilnosti cen se inflacija meri s harmoniziranim indeksom cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP), ki je dolocen v
Uredbi (EU) 2016/792 Evropskega parlamenta in Sveta.



napovedi Komisije glede inflacije®. V zvezi s tem je v poroéilu ocenjeno tudi, ali
obstaja verjetnost, da bo drzava v prihodnjih mesecih dosegla referencno vrednost.

Referencna vrednost za inflacijo, ki je bila izraCunana aprila 2022, znasa 4,9 %, kot
tri drzave Clanice z najboljSimi dosezenimi rezultati pa so bile upostevane Francija,
Finska in Gréija’.

Malta in Portugalska sta bili opredeljeni kot osamelca, saj sta njuni stopnji inflacije
mocno odstopali od povprecja v euroobmocju in sta bili pod vplivom za posamezno
drzavo znacilnih dejavnikov, ki omejujejo njuno moznost, da bi se Steli za pomembni
referenéni vrednosti za druge drzave ¢lanice®. To se ujema s preteklo prakso, saj so
bili osamelci opredeljeni tudi v konvergencnih porocilih za leta 2004, 2010, 2013,
2014 in 2016. Osamelci se opredelijo na podlagi kombinacije dveh meril: (i) stopnje
inflacije, ki je znatno pod njenim povprecjem v euroobmocju, in (ii) stopnje inflacije,
na katero vplivajo za posamezno drzavo znacilni dejavniki, za katere se ne more
Steti, da so reprezentativni za proces, ki poganja inflacijo v euroobmocju. V preteklih
konvergencnih porocilih so se drzave ¢lanice s stopnjo inflacije 1,5 odstotne tocke ali
ve¢ pod euroobmocjem na splosno Stele za osamelce. Aprila 2022 sta bili 12-mese¢ni
povprecni stopnji inflacije na Malti in Portugalskem 2,2 odstotne tocke oziroma 1,7
odstotne tocke pod povprecjem v euroobmocju, ki je znasalo 4,4 %.

Poleg tega so na obvladovanje inflacije na Malti in Portugalskem vplivali dejavniki,
znalilni za posamezno drzavo. V primeru Malte dejavniki, znacilni za posamezno
drzavo, ki se odrazajo v primerjalno nizki povpre¢ni stopnji inflacije, vklju€ujejo na
splosno stabilne cene energije v ¢asu naras¢ajoc¢ih mednarodnih cen nafte in plina ter
ve¢je spremembe ponderjev, ki se uporabljajo za izracun HICP, kot v vecini drugih
drzav EU v letu 2021. Neobstoj inflacije cen energije na Malti so zlasti omogo¢ili
vladni ukrepi, tudi s finan¢no podporo energetskemu sektorju. Svoje je prispevala
tudi pogodba s fiksno ceno dobave utekocCinjenega zemeljskega plina.

Na Portugalskem dejavniki, znacilni za posamezno drzavo, ki se odrazajo v
primerjalno zelo nizki povprecni stopnji inflacije, vkljuCujejo primerjalno nizko
inflacijo cen energije in Sibkejsi cikli¢ni polozaj drZzave v primerjavi z ve€ino drugih
drzav ¢lanic EU. Inflacijo cen energije je zmanjSevala kombinacija dejavnikov,
vklju¢no s Sirokim razponom regulativnih ukrepov, s katerimi se je rast
maloprodajnih cen elektri¢ne energije in zemeljskega plina ohranila precej pod
povpre¢jem EU. Poleg tega je imela kriza zaradi COVID-19 podaljSan negativen
ucinek na aktivnost in inflacijo na Portugalskem. Aktivnost drzave je bila v zacetnih
fazah pandemije prizadeta huje kot v vecini drugih drzav ¢lanic EU in njeno
okrevanje je od takrat razmeroma pocasno. V zadnjem cCetrtletju leta 2021 je bil
portugalski BDP Se vedno precej niZji od svojega vrha pred krizo, razlika pa je bila
druga najve¢ja v EU. To veCinoma odraza veliko izpostavljenost Portugalske
turizmu, zlasti letalskemu, ki ga je pandemija resno in trajno prizadela. Relativna
Sibkost portugalskega okrevanja je trajno zavrla inflacijo cen storitev, zlasti v
sektorjih, povezanih s turizmom.

Konvergen¢no merilo glede javnih financ je opredeljeno v drugi alinei ¢lena 140(1)
PDEU kot ,,vzdrznost stanja javnih financ; izhaja iz doseZenega proracunskega stanja
brez cezmernega primanjkljaja v skladu s clenom 126(6)*.

Vse napovedi glede inflacije in drugih spremenljivk v tem porocilu izhajajo iz pomladanske gospodarske napovedi Komisije iz
leta 2022. Te napovedi temeljijo na sklopu splosnih predpostavk za zunanje spremenljivke in na predpostavki nespremenjenih politik, pri
cemer se upostevajo ukrepi, ki so dovolj natan¢no znani.

Njihove 12-mesecne povprecne stopnje inflacije so bile 3,2 %, 3,3 % oziroma 3,6 %.

Aprila 2022 sta bili 12-mesecni povprecni stopnji inflacije na Malti in Portugalskem 2,1 % oziroma 2,6 %, v euroobmocju pa 4,4 %.
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Poleg tega Clen 2 Protokola o konvergencnih merilih doloc¢a, da to merilo pomeni, da
,v Casu pregleda drzava Clanica ni predmet sklepa Sveta iz ¢lena 126(6) navedene
pogodbe o obstoju cezmernega primanjkljaja“.

PDEU v tretji alinei Clena 140(1) merilo glede deviznega tecaja doloca kot
,upostevanje normalnih meja nihanja, predvidenih z mehanizmom deviznih tecajev
evropskega monetarnega sistema, v obdobju najmanj dveh let brez devalvacije glede
na euro®.

Clen 3 Protokola o konvergenénih merilih dolo¢a: ,,Merilo sodelovanja v mehanizmu
deviznega teCaja evropskega monetarnega sistema [...] pomeni, da je drzava ¢lanica
uposStevala normalne meje nihanja, predvidene z mehanizmom deviznega tecaja
evropskega monetarnega 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 euro*.

Ustrezno dveletno obdobje za ocenjevanje stabilnosti deviznega teaja v tem
porocilu je obdobje od 19. maja 2020 do 18. maja 2022. Komisija pri oceni merila
glede stabilnosti deviznega tecaja upoSteva gibanja pomoznih kazalnikov, kot so
gibanja deviznih rezerv in kratkoro¢ne obrestne mere. UpoSteva tudi vlogo ukrepov
politik, vklju¢no s poseganjem v devizne rezerve, in mednarodne finanéne pomoci,
¢e je ustrezno, pri ohranjanju stabilnosti deviznega te€aja. Trenutno v evropskem
mehanizmu deviznih teajev (ERM II) sodelujeta dve od drzav ¢lanic z odstopanjem,
ocenjenih v tem porocilu, in sicer Bolgarija in Hrvaska. O vkljucitvi v ERM 1II se
odlo¢a na zahtevo drzave ¢lanice s soglasjem vseh udelezencev v ERM II'°. To
porocilo ni povezano s postopkom vstopa v ERM II in ne vsebuje ocene sposobnosti
drzave Clanice za pridruzitev ERM II.

V skladu s cetrto alineo ¢lena 140(1) PDEU se ,,trajnost doseZene konvergence in
sodelovanja drzave €lanice z odstopanjem v mehanizmu deviznih tecajev [...] kaze v
ravni dolgoro¢nih obrestnih mer“. Clen4 Protokola o konvergen¢nih merilih
nadalje doloca, da ,,[m]erilo konvergence obrestnih mer [...] pomeni, da ima drzava
¢lanica v enem letu pred pregledom tako povprecno dolgorocno nominalno obrestno
mero, ki ne presega za ve¢ kakor 2 odstotni tocki dolgoro¢ne obrestne mere v najvec
treh drZavah clanicah z najboljSimi doseZenimi rezultati glede stabilnosti cen.
Obrestne mere se izraCunajo na podlagi dolgorocnih drzavnih obveznic ali
primerljivih vrednostnih papirjev, upoStevaje razlike v definicijah posameznih
drzav.*

Referenéna vrednost obrestne mere je aprila 2022 znasala 2,6 %'

V porocilih se morajo v skladu s ¢lenom 140(1) PDEU upoStevati tudi drugi
dejavniki, ki so pomembni za ekonomsko zdruZevanje in konvergenco. Ti
vkljucujejo povezovanje trgov, razvoj tekocega racuna placilne bilance ter gibanje
stroskov dela na enoto in drugih cenovnih kazalnikov'?. Slednji so zajeti v oceni
stabilnosti cen. Dodatni dejavniki, ki jih je treba upostevati, so pomembni kazalniki

Komisija pri ocenjevanju izpolnjevanja merila glede deviznega tecaja preveri, ali je devizni tecaj ostal blizu osrednjega tecaja ERM 11,
hkrati pa lahko tudi uposteva razloge za dvig tecaja v skladu s Skupno izjavo o drzavah pristopnicah in ERM2 z neuradnega zasedanja
Sveta ECOFIN 5. aprila 2003 v Atenah.

Udelezenci v ERM 1I so finan¢na ministrstva euroobmocja, ECB, finan¢na ministrstva in centralne banke drzav, ki niso del euroobmocja
in so ¢lanice ERM II.

Referencna vrednost za april 2022 je izracunana kot navadno povprecje 12-mesecnega povprecja dolgorocnih obrestnih mer v Franciji
(0,3 %), na Finskem (0,2 %) in v Gr¢iji (1,4 %), ki se mu pristejeta dve odstotni tocki.

Vendar se je pomembno zavedati, da so lahko na podatke o stroskih dela na enoto vplivale sheme za zadrzanje delavcev, ki so jih
nekatere drzave ¢lanice vzpostavile po izbruhu pandemije.



tega, ali bi se drzava ¢lanica brez tezav vkljucila v euroobmocje, hkrati pa razsirjajo
pregled trajnosti konvergence.

Ocena stopnje trajnostne konvergence za drzave clanice z odstopanjem,
predstavljena v tem porocilu, temelji na pomladanski gospodarski napovedi Komisije
iz leta 2022 in politicnih smernicah v okviru evropskega semestra. Opira se zlasti na
fiskalni nadzor, ki se izvaja v okviru Pakta za stabilnost in rast ter postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji. Uposteva tudi ocene tveganj za vzdrznost javnih
financ in nacionalnih fiskalnih okvirov, ki jih je izvedla Komisija, ter izvajanje
nacrtov za okrevanje in odpornost.

2.  BOLGARIJA

Komisija glede na svojo oceno zdruzljivosti pravnih predpisov in izpolnjevanja
konvergen¢nih meril ter ob upostevanju dodatnih relevantnih dejavnikov meni,
da Bolgarija ne izpolnjuje pogojev za uvedbo eura.

Zakonodaja v Bolgariji, zlasti zakon o bolgarski nacionalni banki, ni v celoti
zdruzljiva z obveznostjo skladnosti iz ¢lena 131 PDEU. V zvezi z nalogami iz
¢lena 127(2) PDEU in ¢lena 3 Statuta ESCB in ECB obstajajo nezdruZljivosti in
nepopolnosti na podro¢ju neodvisnosti centralne banke, prepovedi denarnega
financiranja in vklju€evanja centralne banke v ESCB v ¢asu uvedbe eura.

Bolgarija ne izpolnjuje merila glede stabilnosti cen. Povprecna stopnja inflacije v
Bolgariji v 12 mesecih do aprila 2022 je znaSala 5,9 %, kar je nad referencno
vrednostjo v viSini 4,9 %. Po napovedih Komisije naj bi inflacija v prihodnjih
mesecih ostala nad referen¢no vrednostjo.

Slika 2a: Bolgarija — merilo glede inflacije po letu 2016
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Opomba: Piki na desni strani slike kazeta napovedano referencno vrednost in
12-mesecno povprecno stopnjo inflacije v drzavi v decembru 2022.
Referenéne vrednosti za leta 2016, 2018 in 2020 se nanasajo na referencne
vrednosti, izracunane v prej$njih konvergencnih porocilih.

Vir: Eurostat, napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.

Bolgarska letna stopnja inflacije po HICP je v povprecju znasala 1,2 % v letu 2020, v
letu 2021 pa je narasla na 2,8 %. Letna inflacija po HICP se je zmanjSala z 1,3 % v
aprilu 2020 na —0,3 % v januarju 2021. Skupna inflacija se je nato tekom leta 2021
povecevala in nato v prvih mesecih leta 2022 Se dodatno moc¢no narasla, tako da je
aprila 2022 dosegla 12,1 %. Inflacijo so med aprilom 2020 in januarjem 2021
zmanjSevale deflacija cen nepredelanih Zivil in nizke stopnje inflacije cen predelanih
zivil. Poznej$i mocan porast inflacije leta 2021 je bil posledica velikih prispevkov iz
vseh SirSih kategorij. Natancneje, decembra 2021 so cene goriva k letni stopnji



inflacije prispevale 3,5 odstotne tocke. V prvem delu leta 2022 se je skupna inflacija
Se naprej zviSevala zaradi visjih cen energije in drugih obseznih zviSanj cen. Letni
stopnji inflacije po HICP sta bili v letih 2020 in 2021 v Bolgariji v povprecju visji od
stopenj v euroobmocju.

Po pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se inflacija
znatno zvisala, in sicer z 2,8 % v letu 2021 na 11,9 % v letu 2022, nato pa naj bi se
leta 2023 postopno znizala na 5,0 %. Skupna inflacija naj bi se zviSala in ostala
visoka zaradi stalno narascajocCih stroskov energije in drugih vmesnih izdelkov,
pricakovanih povisanj reguliranih cen plina in ogrevanja ter visjih mednarodnih cen
zivil in naras€ajoCih deflatorjev uvoza. Razmeroma nizke ravni cen v Bolgariji
(priblizno 52 % povprecja euroobmocja v letu 2020) kazejo na velike moznosti za
dolgoro¢no konvergenco ravni cen.

Bolgarija izpolnjuje merilo glede javnih financ. Bolgarija ni predmet sklepa Sveta
o obstoju Cezmernega primanjkljaja. Saldo sektorja drzava je ostal na splosno
stabilen, pri ¢emer je primanjkljaj leta 2020 znaSal 4,0 % BDP, leta 2021 pa 4,1 %
BDP. Po obdobju proracunskih presezkov sta ta primanjkljaja posledica Soka zaradi
pandemije in ukrepov, ki jih je v odziv nanj sprejela bolgarska vlada. Po
pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se saldo sektorja
drzava leta 2022 izboljSal na —3,7 % BDP. ZmanjSevanje primanjkljaja oteZujejo
fiskalni stroski, povezani z bezanjem ljudi pred vojno v Ukrajini ter ukrepi v zvezi z
vi§jimi cenami energije. Primanjkljaj naj bi ob predpostavki nespremenjenih politik
leta 2023 dosegel —2,4 % BDP. Komisija je 23.maja2022 za 18 drzav ¢lanic,
vkljuéno z Bolgarijo, sprejela porocilo, pripravljeno v skladu s ¢lenom 126(3)
PDEU. Gledano v celoti, ob upostevanju vseh ustreznih dejavnikov, je analiza v
porocilu pokazala, da Bolgarija ni izpolnjevala merila glede primanjkljaja. Komisija
v skladu s svojim sporo¢ilom z dne 2. marca 2022'% ni predlagala zacetka novih
postopkov v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Navedla je, da ima pandemija
COVID-19 $e naprej izjemen makroekonomski in fiskalni ucinek, ki skupaj z
invazijo Rusije na Ukrajino ustvarja izjemno negotovost, tudi za dokon¢no podrobno
zaCrtanje usmeritve fiskalne politike. Na podlagi tega je Komisija menila, da
odlocitev o zacetku postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem za drzave ¢lanice
spomladi 2022 ne bi smela biti sprejeta. Delez javnega dolga v BDP se je povecal z
malo manj kot 25 % v letu 2020 nad 25,1 % v letu 2021 in naj bi leta 2022 ostal na
splosno enak, nato pa naj bi se v letu 2023 pocasi povecal do 26 %. Kljub nizki ravni
dolga, napovedani do leta 2032 (37 % BDP), se zdi, da so v Bolgariji srednjero¢no
tveganja za vzdrznost dolga srednje visoka. Projekcija je precej negotova. Bolgarija
je v zadnjih letih razvila mocan fiskalni okvir in zdaj dosega boljSe rezultate glede
skladnosti. Vendar sistem pravil ostaja kompleksen, zaradi ¢esar je vecja potreba po
racionalizaciji procesa.

13 Za ve¢ informacij glej COM(2022) 85 final: https:/eur-lex.curopa.eu/legal-
content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0085&qid=1653999137316&from=SL.
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Slika 2b: Bolgarija — proracunski saldo in dolg sektorja drzava
Obrnjena lestvica (v odstotkih BDP)
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(*) Napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.
Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

Devizni tecaj bolgarskega leva glede na euro je v skladu z bolgarskim sistemom
valutnega odbora od prejSnjega konvergencnega porocila stabilen. Dvoletno
obdobje, relevantno za oceno stabilnosti deviznega tecaja, sega od 19. maja 2020 do
18. maja 2022. Bolgarski lev se je pridruzil ERM II 10. julija 2020 in belezi osredn;ji
teCaj v visSini 1,95583 glede na euro, s standardnim razponom nihanja £15 %.
Bolgarska nacionalna banka si prizadeva za uresnicitev svojega primarnega cilja, ki
je stabilnost cen, s stabilizacijo deviznega tecaja kot del sistema valutnega odbora.
Bolgarija je svoj sistem valutnega odbora uvedla leta 1997 z vezavo deviznega tecaja
bolgarskega leva na nemsko marko in pozneje na euro. Bolgarija se je pridruzila
ERM II z Ze obstojecim sistemom valutnega odbora kot enostransko zavezo, s ¢imer
ECB niso bile nalozene nobene dodatne obveznosti. Devizni tecaj leva je v
dvoletnem obdobju ocenjevanja ostal stabilen, brez znakov napetosti ali devalvacije
glede na euro. Dodatni kazalniki, kot so gibanja deviznih rezerv in kratkoro¢nih
obrestnih mer, kaZejo, da je odnos vlagateljev glede tveganja v zvezi z Bolgarijo
ostal ugoden. Odpornost sistema valutnega odbora Se naprej podpirajo precejSnje
uradne rezerve. Bolgarija se je po vkljucitvi v ERM II zavezala, da bo izvedla sklop
ukrepov politik — t. 1. zaveze po vstopu — za zagotovitev, da bo njena udelezba v
mehanizmu trajna in da bo drzava pred uvedbo eura dosegla visoko stopnjo
ekonomske konvergence. Ukrepi se nanaSajo na Stiri podrocja politike: nebancni
finan¢ni sektor, insolvencni okvir, okvir za preprecevanje pranja denarja in
upravljanje podjetij v drzavni lasti. Bolgarija si trenutno prizadeva za izpolnitev teh
zavez po vstopu, in sicer v sodelovanju s Komisijo, ki spremlja napredek.

Lev je v dveh letih, zajetih v tej oceni, ostal na ravni osrednjega tecaja ERM II.
Osrednja pariteta leva v ERM 1I ni devalvirala. Lev bo do morebitnega sklepa Sveta
v juliju 2022 v ERM II Ze 24 mesecev. Bolgarija izpolnjuje merilo glede deviznega
tecaja.

Bolgarija izpolnjuje merilo glede konvergence dolgoro¢nih obrestnih mer.
Povprecna dolgorocna obrestna mera v letu do aprila 2022 je bila 0,5 %, kar je prece;j
pod referencno vrednostjo 2,6 %. Dolgoro¢ne obrestne mere v Bolgariji so bile od
zacetka leta 2020 do konca leta 2021 zelo nizke in precej stabilne in so ostale znotraj
razpona od 0,1 % do 0,4 %. Junija in julija 2020 so samo za kratek cas dosegle
najvis§jo vrednost, ko se je referen¢na obrestna mera zviSala na 0,7 %. V istem
obdobju je razmik glede na nemsko referen¢no obveznico vecCinoma znaSal okoli
60 bazi¢nih tock, s kratkim vrhom nad 100 bazi¢nimi toCkami sredi leta 2020.
Vendar sta na zaCetku leta 2022 tako obrestna mera kot razmik zacela rasti, tako da
sta aprila 2022 znaSala 1,6 % oziroma 89 bazi¢nih tock.
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Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vklju¢no z gibanji v placilni bilanci in
povezovanjem trgov. Zunanji saldo Bolgarije (zdruzen tekoci in kapitalski racun) je
ostal v presezku in je leta 2020 znaSal 1,5 %, leta 2021 pa 0,3 % BDP. Bolgarsko
gospodarstvo je dobro povezano z euroobmocjem prek trgovinskih in nalozbenih
povezav. Izbrani kazalniki v zvezi s poslovnim okoljem kaZzejo, da je Bolgarija man;j
uspesna od Stevilnih drzav c¢lanic euroobmocja. Izzivi so povezani tudi z
institucionalnim okvirom, vklju¢no s korupcijo in ucinkovitostjo vlade. Vendar
Bolgarija v okviru uspesne udelezbe v ERM II in v skladu z na¢rtom za okrevanje in
odpornost sprejema ukrepe za izboljSanje poslovnega okolja in ohranitev stabilnosti
finan¢nega sektorja na Stirih podrocjih, na katera se nanasajo zgoraj omenjene zaveze
po vstopu v ERM II. Finan¢ni sektor v Bolgariji je manjSi in manj razvit kot v
euroobmocju, z nadpovprecnim delezem slabih posojil, ki se v zadnjih nekaj letih le
zelo postopno zmanjSuje. V bolgarskem financnem sektorju prevladuje bancnistvo,
banc¢ni sektor pa je dobro povezan s financnim sektorjem euroobmocja, zlasti prek
visoke stopnje tujega lastniStva. Vendar pa je trzno financiranje manj razvito, kar se
odraza v zelo majhnih trgih lastniSkega kapitala in dolga zasebnega sektorja.
Komisija je v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v svojem
porocilu o mehanizmu opozarjanja za leto 2022 ugotovila, da za Bolgarijo ni bilo
treba opraviti nadaljnje poglobljene analize.

Klju¢ni makroekonomski izzivi bodo obravnavani z ucinkovitim izvajanjem reform
in nalozb iz bolgarskega nacrta za okrevanje in odpornost. Ti zajemajo socialno
vkljucenost, izobrazevanje, znanja in spretnosti, zdravstveno varstvo, razoglji¢enje,
digitalno preobrazbo, poslovno okolje ter financiranje malih in srednje velikih
podjetij. Klju¢ne nalozbe so vkljucene v proizvodnjo energije iz obnovljivih virov,
zmogljivosti za skladiS€enje elektricne energije in zmogljivosti medsebojnih povezav
ter digitalizacijo javne uprave, digitalna znanja in spretnosti. Kljuéne reforme
zajemajo uvedbo okvira za postopno opuS€anje premoga, liberalizacijo trga
elektricne energije, celovito reformo izobrazevanja ter krepitev sistema minimalnega
dohodka, preprecevanja pranja denarja in insolven¢nih okvirov. Nacrt vsebuje tudi
ukrepe za izboljSanje ucinkovitosti javne uprave in pravosodnega sistema za
preprecevanje, odkrivanje in odpravljanje korupcije.

3. CESKA

Komisija glede na svojo oceno zdruZljivosti pravnih predpisov in izpolnjevanja
konvergen¢nih meril ter ob upostevanju dodatnih relevantnih dejavnikov meni,
da CeSka ne izpolnjuje pogojev za uvedbo eura.

Zakonodaja na CeSkem, zlasti zakon Geskega nacionalnega sveta §t. 6/1993 o &eski
nacionalni banki (zakon o CNB), ni v celoti zdruZljiva z obveznostjo skladnosti iz
¢lena 131 PDEU. V zvezi s cilji ¢eske nacionalne banke (Ceskd narodni banka —
CNB) in nalogami ESCB iz ¢&lena 127(2) PDEU ter ¢lena 3 Statuta ESCB in ECB
obstajajo nezdruzljivosti v zvezi z neodvisnostjo centralne banke in vklju¢evanjem
centralne banke v ESCB v ¢asu uvedbe eura. Poleg tega zakon o CNB vsebuje tudi
nepopolnosti v zvezi s prepovedjo denarnega financiranja in nalogami ESCB.

CeSka ne izpolnjuje merila glede stabilnosti cen. Povpretna stopnja inflacije na
Ceskem je v 12 mesecih do aprila 2022 znasala 6,2 %, kar je precej nad referenéno
vrednostjo 4,9 %. Po napovedih naj bi inflacija v prihodnjih mesecih ostala precej
nad referencno vrednostjo.



Slika 3a: €eska - merilo glede inflacije po letu 2016
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Opomba: Piki na desni strani slike kaZeta napovedano referenéno vrednost in
12-mesecno povprecno stopnjo inflacije v drzavi v decembru 2022.
Referencne vrednosti za leta 2016, 2018 in 2020 se nanadajo na referencne
vrednosti, izracunane v prej§njih konvergencnih porodilih.

Vir: Eurostat, napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.

Letna stopnja inflacija po HICP se je znizala s 3,8 % na zacetku leta 2020 na 2,1 %
februarja 2021, ve€inoma zaradi padajoce inflacije cen energije in Zivil. Skupna
inflacija se je nato tekom leta 2021 povecevala in v prvih mesecih leta 2022 Se
dodatno mocno narasla, tako da je aprila 2022 dosegla 13,2 %. ZviSanje v letu 2021
in na zacetku leta 2022 je imelo Siroko podlago in je odrazalo tako zviSanje cen
energije kot mo¢no zviSanje osnovne inflacije (ki jo poganjajo cene neenergetskega
industrijskega blaga in storitev). Letna stopnja inflacije po HICP je tako v letu 2020
kot v letu2021 v povprecju znaSala 3,3 %. Letni stopnji inflacije po HICP na
Ceskem sta bili v letih 2020 in 2021 v povpreéju visji od stopenj v euroobmogju.

Po pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se inflacija
znatno zvisala na 11,7 % v letu 2022, nato pa naj bi se leta 2023 znizala na 4,5 %.
Skupna inflacija naj bi se zviSala in ostala visoka v obeh letih zaradi stalno
naraSc¢ajoCih stroSkov energije in drugih vmesnih izdelkov, pri€akovanih povisanj
reguliranih cen energije in drugih komunalnih storitev ter sestavin osnovne inflacije,
zlasti blaga, ki mu sledijo storitve. Razmeroma nizke ravni cen na Ceskem (priblizno
73 % povprecja euroobmocja v letu 2020) kazejo, da obstaja moznost za nadaljnjo
dolgoro¢no konvergenco ravni cen.

Ceka izpolnjuje merilo glede javnih financ. Ceska ni predmet sklepa Sveta o
obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. Saldo sektorja drzava se je nekoliko poslabsal, in
sicer s primanjkljaja v visini 5,8 % BDP leta 2020 na primanjkljaj v viSini 5,9 %
BDP leta 2021. Po pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se
kljub negativnemu vplivu ruske invazije na Ukrajino saldo sektorja drzava v
letu 2022 izboljsal na —4,3 % BDP. Zaradi invazije so se zaceli izvajati izredni ukrepi
in ukrepi za vkljucevanje v podporo beguncem iz Ukrajine ter ukrepi za zmanjSanje
stroskov energije. Saldo sektorja drzava naj bi ob predpostavki nespremenjenih
politik leta 2023 dosegel —3,9 % BDP. Komisija je 23. maja 2022 za 18 drzav ¢lanic,
vkljuéno s Cesko, sprejela porocilo, pripravljeno v skladu s ¢lenom 126(3) PDEU.
Gledano v celoti, ob upoStevanju vseh ustreznih dejavnikov, je analiza v porocilu
pokazala, da Ceska ni izpolnjevala merila glede primanjkljaja. Komisija v skladu s
svojim sporo¢ilom z dne 2. marca 2022'* ni predlagala zacetka novih postopkov v
zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Navedla je, da ima pandemija COVID-19 Se
naprej izjemen makroekonomski in fiskalni ucinek, ki skupaj z invazijo Rusije na
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Ukrajino ustvarja izjemno negotovost, tudi za dokon¢no podrobno zalrtanje
usmeritve fiskalne politike. Na podlagi tega je Komisija menila, da odlocCitev o
zaCetku postopka v zvezi s Cezmernim primanjkljajem za drzave clanice
spomladi 2022 ne bi smela biti sprejeta. Delez javnega dolga v BDP se je povecal s
priblizno 38 % v letu 2020 na 41,9 % v letu 2021 in naj bi se leta 2022 povecal na
42,8 %, leta 2023 pa na 44,0 %. Zdi se, da so na Ce$kem tveganja za vzdrznost dolga
srednjerocno srednje visoka, zlasti ker naj bi se dolg sektorja drzava v letu 2032
povecal na priblizno 61 % BDP. Ta projekcija je mo¢no obcutljiva za neugodna
makrofinan¢na gibanja. Ceski nacionalni fiskalni okvir je dobro razvit. Parlament je
po izbruhu pandemije COVID-19 po hitrem postopku sprejel zakonodajne
spremembe, ki omogocajo vecji primanjkljaj v obdobju 2021-2027 in daljSo
prilagoditveno pot (letni popravek v visini 0,5 odstotne tocke v strukturnem smislu).

Slika 3b: Ceska - proracunski saldo in dolg sektorja drzava
Obrnjena lestvica (v odstotkih BDP)
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(*) Napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.
Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

CeSka ne izpolnjuje merila glede deviznega te¢aja. Ceika krona ni vkljudena v
ERM II. Ceska izvaja de jure rezim drsedega deviznega tedaja, kar centralni banki
omogoca, da posega na devizni trg in vpliva na te€aj. Po ukrepih omejitve gibanja,
sprejetih v zacetnih fazah pandemije COVID-19, se je vrednost krone aprila 2020
mozno znizala, in sicer za priblizno 6 % (na letni ravni). Od junija 2020 je nihala na
rahlo vi$jih ravneh do decembra 2020, ko je vstopila v fazo pridobivanja vrednosti,
ki se je na hitro koncala na zacetku leta 2022. Vrednost je pridobivala predvsem
zaradi moénega zaostrovanja denarne politike s strani CNB. Ruska invazija na
Ukrajino pa je povzrocila velik pritisk na ¢esko krono za znizanje njene vrednosti,
zaradi Cesar je CNB na zadetku marca 2022 izvedla kratkoro¢ne stabilizacijske
posege na deviznem trgu. Aprila 2022 je bila vrednost ¢eske krone glede na euro za
priblizno 12 % vi§ja kot dve leti prej. Razlike v kratkoro¢ni obrestni meri glede na
euroobmocje so se s priblizno 90 bazi¢nih tock maja 2021 povecale na priblizno
580 bazi¢nih to¢k aprila 2022, in sicer po ciklu mo¢nega zaostrovanja, ki ga je CNB
zacela avgusta leta 2021.

Ce$ka izpolnjuje merilo glede konvergence dolgoro¢nih obrestnih mer.
Povpre¢na dolgorocna obrestna mera v letu do aprila 2022 je bila 2,5 %, kar je pod
referenéno vrednostjo 2,6 %. Ceska dolgoroéna obrestna mera se je v prvih mesecih
leta 2020 znizala in dosegla dno poleti 2020 pri priblizno 0,9 %. Nato je pocasi
narasla na priblizno 1,9 % pomladi 2021, zatem pa se je na podlagi mocnega
zaostrovanja denarne politike CNB in hitre rasti inflacije zadela zviSevati hitreje.
Dolgorocna obrestna mera je aprila 2022 dosegla 4,0 %, pri Cemer se je razmik glede
na nemsko referen¢no obveznico priblizal 330 bazi¢nim to¢kam.
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Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vklju¢no z gibanji v placilni bilanci in
povezovanjem trgov. Kar zadeva zunanji saldo Ceske (zdruZen tekodi in kapitalski
racun), je bil leta 2020 ugotovljen izjemno visok presezek v visini 3,6 % BDP, in
sicer zaradi u€inka krize zaradi COVID-19 na trgovinsko bilanco in saldo primarnih
dohodkov. Cesko gospodarstvo je mo¢no povezano z euroobmoljem prek
trgovinskih in nalozbenih povezav. Izbrani kazalniki v zvezi s poslovnim okoljem
kaZejo, da je stanje na Ceskem podobno povpre¢ju v drzavah ¢lanicah euroobmodja.
Izzivi so povezani z institucionalnim okvirom, vklju¢no z ucinkovitostjo vlade in
protikorupcijskim okvirom, na primer v povezavi s preprecevanjem navzkrizij
interesov. Finanéni sektor na Ce$kem je manjsi in manj razvit kot v euroobmodju.
Trzno financiranje je manj razvito, kar se odraza v zelo majhnih trgih lastnisSkega
kapitala in dolga zasebnega sektorja. Ceski finan¢ni sektor je moéno povezan s
finan¢nim sistemom euroobmocja, pretezno zaradi visoke stopnje tujega lastniStva
finan¢nih posrednikov.

Klju¢ni makroekonomski izzivi bodo obravnavani z ucinkovitim izvajanjem reform
in nalozb iz CeSkega nalrta za okrevanje in odpornost. Ti zajemajo tehnoloske
spremembe, kot so tiste v zvezi z avtomatizacijo in zelenim prehodom, nalozbe v
raziskave in razvoj, nove ustanove za varstvo otrok ter ukrepe za izpopolnjevanje in
preusposabljanje. VkljuCujejo kljuéne nalozbe v energijsko ucinkovitost stavb,
digitalna znanja in spretnosti ter dostop do financiranja za podjetja. Klju¢ne reforme
so usmerjene v obravnavo kakovosti javne uprave (vkljuéno z digitalizacijo),
povecanje zmogljivosti ustanov za varstvo otrok, izboljSanje dostopa do
zdravstvenega sektorja in njegove odpornosti, izboljSanje izobrazevalnih programov,
izboljSanje storitev v zvezi s trgom dela, podporo raziskovalnim dejavnostim in
uvedbo inovacij v podjetja. Poslovno okolje se izboljSuje z ve¢ ukrepi na podrocju e-
uprave, protikorupcijskimi reformami, vkljuéno s krepitvijo institucionalnega in
reformo postopka odobritve gradbenih dovoljenj, ki trenutno pomenijo veliko oviro
za nalozbe na Ceskem.

4. HRVASKA

Komisija glede na svojo oceno zdruZljivosti pravnih predpisov in izpolnjevanja
konvergen¢nih meril ter ob upostevanju dodatnih relevantnih dejavnikov meni,
da Hrvaska izpolnjuje pogoje za uvedbo eura.

Zakonodaja na Hrvaskem je v celoti zdruZljiva z obveznostjo skladnosti iz
¢lena 131 PDEU.

Hrvaska izpolnjuje merilo glede stabilnosti cen. Povprecna stopnja inflacije na
HrvaSkem v 12 mesecih do aprila 2022 je bila 4,7 %, kar je pod referencno
vrednostjo 4,9 %. Po napovedih naj bi inflacija v prihodnjih mesecih ostala pod
referen¢no vrednostjo.

Leta 2021 je letna stopnja inflacije po HICP v povprecju znasala 2,7 %, kar je bilo
precejSnje zviSanje v primerjavi z letom 2020, ko je v povprecju znaSala 0 %.
Inflacija na Hrvaskem je bila med aprilom 2020 in januarjem 2021 rahlo negativna,
vecinoma zaradi zelo nizke in negativne inflacije cen energije in neenergetskega
industrijskega blaga. Nato se je v celotnem letu 2021 in v prvih mesecih leta 2022
mocno zviSevala, tako da je aprila dosegla 9,6 %. ZviSanje v letu 2021 in na zacetku
leta 2022 je imelo Siroko podlago in je odrazalo visje cene energije ter tudi zviSanje
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osnovne inflacije. Letni stopnji inflacije po HICP na Hrvaskem v letih 2020 in 2021
sta bili v povprecju zelo blizu stopnjama v euroobmocju.

Po pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se letna inflacija
po HICP leta 2022 zvisala na 6,1 %, nato pa leta 2023 padla na 2,8 %, predvsem
zaradi pri¢akovanega znizanja mednarodnih cen blaga. Skupna inflacija naj bi tako v
letih 2022 in 2023 ostala zelo blizu skupni inflaciji v euroobmocju. Stopnja osnovne
inflacije naj bi bila leta 2022 vi§ja kot v euroobmocju (tj. 4,3 % v primerjavi s
3,5 %), in sicer zaradi boljSega okrevanja po krizi zaradi COVID-19 na Hrvaskem,
vendar naj bi bilo to zacasno, saj naj bi se razlika leta 2023 zmanjsala (tj. 3,3 % v
primerjavi s 3,1 %). Stroski dela na enoto naj bi v letih 2022 in 2023 ostali zmerni.

Zahteva po vzdrznosti pomeni, da je upoStevanje referencne vrednosti prej rezultat
osnovnih kot zacasnih dejavnikov. Analiza osnovnih dejavnikov in dejstvo, da bo
referen¢na vrednost v naslednjih mesecih Se vedno dosezena, podpirata pozitivno
oceno, da je merilo glede stabilnosti cen izpolnjeno. Ceprav naj bi imele nalozbe in
reforme v zvezi z na¢rtom za okrevanje in odpornost dolgoro¢no neizrazit, ¢e Ze ne
protiinflacijski uc¢inek, naj bi nalozbe podprle tudi skupno povprasSevanje v
kratkorocnem obdobju (glej naslednji odstavek). Po pomladanski gospodarski
napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se inflacija v obdobju, ki ga zajema napoved,
znatno znizala, kar kaZe, da bi moral morebitni inflacijski u¢inek nalozb v zvezi z
nacrtom za okrevanje in odpornost kratkorocno ostati omejen.

Dolgoro¢ni obeti glede inflacije bodo odvisni zlasti od tega, ali bodo place rasle
vzporedno s produktivnostjo. Inflacijski cikli na Hrvaskem so Zze moc¢no usklajeni z
inflacijskimi cikli euroobmocja, gibanje pla¢ pa naj bi Se naprej podpiralo to
usklajenost. Ceprav se je z reformami trga dela v letih 2013 in 2014 precej zvisala
raven proznosti na trgu dela, pa dolo€anje pla¢ Se vedno ni popolnoma usklajeno z
gibanjem produktivnosti. To je delno povezano z vlogo javnega sektorja kot
vodilnega na podrocju plac. Povezana tveganja glede gibanja pla¢ naj se s pristopom
k euru ne bi povecala. Poleg tega bi morale reforme v zvezi z nartom za okrevanje
in odpornost (npr. zmanjSanje upravnega bremena in davku podobnih dajatev,
deregulacija storitev itd.) povecati konkurenco na trgu in znizati stroske za podjetja,
kar bi dolgorocno povzrocilo pritisk na niZzanje cen konc¢nih izdelkov. K boljsi
usklajenosti produktivnosti in pla¢ v srednjerocnem obdobju bi lahko prispevali
zlasti dve reformi. Prva je nov model pla¢ in dela v javni upravi, s katerim naj bi bil
uveden bolj posten, pregleden in vzdrZzen placni sistem v drzavni upravi in javnih
sluzbah. Druga je sprememba zakona o delu, ki med drugim obravnava neutemeljeno
za¢asno zaposlovanje in delavce spodbuja, naj ostanejo aktivni. Ceprav dolgoroéno
obstajajo nadaljnje moZnosti za konvergenco ravni cen, je treba opozoriti, da je raven
cen na HrvaSkem, ki je leta 2020 znaSala priblizno 67 % povprecja v euroobmocju,
ze dosegla vi§jo raven konvergence cen z euroobmocjem kot v drugih drzavah
¢lanicah, ko so se pridruzile euroobmocju.
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Slika 4a: Hrvaska - merilo glede inflacije po letu 2016
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e Hrvaska o Referenéna vrednost

Opomba: Piki na desni strani slike kazeta napovedano referencno vrednost in
12-mesecno povprecno stopnjo inflacije v drzavi v decembru 2022.
Referencne vrednosti za leta 2016, 2018 in 2020 se nanasajo na referenéne
vrednosti, izracunane v prejdnjih konvergencnih porodilih.

Vir: Eurostat, napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.

Hrvaska izpolnjuje merilo glede javnih financ. Hrvaska ni predmet sklepa Sveta o
obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. Po treh letih na splo$no uravnotezenih prora¢unov
in presezkov je saldo sektorja drzava leta 2020 zaradi krize zaradi COVID-19 preSel
v primanjkljaj v visini 7,3 % BDP. Leta 2021 se je primanjkljaj sektorja drzava
zmanjSal na 2,9 % BDP, predvsem zaradi moc¢nega gospodarskega okrevanja in
postopnega odpravljanja ukrepov podpore v zvezi s COVID-19. Po pomladanski
gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se v letu 2022 saldo sektorja
drzava Se izboljsal na —2,3 % BDP, ne glede na ukrepe vlade za zmanjSanje
gospodarskega in socialnega vpliva zviSanja cen energije in stroSke pomoci
beguncem iz Ukrajine. V letu 2023 naj bi saldo sektorja drzava ob predpostavki
nespremenjenih politik dosegel —1.8 % BDP. Delez javnega dolga v BDP se je
zmanj$al s priblizno 87 % v letu 2020 na 79,8 % v letu 2021 in naj bi se leta 2022
zmanjSal na 75,3 %, leta 2023 pa na 73,1 %. Zdi se, da so na Hrvaskem tveganja za
vzdrznost dolga srednjeroCno srednje visoka, pri cemer naj bi dolg sektorja drzava do
leta 2032 ostal pod ravnijo iz leta 2021. Vendar so projekcije moc¢no obcutljive za
neugodna makrofinan¢na gibanja. Hrvaski fiskalni okvir se je nedavno prece;j
okrepil, zlasti zaradi prenosa nekaterih neizpolnjenih zahtev iz direktive Sveta o
proracunskih okvirih (2011/85/EU).

Slika 4b: Hrvaska - proracunski saldo in dolg sektorja drzava
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-8 4 r 90
[N
6 - r 85
4 r 80
r 75
2 - 70
01 - 65
2 - 60
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(*) 2023(*)
mmmmm Saldo sektorja drzava (leva stran) Bruto dolg (desna stran)

(*) Napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.
Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

Devizni teaj hrvaske kune glede na euro je od prejSnjega konvergencnega

porocila na splo$no stabilen. Dvoletno obdobje, relevantno za oceno stabilnosti
deviznega tecCaja, sega od 19.maja 2020 do 18. maja2022. Hrvaska kuna se je
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pridruzila ERM II 10. julija 2020 in belezi osrednji tecaj v visini 7,53450 glede na
euro, s standardnim razponom nihanja +15 %. Preden je kuna v prvih dveh mesecih
pandemije marca in aprila 2020 izgubila vrednost glede na euro do 2 %, je bil
devizni tecaj kune glede na euro v dveh mesecih pred pridruzitvijo Hrvaske ERM II
stabilen, z le majhnimi odstopanji od osrednjega tecaja po vstopu v ERM II. Kuna je
po vstopu v ERM II nihala v ozkem razponu, manjSem od +/—1 %, glede na svoj
osrednji tecaj glede na euro, pri Cemer je hrvaska centralna banka pred vstopom v
ERM II izvajala de jure rezim drseCega deviznega tecaja. V zadnjih dveh letih je
devizni tecCaj kune glede na euro Se naprej kazal sezonski vzorec zaCasne skromne
rasti poleti, in sicer zaradi pritoka tujih valut, povezanega s turistiénim sektorjem.
Vrednost kune je 18. maja 2022 znasala 7,535 HRK/EUR, kar je zelo blizu njenega
osrednjega tecaja glede na euro v ERM II in na splosno stabilno glede na njeno raven
dve leti prej. Dodatni kazalniki, kot so gibanja deviznih rezerv in kratkoro¢nih
obrestnih mer, kazejo, da je odnos vlagateljev glede tveganja v zvezi s Hrvasko ostal
ugoden. Mednarodne rezerve, ki jith ima hrvaSka nacionalna banka, so konec
leta 2021 znaSale 25 milijard EUR, kar je bilo ve¢ kot skoraj 19 milijard EUR konec
leta 2020. Razmik med hrvasko referencno kratkoroéno mero, tj. 3-mesecno
nacionalno referen¢no mero, in EURIBOR je na splo$no stabilen in je v obdobju
2020-2021 v povpre€ju znasal 60 bazi¢nih tock. Hrvaska se je po vkljuditvi v
ERM II zavezala, da bo izvedla niz ukrepov politik — t. 1. zaveze po vstopu — za
zagotovitev, da bo njena udelezba v mehanizmu vzdrzna in da bo drzava pred
uvedbo eura dosegla visoko stopnjo ekonomske konvergence. Ukrepi se nanasajo na
Stiri podrocja politike: preprecevanje pranja denarja, poslovno okolje, podjetja v
drzavni lasti in insolvenéni okvir.

Kuna je v dveh letih, zajetih v tej oceni, ostala zelo blizu osrednjega te¢aja ERM I1.
Osrednja pariteta kune v ERM II ni devalvirala. Do morebitnega sklepa Sveta v
juliju 2022 bo kuna v ERMII Ze 24 mesecev. HrvaSka izpolnjuje merilo glede
deviznega tecaja.

Hrvaska izpolnjuje merilo glede konvergence dolgoro¢nih obrestnih mer.
Povprecna dolgoroc¢na obrestna mera na Hrvaskem je aprila 2022 znaSala 0,8 %, kar
je precej pod referencno vrednostjo 2,6 %. Po tem, ko je dolgoroc¢na obrestna mera v
prvih dveh mesecih pandemije zrasla za ve¢ kot 60 bazi¢nih tock na 1,2% v
aprilu 2020, se je zelo postopno niZala in se do konca leta 2021 spustila vse do
0,3 %. Dolgoro¢na obrestna mera se je ponovno rahlo zvisala decembra 2021 in nato
v razmerah narasc¢ajoCih geopoliti¢nih tveganj na svetovni ravni in slabSanja
inflacijskih obetov Se dodatno v prvih mesecih leta 2022, pri ¢emer je bila raven
inflacije v vecini razvitih gospodarstev Ze visoka. Razlika glede na nemsko
dolgoro¢no referen¢no obveznico je bila leta 2020 nekoliko ve¢ja od 100 bazi¢nih
tock, vendar se je v letu 2021 postopno manjSala in do konca leta 2021 padla na
priblizno 50 bazi¢nih tock. Na zaletku leta 2021 je ponovno presegla 100 bazi¢nih
tock in aprila 2022 znaSala 168 bazi¢nih tock, potem ko je v prejSnjem mesecu
dosegla vrh pri 180 bazi¢nih tockah.

Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vklju¢no z gibanji v placilni bilanci in
povezovanjem trgov. Zunanji saldo Hrvaske (zdruzen tekoci in kapitalski racun) se je
leta 2020 zmanjSal na 2,1 % BDP s 4,6 % BDP v letu 2019, in sicer zaradi
gospodarskih posledic pandemije COVID-19. Zahvaljujo¢ visokemu presezku na
tekoCem racunu zaradi mocnega okrevanja turistiCnih izvoznih storitev se je
leta 2021 precej zviSal, in sicer na 5,5 % BDP. HrvaSko gospodarstvo je dobro
povezano z euroobmocjem prek trgovinskih in nalozbenih povezav. Izbrani kazalniki
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v zvezi s poslovnim okoljem kazejo, da je Hrvaska manj uspeSna od Stevilnih drzav
¢lanic euroobmocja. Izzivi se med drugim nanaSajo na institucionalni okvir, vklju¢no
s kakovostjo zakonodaje in korupcijo. Vendar so bila — kot del zavez po vstopu v
ERM II — obnovljena prizadevanja za izboljSanje poslovnega okolja, zlasti za
zmanjSanje upravnega bremena in regulativnih omejitev (glej tudi spodnji odstavek o
ukrepih v zvezi z naértom za okrevanje in odpornost). Hrvaski ban¢ni sektor je
mocno povezan s finan¢nim sistemom euroobmocja, pretezno zaradi velikega deleza
tujega lastniStva finan¢nih posrednikov. ECB je julija 2020 sprejela odlocitev o
vzpostavitvi tesnega sodelovanja s hrvasko nacionalno banko na podrocju ban¢nega
nadzora. ECB je zdaj odgovorna za nadzor najpomembnejSih hrvaskih bancnih
institucij in Hrvaska se je dejansko pridruzila ban¢ni uniji. Hrvaski financni sektor je
manjsi od tega sektorja v euroobmocju glede na BDP. V njem prevladuje bancni
sektor, ki je mocno povezan z ban¢nim sektorjem euroobmocja, zlasti prek tujega
lastniStva. Hkrati sta na Hrvaskem razmeroma velika tudi zavarovalniski sektor in
sektor pokojninskih skladov. Vendar pa je trzno financiranje manj razvito, kar se
odraza v zelo majhnih trgih lastniSkega kapitala in dolga zasebnega sektorja.
Komisija je v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v svojem
porocilu o mehanizmu opozarjanja za leto 2022 ugotovila, da je za HrvaSko potreben
poglobljeni pregled. V posodobljeni preglednici, ki vkljucuje podatke do leta 2020,
kazalniki neto stanja mednarodnih nalozb, rasti stroskov dela na enoto, rasti cen
stanovanjskih nepremicnin in bruto dolga sektorja drzava presegajo okvirne pragove.
Vendar ugotovitve Komisije v poglobljenem pregledu iz leta 2022 kazejo, da se je
odpravljanje makroekonomskih neravnotezij po razmeroma omejenem poslabsanju v
letu 2020 leta 2021 nadaljevalo. Komisija je na podlagi tega poglobljenega pregleda
menila, da Hrvaska nima ve¢ makroekonomskih neravnotezij.

Z ucinkovitim izvajanjem reform in nalozb iz hrvaskega nacrta za okrevanje in
odpornost bodo obravnavani kljuéni makroekonomski in institucionalni izzivi. Ti
zajemajo nizke stopnje zaposlenosti in aktivnosti, vrzeli v znanjih in spretnostih,
obremenjujo¢e in kompleksno poslovno okolje ter nizko kakovost izobrazevanja.
Vkljucene so klju¢ne nalozbe v energijsko u¢inkovitost in popotresno obnovo stavb,
trajnostni promet, digitalni prehod javne uprave in infrastrukturo 5G. Reforme so
nacrtovane na podro¢jih, kot so vzgoja in varstvo predSolskih otrok, sistem
zdravstvenega varstva, prepreevanje pranja denarja in korupcije, sodstvo, fiskalni
okvir in poslovno okolje, zlasti z zmanjSanjem upravnih ovir.

5. MADZARSKA

Komisija glede na svojo oceno zdruzZljivosti pravnih predpisov in izpolnjevanja
konvergen¢nih meril ter ob upostevanju dodatnih relevantnih dejavnikov meni,
da Madzarska ne izpolnjuje pogojev za uvedbo eura.

Zakonodaja na MadZarskem, zlasti zakon o madZarski nacionalni banki (Magyar
Nemzeti Bank — MNB), ni v celoti zdruzljiva z obveznostjo skladnosti iz
¢lena 131 PDEU. V zvezi z nalogami ESCB iz ¢lena 127(2) PDEU in ¢lena 3 Statuta
ESCB in ECB obstajajo znatne nezdruZljivosti zlasti v zvezi z neodvisnostjo MNB,
prepovedjo denarnega financiranja in vklju¢evanjem centralne banke v ESCB v ¢asu
uvedbe eura. Poleg tega zakon o MNB vsebuje tudi druge nepopolnosti v zvezi z
vkljucitvijo MNB v ESCB.

Madzarska ne izpolnjuje merila glede stabilnosti cen. Povprecna stopnja inflacije
na Madzarskem v 12 mesecih do aprila 2022 je bila 6,8 %, kar je precej nad
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referencno vrednostjo 4,9 %. Po napovedih naj bi inflacija v prihodnjih mesecih
ostala precej nad referencno vrednostjo.

Slika 5a: Madzarska — merilo glede inflacije po letu 2014
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Madzarska o  Referencna vrednost

Opomba: Piki na desni strani slike kazeta napovedano referencno vrednost in
12-mesecno povprecno stopnjo inflacije v drzavi v decembru 2022.
Referencne vrednosti za leta 2016, 2018 in 2020 se nanasajo na referencne
vrednosti, izracunane v prejinjih konvergencnih porocilih.

Vir: Eurostat, napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.

Letna inflacija po HICP na Madzarskem je v letih 2020 in 2021 naraScala ter je v
povprecju znasala 3,4 % oziroma 5,2 %. Letna inflacija po HICP se je zviSala z
2,5 % aprila 2020 na 5,2 % aprila 2021. Nato je v prvih mesecih leta 2022 Se zrasla
in marca 2022 dosegla 8,6 %. Razlog za zviSanje inflacije v letu 2021 je bil
predvsem razvoj cen energije in blaga. Vendar se je osnovna inflacija (merjena kot
inflacija po HICP brez cen energije in nepredelanih zivil) po rahlem padcu med
avgustom 2020 in marcem 2021 mocno zvisala. Inflacija je aprila 2022 znaSala
9,6 %. Letni stopnji inflacije po HICP na MadZarskem v letih 2020 in 2021 sta bili v
povprecju visji od stopenj v euroobmogju.

Po pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se inflacija
leta 2022 zviSala na 9,0 %, v letu 2023 pa naj bi se zmanjSala na 4,1 %. Inflacijo naj
bi poganjale predvsem cene energije in blaga, pa tudi razmeroma obsezna zviSanja
pla¢. Razmeroma nizke ravni cen na Madzarskem (priblizno 63 % povprecja
euroobmoc¢ja v letu 2020) kazejo, da obstaja moZnost za nadaljnjo dolgoroc¢no
konvergenco ravni cen.

MadZarska izpolnjuje merilo glede javnih financ. Madzarska ni predmet sklepa
Sveta o obstoju Cezmernega primanjkljaja. Primanjkljaj sektorja drzava je v
letu 2020 dosegel 7,8 % BDP, nato pa se je v letu 2021 zmanjsal na 6,8 % BDP. Po
pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se v letu 2022
primanjkljaj sektorja drZzava zmanjSal na 6,0 % BDP, in sicer zaradi rasti
proizvodnje, ki naj bi bila vi§ja od pri€akovanj, in ne glede na ukrepe vlade za
zmanjSanje gospodarskega in socialnega vpliva zviSanja cen energije in stroske
pomoc¢i beguncem iz Ukrajine. Ob predpostavki nespremenjenih politik naj bi se
leta 2023 dodatno zmanjsal na 4,9 % BDP. Komisija je 23. maja 2022 za 18 drzav
Clanic, vkljutno z Madzarsko, sprejela porocilo, pripravljeno v skladu s
¢lenom 126(3) PDEU. Gledano v celoti, ob upostevanju vseh ustreznih dejavnikov,
je analiza v porocilu pokazala, da Madzarska ni izpolnjevala meril glede
primanjkljaja in dolga. Komisija v skladu s svojim sporoc¢ilom z dne 2. marca 2022
ni predlagala zacetka novih postopkov v zvezi s Cezmernim primanjkljajem. V
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okviru svoje ocene vseh pomembnih dejavnikov je menila, da bi izpolnjevanje merila
glede zmanjSanja dolga pomenilo prezahteven fiskalni napor na zacetku
programskega obdobja, kar bi lahko ogrozilo rast. Zato po mnenju Komisije
uposStevanje merila glede zmanj$anja dolga v trenutnih izrednih gospodarskih
razmerah ni potrebno. Komisija je navedla, da ima pandemija COVID-19 Se napre;j
izjemen makroekonomski in fiskalni ucinek, ki skupaj z invazijo Rusije na Ukrajino
ustvarja izjemno negotovost, tudi za dokon¢no podrobno zacrtanje usmeritve fiskalne
politike. Na podlagi tega je Komisija menila, da odlocitev o zacetku postopka v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem za drzave clanice spomladi 2022 ne bi smela biti
sprejeta. Delez javnega dolga v BDP se je zmanjsal s priblizno 80 % v letu 2020 na
76,8 % v letu 2021 in naj bi se leta 2022 povecal na 76,4 %, leta 2023 pa zmanjSal na
76,1 %. Zdi se, da so na Madzarskem srednjerocno tveganja za vzdrznost dolga
srednje visoka. Ta projekcija je izjemno negotova in obcutljiva na neugodna
makrofinan¢na gibanja. Madzarski fiskalni okvir je bil izboljSan z reformami, ki so
se zaCele leta 2011, vendar so mogoce Se nadaljnje izboljSave. Okrepiti bi bilo
mogoce vlogo fiskalnega sveta pri oblikovanju fiskalnih politik in Se dodatno
zmanj$ati nestanovitnost srednjerocnega okvira.

Slika 5b: Madzarska — proracunski saldo in dolg sektorja drzava
Obrnjena lestvica (v odstotkih BDP)
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(*) Napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.
Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

Madzarska ne izpolnjuje merila glede deviznega tefaja. Madzarski forint ni v
ERM II. Madzarska izvaja de jure rezim drseCega deviznega tecaja, kar centralni
banki omogoca, da posega na devizni trg in vpliva na tecaj. Na splos$no se je vrednost
forinta glede na euro v obdobju, zajetem v tem porocilu, zmanjSala, in sicer zaradi
nihajoc¢ih gibanj zmanjSevanja in ponovnega pridobivanja vrednosti. Zlasti je
njegova vrednost mo¢no padla takoj po invaziji Rusije na Ukrajino, kar je bilo delno
ublaZeno z restriktivno denarno politiko. Aprila 2022 je bila vrednost forinta glede na
euro priblizno 5 % niZja kot dve leti prej. Razlike v kratkorocni obrestni meri glede
na euroobmocje so se precej poveCale od zacetka krize zaradi COVID-19, ko se je
okrepilo prejSnje naraS€anje madzarskih mer. Razmik se je najprej povecal
pozimi 2020 in zgodaj spomladi 2020, ko so bile obrestne mere zviSane v podporo
deviznemu tecaju na vrhuncu krize. Po stabilizaciji pri priblizno 130 bazi¢nih toc¢kah
med januarjem in junijem 2021 pa se je zacel mo€no povecevati zaradi zaostrovanja
denarne politike. Aprila 2022 je razlika dosegla 705 bazi¢nih tock.

Madzarska ne izpolnjuje merila glede konvergence dolgorocnih obrestnih mer.
Povprecna dolgoro¢na obrestna mera je aprila 2022 znaSala 4,1 %, kar je nad
referencno vrednostjo 2,6 %. MadZarska dolgoro¢na obrestna mera, ki je aprila 2020
znaSala priblizno 2,5 %, se je do konca leta 2020 zniZevala, kar je bilo posledica
ukrepov glavnih centralnih bank za rahljanje monetarne politike. Madzarska
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dolgoro¢na obrestna mera je zacela ponovno rasti leta 2021, zlasti od septembra
naprej, kar je bilo posledica zaostrovanja denarne politike, tako da je novembra 2021
presegla 4 %. ViSanje dolgoro¢nih mer se je nadaljevalo in Se pospesilo marca 2022
zaradi ruske invazije na Ukrajino. Kljub zviSanju mer za nemsko referenc¢no
obveznico v istem obdobju se je dolgoro¢ni razmik glede na nemsko referencno
obveznico v zadnjih dveh letih poveceval in aprila 2022 dosegel 584 bazi¢nih tock.

Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vklju¢no z gibanji v placilni bilanci in
povezovanjem trgov. Zunanji saldo (zdruzen tekoci in kapitalski racun) se je v
letih 2020 in 2021 poslabsal, ve¢inoma zaradi mocne rasti uvoza, ki ni bila
uravnotezena z izvozom, ki so ga prizadele motnje zaradi COVID-19. Zunanji saldo
se je z 1,0% BDP v letu2020 zmanjsal na —0,4% v letu2021. Madzarsko
gospodarstvo je mo¢no povezano z euroobmocjem prek trgovinskih in nalozbenih
povezav. Izbrani kazalniki v zvezi s poslovnim okoljem kazejo, da je Madzarska
manj uspes$na od Stevilnih drzav Clanic euroobmocja. Madzarska se med drugim
spoprijema z izzivi na podroc¢jih, kot so omejevanje korupcije, neodvisnost sodstva in
kakovost odloCanja. Za madzarski finan¢ni sistem je znacilna velika prisotnost tujih
holdingov, ki ne izvajajo finan¢nega posrednistva v domaéem gospodarstvu. Ce te
izklju¢imo, je madzarski finan¢ni sistem manj razvit od sistema euroobmocja.
Madzarski bancni sektor ima velik pomen in razmeroma stabilen polozaj v
finan¢nem sektorju ter je dobro povezan s finan¢nim sistemom euroobmocja zaradi
razmeroma velikega deleza tujega lastniStva. Trg lastniSkih vrednostnih papirjev in
dolzniski trg sta majhna in relativno slabo razvita.

Madzarska je 11. maja 2021 predlozila nacrt za okrevanje in odpornost. Komisija ga
trenutno preucuje, da bi se prepricala, da so izpolnjena vsa merila za ocenjevanje. V
nacrtu so predlagane nalozbe in reforme za okrepitev primarnega zdravstvenega
varstva in bolniSnic, povecanje zmogljivosti primestne Zzeleznice ter povecanje
proizvodnje energije iz obnovljivih virov na ravni gospodinjstev.

6. POLJSKA

Komisija glede na svojo oceno zdruZljivosti pravnih predpisov in izpolnjevanja
konvergen¢nih meril ter ob upostevanju dodatnih relevantnih dejavnikov meni,
da Poljska ne izpolnjuje pogojev za uvedbo eura.

Zakonodaja na Poljskem, zlasti zakon o poljski nacionalni banki (Narodowy Bank
Polski — NBP) in ustava Republike Poljske, ni v celoti zdruzljiva z obveznostjo
skladnosti iz ¢lena 131 PDEU. NezdruZljivosti so povezane z neodvisnostjo centralne
banke, prepovedjo denarnega financiranja in vklju¢evanjem centralne banke v ESCB
ob uvedbi eura. Poleg tega zakon o NBP vsebuje tudi nekaj nepopolnosti v zvezi z
neodvisnostjo centralne banke in vklju¢evanjem NBP v ESCB ob uvedbi eura.

Poljska ne izpolnjuje merila glede stabilnosti cen. Povprecna stopnja inflacije na
Poljskem v 12 mesecih do aprila 2022 je bila 7,0 %, kar je precej nad referenc¢no
vrednostjo 4,9 %. Po napovedih naj bi inflacija v prihodnjih mesecih ostala precej
nad referen¢no vrednostjo.
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Slika 6a: Poljska — merilo glede inflacije po letu 2014
14 - (12-mesecno drsecCe povprecje v odstotkih)
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Opomba: Piki na desni strani slike kaZeta napovedano referenéno vrednost in
12-mesecno povprecno stopnjo inflacije v drzavi v decembru 2022.
Referencne vrednosti za leta 2016, 2018 in 2020 se nanasajo na referencne
vrednosti, izraCunane v prej§njih konvergencnih porodilin.

Vir: Eurostat, napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.

Letna inflacija po HICP na Poljskem je imela v letih 2020 in 2021 vecinoma
narascajoc¢ trend, pri Cemer je povprecje leta 2020 znasalo 3,7 %, leta 2021 pa 5,2 %,
vecinoma zaradi inflacije cen storitev in energije. Letna inflacija po HICP se je
aprila 2020, po protiinflacijskemu ucinku prvega vala pandemije na Poljskem,
znizala na 2,9 %. Junija 2020 je ponovno narasla na 3,8 % in do februarja 2021
ostala na splosno konstantna. Letna inflacija se je nato mo¢no povecevala v celotnem
letu 2021 in na zacetku leta 2022, poganjale pa so jo naraSCajoCe cene energije in
zivil ter rastoCa osnovna inflacija (ki so jo spodbujale cene neenergetskega
industrijskega blaga in storitev). Aprila 2022 je dosegla 7,0 %. Letni stopnji inflacije
po HICP na Poljskem v letih 2020 in 2021 sta bili v povpre¢ju visji od stopenj v
euroobmocju.

Po pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se inflacija
leta 2022 zvisala na 11,6 %, v letu 2023 pa naj bi znaSala 7,3 %. Cene energije naj bi
se mocno zviSale v okviru zviSanja reguliranih cen energije na zacetku leta 2022,
¢eprav bo zviSanje nekoliko ublaZeno s sveznjem politik, ki ga je uvedla vlada za
zmanjSanje davénih stopenj, ki se placajo na energijo in Zivilske izdelke. Razmeroma
nizke ravni cen na Poljskem (priblizno 56 % povprecja euroobmocja v letu 2020)
kaZejo na velike moznosti za dolgoro¢no konvergenco ravni cen.

Poljska izpolnjuje merilo glede javnih financ. Poljska ni predmet sklepa Sveta o
obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. Primanjkljaj sektorja drzava se je mo¢no povecal
na 6,9 % BDP v letu2020 in padel na 1,9% v letu2021. Po pomladanski
gospodarski napovedi Komisije iz leta2022 naj bi se v letu2022 delez
javnofinan¢nega primanjkljaja v BDP zmanjsal na 4,0 % kot posledica ukrepov vlade
za zmanjSanje gospodarskega in socialnega vpliva zviSanja cen energije in stroSkov
pomoci ljudem, ki bezijo iz Ukrajine. Ob predpostavki nespremenjenih politik naj bi
leta 2023 dosegel 4,4 %. Komisija je 23. maja 2022 za 18 drzav ¢lanic, vkljucno s
Poljsko, sprejela porocilo, pripravljeno v skladu s ¢lenom 126(3) PDEU. Gledano v
celoti, ob upoStevanju vseh ustreznih dejavnikov, je analiza v porocilu pokazala, da
Poljska ni izpolnjevala merila glede primanjkljaja. Komisija v skladu s svojim
sporo¢ilom z dne 2. marca 2022'° ni predlagala zacetka novih postopkov v zvezi s
¢ezmernim primanjkljajem. Navedla je, da ima pandemija COVID-19 Se naprej
izjemen makroekonomski in fiskalni uc€inek, ki skupaj z invazijo Rusije na Ukrajino
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ustvarja izjemno negotovost, tudi za dokon¢no podrobno zacrtanje usmeritve fiskalne
politike. Na podlagi tega je Komisija menila, da odlo¢itev o zacetku postopka v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem za drzave clanice spomladi 2022 ne bi smela biti
sprejeta. Delez javnega dolga v BDP se je zmanjsal s priblizno 57,1 % v letu 2020 na
53,8 % v letu 2021 in naj bi se leta 2022 dodatno zmanjSal na 50,8 %, leta 2023 pa
na 49,8 %. Analiza vzdrznosti dolga za Poljsko srednjero¢no kaze na nizko tveganje,
zlasti ker naj bi dolg sektorja drzava do leta 2032 ostal pod 60 % BDP. Fiskalni okvir
na Poljskem je na sploSno mocan, v srediScu okvira pa so numeri¢na fiskalna pravila.
Okvir je bil nedavno nekoliko sproscen, da bi se upostevali pritiski, ki so posledica
pandemije COVID-19.

Slika 6b: Poljska — proracunski saldo in dolg sektorja drzava
Obrnjena lestvica (v odstotkih BDP)
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(*) Napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.
Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

Poljska ne izpolnjuje merila glede deviznega tecaja. Poljski zlot ni v ERM IL.
Poljska izvaja de jure rezim drsecega deviznega tecaja, kar centralni banki omogoca,
da posega na devizni trg in vpliva na tecaj. Zlot je izgubil precej vrednosti na zacetku
leta 2020 po zacetku krize zaradi COVID-19. Nato je sledilo obdobje nihanj, vendar
do februarja 2022 ni bilo videti jasnega trenda. NBP je aktivno posegla na devizni
trg, da bi stabilizirala zlot v tem obdobju. Zacetek ruske invazije na Ukrajino je
oslabil zlot. Aprila 2022 je bila vrednost zlota glede na euro priblizno 2 % nizja kot
dve leti prej. Razlika v kratkoro¢ni obrestni meri glede na euroobmocje je v
letih 2020 in 2021 moc¢no nihala ter odrazala razlike v naravnanosti denarne politike
na Poljskem in v euroobmocju. Po zaetku krize zaradi COVID-19 se je zmanjSala
na zgodovinsko nizke ravni zaradi sprostitve denarne politike NBP. Od oktobra 2021
se je razlika v kratkoro¢ni obrestni meri hitro povecevala, saj je NBP zaostrila svojo
politiko, in referencna stopnja je maja 2022 dosegla 5,25 %. Mednarodne rezerve
NBP so se povecale in so do konca leta 2021 znaSale 147 milijard EUR (priblizno
26 % BDP).

Poljska ne izpolnjuje merila glede konvergence dolgoro¢nih obrestnih mer.
Povpre¢na dolgorocna obrestna mera v letu do aprila 2022 je bila 3,0 %, kar je nad
referenc¢no vrednostjo 2,6 %. K precejsSnjemu zmanjSanju dolgoroc¢nih obrestnih mer,
ki so do konca leta 2020 ostale pri 1,3 %, je prispevala sprostitev denarne politike po
zacetku pandemije leta 2020. Januarja 2021 je dolgoro¢na obrestna mera dosegla
najnizjo zabelezeno raven (1,2 %), nato pa se je do poletja zmerno zviSevala.
Zaostrovanje denarne politike, ki se je zacelo oktobra 2021, je nato prispevalo k
precejSnjemu zvisanju dolgoro¢ne obrestne mere, ki je aprila 2022 dosegla 3,0 %.
Razmik pri dolgoro¢ni obrestni meri glede na nemsko referen¢no obveznico se je
mocno zmanjSal v prvih mesecih krize zaradi COVID-19 in je do aprila 2021 nihal v
viSini okoli 180 bazi¢nih tock. V sredini leta 2021 je zacel rahlo rasti in do
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oktobra 2021 se je zacel povecevati. Do konca leta 2021 je razmik pri dolgorocni
obrestni meri dosegel priblizno 373 bazi¢nih tock in se nato Se naprej poveceval do
521 bazi¢nih tock v aprilu 2022.

Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vklju¢no z gibanji v placilni bilanci in
povezovanjem trgov. Zunanji saldo Poljske (zdruzen tekoci in kapitalski racun) je v
letih 2020 in 2021 ostal v presezku, konec leta 2021 in na zacetku leta 2022 pa je
oslabil zaradi narascajoCih cen uvozenega blaga. Poljsko gospodarstvo je dobro
povezano z euroobmocjem prek trgovinskih in nalozbenih povezav. Izbrani kazalniki
v zvezi s poslovnim okoljem kazejo, da je Poljska manj uspeSna od Stevilnih drzav
¢lanic euroobmocja, zlasti v zvezi s kazalniki pravne drzave in ucinkovitosti vlade.
Financni sektor na Poljskem je manjsi in manj razvit kot v euroobmocju. V njem
moc¢no prevladujejo banke, ki so dobro povezane s finan¢nim sistemom
euroobmocja. Trzno financiranje je manj razvito, kar se odraza v zelo majhnih trgih
lastniskega kapitala in dolga zasebnega sektorja.

Poljska je 3. maja 2021 predlozila naért za okrevanje in odpornost. V nacrtu so
predlagane nalozbe in reforme za razoglji¢enje poljskega gospodarstva, povecanje
trajnosti prometnega sektorja, obravnavanje izzivov glede nalozbenega okolja, zlasti
v zvezi s poljskim sodnim sistemom ter postopki odlo¢anja in oblikovanja
zakonodaje, izboljSanje povezljivosti IT in poveCanje odpornosti sistema
zdravstvenega varstva.

7. ROMUNIJA

Komisija glede na svojo oceno zdruzljivosti pravnih predpisov in izpolnjevanja
konvergen¢nih meril ter ob upostevanju dodatnih relevantnih dejavnikov meni,
da Romunija ne izpolnjuje pogojev za uvedbo eura.

Zakonodaja v Romuniji, zlasti zakon §t. 312 o statutu banke Romunije (zakon o
BNR), ni v celoti zdruzZljiva z obveznostjo skladnosti iz ¢lena 131 PDEU.
Nezdruzljivosti zadevajo neodvisnost centralne banke, prepoved denarnega
financiranja in vklju¢evanje centralne banke v ESCB ob uvedbi eura. Poleg tega v
zvezi s cilji BNR ter nalogami ESCB iz ¢lena 127(2) PDEU in ¢lena 3 Statuta ESCB
in ECB v zakonu o BRN obstajajo nepopolnosti v zvezi z neodvisnostjo centralne
banke in vklju¢evanjem centralne banke v ESCB v ¢asu uvedbe eura.

Romunija ne izpolnjuje merila glede stabilnosti cen. Povprecna stopnja inflacije v
Romuniji v 12 mesecih do aprila 2022 je bila 6,4 %, kar je nad referen¢no vrednostjo
v visini 4,9 %. Po napovedih naj bi inflacija v prihodnjih mesecih ostala nad
referen¢no vrednostjo.

Letna inflacija po HICP v Romuniji je naras¢ala v celotnem letu 2021, s povprecja
2,3 % v letu 2020 na 4,1 % v letu 2021. Letna stopnja inflacije se je zmanjSala s
3,9 % v januarju 2020 na 1,8 % v maju 2020, kar je bil odraz zmanjSanega
povprasevanja po blagu in storitvah na zaetku pandemije COVID-19 ter hitrega
padca mednarodnih cen surove nafte v prvih Stirih mesecih leta 2020. Po zaCasni
rasti v visini 2,5 % v avgustu 2020, ki je odrazala mo¢no inflacijo cen zivil, se je
ponovno znizala in novembra 2020 dosegla najnizjo vrednost pri 1,7 %. Nato je
inflacija stalno rasla ter junija 2021 dosegla 3,5 %, decembra 2021 pa 6,7 %.
ZviSanje je temeljilo na vi§jih cenah energije v celotnem letu 2021 in je bilo v drugi
polovici leta 2021 podprto tudi z viSjo osnovno inflacijo. V prvih Stirih mesecih
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leta 2022 je Se zrasla in aprila 2022 dosegla 11,7 %. Letni stopnji inflacije po HICP v
Romuniji v letih 2020 in 2021 sta bili v povprecju visji od stopenj v euroobmocju.

Po pomladanski gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se letna
povprecna stopnja inflacije leta 2022 zvisala na 8,9 %, nato pa leta 2023 padla na
5,1 %. PrecejSnje zviSanje v letu 2022 je predvsem posledica zviSanja cen energije,
prispevajo pa tudi visje cene zivil. Razmeroma nizke ravni cen v Romuniji (priblizno
52 % povprecja euroobmocja v letu 2020) kazejo na velike moZznosti za dolgoro¢no
konvergenco ravni cen.

Slika 7a: Romunija — merilo glede inflacije po letu 2016
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Opomba: Piki na desni strani slike kaZzeta napovedano referenéno vrednost in
12-mesecno povprecno stopnjo inflacije v drzavi v decembru 2022.
Referencne vrednosti za leta 2016, 2018 in 2020 se nanasajo na referencne
vrednosti, izracunane v prej§njih konvergencnih porodilih.

Vir: Eurostat, napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.

Romunija ne izpolnjuje merila glede javnih financ. Zoper Romunijo se je
aprila 2020 zacel postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, in sicer na podlagi
gibanj pred pandemijo. Svet je 18. junija 2021 ob upoStevanju nadaljnje uporabe
splosne odstopne klavzule Pakta za stabilnost in rast sprejel revidirano priporocilo v
skladu s clenom 126(7) Pogodbe (PDEU), da bi se c¢ezmerni javnofinancni
primanjkljaj v Romuniji odpravil najpozneje do leta 2024. Komisija je 23. maja 2022
ugotovila, da je bila Romunija ob upoStevanju realizacije primanjkljaja v visini 7,1 %
BDP v letu 2021 in fiskalnega napora v letu 2021 v skladu s priporo¢ilom Sveta z
dne 18. junija 2021, zato bi moral postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem
mirovati. IzboljSanje primanjkljaja sektorja drzava v letu 2021, ki se je zmanjsal z
9,3% BDP v letu2020, je bilo v glavnem rezultat vi§jih prihodkov zaradi
gospodarskega okrevanja, vlada pa je uvedla tudi nekatere ukrepe za konsolidacijo,
vklju¢no z zamrznitvijo pla¢ v javnem sektorju. Po pomladanski gospodarski
napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi se primanjkljaj sektorja drzava v letu 2022
dodatno zmanjSal na 7,5% BDP, ne glede na ukrepe vlade za zmanjSanje
gospodarskega in socialnega vpliva zviSanja cen energije in stroSke pomoci
beguncem iz Ukrajine. Ob predpostavki nespremenjenih politik naj bi se leta 2023
zmanjsal na 6,3 % BDP. Vendar obstaja tveganje, da Romunija za leti 2022 in 2023
ne bo dosegla skladnosti s fiskalnimi cilji, dolocenimi v priporocilu Sveta z dne
18. junija 2021. Delez javnega dolga v BDP se je povecal s 47,2 % v letu 2020 na
48,8 % v letu 2021, nato pa naj bi se leta 2022 dodatno povecal na 50,9 %, leta 2023
pa na 52,6 %. Zdi se, da so v Romuniji srednjerono tveganja za vzdrznost dolga
srednje visoka, zlasti ker naj bi se dolg sektorja drzava v letu 2032 povecal na
priblizno 73 % BDP in zaradi precejSnje obcutljivosti projekcij za neugodna
makroekonomska gibanja. Izvajanje romunskega fiskalnega okvira je kljub
vzpostavljenemu ustreznemu zakonodajnemu okviru na splosno slabo in se od
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zadnjega porocila ni izboljSalo. Zlasti so bili zakoni o letnem proratunu veckrat v
nasprotju z nacionalnimi fiskalnimi pravili in niso upoStevali srednjerocnih
proracunskih strategij.

Slika 7b: Romunija - proracunski saldo in dolg sektorja drzava

Obrnjena lestvica (v odstotkih BDP)
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(*) Napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.
Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

Romunija ne izpolnjuje merila glede deviznega tefaja. Romunski lev ni v
ERM II. Romunija izvaja de jure rezim drseCega deviznega teCaja, kar centralni
banki omogoca, da posega na devizni trg in vpliva na tecaj. Lev je v letih 2020 in
2021 stalno izgubljal vrednost glede na euro. Aprila 2022 je bila vrednost leva glede
na euro priblizno 2 % nizja kot dve leti prej. Kratkoro¢ni obrestni razmik se je glede
na euroobmocje med marcem 2020 in februarjem 2021 s 330 bazi¢nih tock zmanjsal
za priblizno 120 baznih tock, kar je bilo posledica znizanj klju¢nih obrestnih mer v
okviru politike, ki jo je v tem obdobju izvajala BNR. Nato se je zviSal z dna pri
nekoliko nad 200 bazi¢nih tock junija 2021 na priblizno 520 bazi¢nih tock
aprila 2022, ko se je med septembrom 2021 in aprilom 2022 zaostrila denarna
politika.

Romunija ne izpolnjuje merila glede konvergence dolgoro¢nih obrestnih mer.
Povpre¢na dolgorocna obrestna mera v letu do aprila 2022 je bila 4,7 %, kar je nad
referencno vrednostjo 2,6 %. Na zacetku krize zaradi COVID-19 se je dolgoroc¢na
obrestna mera v Romuniji mo¢no povecala s 4,0 % v februarju 2020 na 4,8 % v
aprilu 2020. Nato je stalno padala in februarja 2021 dosegla najnizjo vrednost 2,7 %,
kar je posledica obSirne sprostitve ukrepov denarne politike centralnih bank.
Obrestne mere so zacele ponovno rasti marca 2021 in so narascale do konca leta, ko
so decembra 2021 dosegle 5,4 %, kar je bil odraz vecjih inflacijskih pritiskov in — od
oktobra 2021 — zaostrovanja denarne politike v Romuniji. V prvih §tirih mesecih
leta 2022 se je romunska dolgorocna obrestna mera nadalje zviSala na 6,6 % v
aprilu 2022, in sicer v razmerah stalnih inflacijskih pritiskov, nadaljnjega
zaostrovanja denarne politike in vecje nenaklonjenosti tveganju po ruski invaziji na
Ukrajino. Dolgoro¢ni razmik glede na nemsko referen¢no obveznico je v navedenem
mesecu dosegel 586 bazi¢nih tock, kar je bilo zviSanje glede na 310 bazi¢nih tock v
februarju 2021.

Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vkljucno z gibanji v placilni bilanci in
povezovanjem trgov. Zunanji saldo Romunije (zdruZen tekoci in kapitalski ra¢un) se
je poslabsal z—3,1 % BDP v letu 2020 na —4,8 % v letu 2021, zlasti zaradi naras¢anja
primanjkljaja v trgovini z blagom. Romunsko gospodarstvo je dobro povezano z
euroobmocjem prek trgovinskih in nalozbenih povezav. Izbrani kazalniki v zvezi s
poslovnim okoljem kazejo, da je Romunija manj uspes$na od Stevilnih drzav ¢lanic
euroobmocja. Zlasti se podjetja spoprijemajo z omejitvami za poslovanje, kot so
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korupcija, pretirano regulirani trgi poslovnih storitev in pogoste zakonodajne
spremembe, skupaj z neustreznimi ocenami uc¢inkov. Financni sektor v Romuniji je
manjsi in manj razvit kot v euroobmocju. Romunski banc¢ni sektor je dobro povezan
s finanénim sistemom euroobmocja, zlasti prek visoke ravni tujega lastniStva v
romunskem ban¢nem sistemu. Vendar pa je trzno financiranje manj razvito, kar se
odraza v zelo majhnih trgih lastniSkega kapitala in dolga zasebnega sektorja.
Komisija je v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v svojem
poro€ilu o mehanizmu opozarjanja za leto 2022 ugotovila, da je za Romunijo
potreben poglobljeni pregled. Ugotovila je, da v Romuniji obstajajo
makroekonomska neravnotezja. Ranljivosti se nanaSajo na zunanje racune in so
povezane z visokimi javnofinan¢nimi primanjkljaji in vprasanji glede
konkurencnosti, ki se ponovno pojavljajo.

Klju¢ni makroekonomski izzivi bodo obravnavani z ucinkovitim izvajanjem reform
in nalozb iz romunskega nacrta za okrevanje in odpornost. Ti zajemajo vzdrznost
javnih financ, izobrazevanje, narascajoce emisije toplogrednih plinov in pomanjkanje
digitalne povezljivosti. VkljuCene so klju¢ne nalozbe za posodobitev Zzeleznice,
energijsko ucinkovitost stavb, digitalizacijo javne uprave in odpornejsi zdravstveni
sistem. Cilj klju¢nih reform je obravnava vzdrznosti javnih financ, izboljSanje
dostopa do financiranja, krepitev javne uprave in posodobitev sistema socialnih
prejemkov. Cilj nacrta je tudi obravnava glavnih vprasanj glede spoStovanja pravne
drzave v Romuniji s krepitvijo neodvisnosti in poveanjem ucinkovitosti sodstva,
izbolj$anjem dostopa do pravnega varstva in krepitvijo boja proti korupciji.

8. SVEDSKA

Komisija glede na svojo oceno zdruzZljivosti pravnih predpisov in izpolnjevanja
konvergen¢nih meril ter ob upostevanju dodatnih relevantnih dejavnikov meni,
da Svedska ne izpolnjuje pogojev za uvedbo eura.

Zakonodaja na Svedskem, zlasti zakon o $vedski nacionalni banki (Sveriges
Riksbank), vladni instrument in zakon o politiki deviznega teCaja, ni v celoti
zdruZzljiva z obveznostjo skladnosti iz c¢lena 131 PDEU. NezdruZljivosti in
nepravilnosti so povezane z neodvisnostjo centralne banke, prepovedjo denarnega
financiranja in vkljuevanjem centralne banke v ESCB ob uvedbi eura.

Svedska izpolnjuje merilo glede stabilnosti cen. Povpreéna stopnja inflacije na
Svedskem v 12 mesecih do aprila 2022 je bila 3,7 %, kar je pod referenéno
vrednostjo 4,9 %. Po napovedih Komisije naj bi inflacija v prihodnjih mesecih ostala
pod referen¢no vrednostjo.
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Slika 8 a: Svedska - merilo glede inflacije po letu 2016
7 - (12-mesecno drseCe povprecje v odstotkin)
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Opomba: Piki na desni strani slike kaZeta napovedano referencno vrednost in
12-mesecno povprecno stopnjo inflacije v drzavi v decembru 2022.
Referencne vrednosti za leta 2016, 2018 in 2020 se nanasajo na referencne
vrednosti, izrac¢unane v prej§njih konvergencnih porodilih.

Vir: Eurostat, napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.

Svedska letna stopnja inflacije po HICP je v povpredju znasala 2,7 % v letu 2021, kar
je bilo ve¢ od 0,7 % v letu 2020. Leta 2021 je imela letna inflacija po HICP mocan
naras¢ajo¢ trend, nato se je v prvih mesecih leta 2022 §e mocno zviSala in
aprila 2022 dosegla 6,6 %. Trend je bil na kratko prekinjen sredi leta 2021, ko se je
inflacija znizala zaradi zaCasnega zmanjSanja stopnje rasti cen storitev in
industrijskega blaga, ko so se te prilagodile po prvem valu pandemije. Skupno
zviSanje inflacije na letni ravni je odrazalo predvsem precej visje cene energije —
zlasti cene elektricne energije — in pozneje v letu obseZznejSa zviSanja cen v razli¢nih
kategorijah indeksa cen Zivljenjskih potrebSc¢in. V letu 2021 je bila inflacija na
Svedskem na splosno usklajena z inflacijo v euroobmo&ju. Aprila 2022 je letna
inflacija po HICP znasala 6,6 %.

Komisija v svoji pomladanski gospodarski napovedi iz leta 2022 napoveduje, da se
bo inflacija leta 2022 zviSala na 5,3 %, in sicer zaradi vi§jih cen energije in blaga,
skupaj z vztrajnejSimi obseZnejSimi zviSanji cen in motnjami dobavne verige, nato pa
se leta2023 spustila na 3,0 %. Raven cen na Svedskem je razmeroma visoka
(priblizno 116 % povpre€ja euroobmocja leta 2020) in glede na stopnjo
gospodarskega razvoja konvergenca s prevladujoco ravnjo cen v euroobmodcju ni
verjetna.

Svedska izpolnjuje merilo glede javnih financ. Svedska ni predmet sklepa Sveta o
obstoju Cezmernega primanjkljaja. Saldo sektorja drzava se je izboljsal s
primanjkljaja v visini 2,7 % BDP leta 2020 na primanjkljaj v viSini 0,2 % BDP
leta 2021, kar je bila posledica postopnega odpravljanja ve¢ ukrepov v zvezi s
COVID-19, prevladujoe nadaljnje podpore izdatkom na nekaterih podrocjih in
ucinka imenovalca, ko se je rast ponovno povecala v letu 2021. Po pomladanski
gospodarski napovedi Komisije iz leta 2022 naj bi saldo sektorja drzava dosegel —
0,5 % BDP v letu 2022 in 0,5 % v letu 2023, kar delno odraza umik fiskalne podpore
ob okrevanju. Delez javnega dolga v BDP se je zmanjsal z 39,6 % v letu 2020 na
36,7 % v letu 2021, leta 2022 naj bi se dodatno zmanjsal na 33,8 %, leta 2023 pa na
30,5 %. Zdi se, da so na Svedskem srednjeroéno tveganja za vzdrznost dolga nizka,
zlasti ker naj bi se dolg sektorja drzava do leta 2032 zmanjsal na izjemno nizko raven
(priblizno 11 % BDP). Obcutljivost projekcij za neugodna makrofinan¢na gibanja je
omejena. Svedska ima mocan fiskalni okvir, v zvezi s katerim so bile leta 2019
izvedene reforme, s katerimi so se ohranili klju¢ni stebri prejSnjega okvira, okrepljeni
z novimi elementi (kot je okvirna referen¢na vrednost za dolg pri 35 % BDP).
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Slika 8b: Svedska - proraéunski saldo in dolg sektorja driava

Obrnjena lestvica (v odstotkih BDP)
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(*) Napoved sluzb Komisije iz pomladi 2022.
Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

Svedska ne izpolnjuje merila glede deviznega te¢aja. Svedska krona ni v ERM IL
Svedska izvaja de jure rezim drsedega deviznega tecaja, kar centralni banki
omogoca, da posega na devizni trg in vpliva na tecaj. Krona je po dolgem obdobju,
ko je med letom 2013 in zafetkom leta 2020 pocasi izgubljala vrednost glede na
euro, zacela pridobivati vrednost zaradi odpornosti gospodarstva na krizo zaradi
COVID-19. Med aprilom 2020 in novembrom 2021 se je vrednost krone zviSala za
skoraj 8 % glede na euro. Vrednost se je zvisala kljub stabilnim denarnim pogojem
(v primerjavi z euroobmocjem), pri ¢emer je trimesecni razmik STIBOR-EURIBOR
v letih 2020 in 2021 v povprecju znasal 50 oziroma 51 bazi¢nih tock. Na zacetku
leta 2022 se je vrednost krone zmanjsala, ko je ruska invazija na Ukrajino spodbudila
tokove v smeri varnega zavetja, ki so odrazali spremembe v pripravljenosti prevzeti
tveganje, in zacasne tokove, povezane z izplacili dividend multinacionalk. Krona je
nato pridobila nekaj vrednosti. Aprila 2022 je bila razlika priblizno 55 bazi¢nih tock,
devizni tecaj pa je bil 5 % vis§ji glede na euro kot dve leti pre;.

Svedska izpolnjuje merilo glede konvergence dolgoro¢nih obrestnih mer.
Povprecna dolgorocna obrestna mera v letu do aprila 2022 je bila 0,4 %, to je precej
pod referencno vrednostjo 2,6 %. Od zacetka leta 2021 so Svedske dolgorocne
obrestne mere mesecno nihale okoli ravni 0,3 %. To je nekoliko ve¢ kot v prejSnjem
letu. Razlika glede na nemsko referen¢no obveznico je v letih 2020 in 2021 ostala
majhna in se je po kratkem vrhu zaradi COVID-19 v viSini 76 bazi¢nih tock
marca 2021 celo rahlo zmanjSala na 46 bazi¢nih tock februarja 2022. Po nedavnem
zviSanju je aprila 2022 razlika znaSala 72 bazi¢nih tock.

Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vkljucno z gibanji v placilni bilanci in
povezovanjem trgov. Zunanji saldo Svedske (zdruZen tekodi in kapitalski radun) je
ostal v presezku ter znasal 6,1 % BDP v letu 2020 in 5,5 % v letu 2021. Svedsko
gospodarstvo je dobro povezano z euroobmocjem prek trgovinskih in naloZbenih
povezav. Izbrani kazalniki v zvezi s poslovnim okoljem kaZejo, da je Svedska
uspesnejia od vecine drzav Elanic euroobmodja. Finanéni sektor na Svedskem je
mocno razvit in dobro povezan s finanénim sektorjem EU. V finan¢nem sektorju
prevladuje ban¢niStvo, vendar so zavarovalniStvo in pokojninski skladi sestavni deli
pomembne velikosti. Poleg tega ima Svedska enega najrazvitejsih kreditnih trgov in
trgov lastniSkih vrednostnih papirjev med drZzavami ¢lanicami EU, trzno financiranje
makroekonomskimi neravnotezji v svojem poro€ilu o mehanizmu opozarjanja za
leto 2022 ugotovila, da je za Svedsko potreben poglobljeni pregled. Komisija na
podlagi ocene v poglobljenem pregledu meni, da ima Svedska neravnotezja z
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ranljivostmi, ki se nanaSajo na visoke in naras¢ajoe cene stanovanj ter visoko
zadolzenost gospodinjstev, zaradi ¢esar je Svedska izpostavljena tveganju negativnih
Sokov in neurejenemu popravku cen stanovanj, z morebitnimi Skodljivimi
posledicami za realno gospodarstvo in banc¢ni sektor.

Klju¢ni makroekonomski izzivi bodo obravnavani z ucinkovitim izvajanjem reform
in nalozb iz $vedskega nacérta za okrevanje in odpornost. Ti zajemajo zeleni in
digitalni prehod, demografske spremembe ter krepitev izobraZevalnega in
zdravstvenega sistema. Kljucne nalozbe zajemajo sheme za pospesitev razogljicenja
industrije in prometa, uvajanje visokohitrostne Sirokopasovne povezave na redko
poseljena obmocja ter nalozbe v ucenje in digitalna znanja in spretnosti. Kljucne
reforme zajemajo zahteve, da dobavitelji goriv bencinu, dizelskemu gorivu in gorivu
za reakcijske motorje primeSajo trajnostna biogoriva, izboljSanje vzdrznosti
pokojninskega in socialnovarnostnega sistema, prepreCevanje pranja denarja,
povecanje dosegljivosti in zmogljivosti sistema zdravstvenega varstva ter
spodbujanje ponudbe stanovanj z odpravljanjem ozkih grl v postopku pridobivanja
dovoljen;.
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