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UCEL ZPRAVY

Podle ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy musi Komise a ECB alespon jednou za dva roky, nebo
na zadost Clenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka, podat Rad¢é¢ zpravu
o pokroku dosazeném c¢lenskymi staty pii plnéni jejich zavazkl tykajicich se
uskutecnovani hospodaiské a ménové unie.

Tato zprava byla vyhotovena na zadost Slovinska, kterd byla ptfedloZzena dne 2.
biezna 2006. Podrobnéjsi posouzeni stupné konvergence ve Slovinsku obsahuje
technicka ptiloha této zpravy [SEC(2006) 615].

Obsah zprav vyhotovovanych Komisi a ECB se fidi ustanovenimi ¢l. 121 odst. 1
Smlouvy. Podle tohoto ¢lanku musi zpravy zahrnovat posouzeni slucitelnosti
pravnich ptedpisit jednotlivych clenskych stati vcetné statutli jejich narodnich
centralnich bank s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy a se statutem ESCB a ECB. Zpravy
také musi posoudit, zda bylo dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence
v daném clenském staté na zaklad€ splnéni kritérii konvergence (cenové stability,
stavu vefejnych rozpocti, stability sménného kurzu, dlouhodobych trokovych
sazeb), a také prihlédnout k n€kolika dalSim faktorim zminénym v ¢l. 121 odst. 1
poslednim pododstavci. Ctyfi kritéria konvergence jsou blize vymezena v protokolu
pfipojeném ke Smlouvé (Protokol €. 21 o kritériich konvergence).

SLUCITELNOST PRAVNICH PREDPISU

V Konvergenéni zpravé 2004 [KOM(2004) 690] dosla Komise k zavéru, Ze co se
tyCe zaclenéni centralni banky do ESCB v dob¢ pfijeti eura, nejsou pravni predpisy
ve Slovinsku, zejména zdkon o Slovinské bance, zcela slucitelné s clankem 109
Smlouvy o ES a se statutem ESCB/ECB. Navic byla doporuc¢ena naprava nékolika
zbyvajicich nedostatkll, zejména s ohledem na cile banky a osobni a institucionalni
nezavislosti.

Tyto nedostatky byly odstranény novelou zdkona o Slovinské bance pfiijatou
slovinskym parlamentem dne 30. bfezna 2006. Tato novela zejména vyjasiuje, ze
pravomoci Slovinské banky v oblasti mé€novych funkci, operaci a nastrojii budou
dnem zavedeni eura ve Slovinsku pfevedeny na ESCB. Navic byla zru§ena moznost,
aby se vlada podilela na spravé devizovych aktiv banky. S ohledem na zjisténé
nedostatky byly divody pro propusténi ¢leni Rady guvernérii Slovinské banky
uvedeny v soulad s divody stanovenymi ve statutu ESCB/ECB. A konec¢né byly
pozménény cile Slovinské banky, které nyni piesnéji odrazeji znéni ¢l. 105 odst. 1
Smlouvy o ES. Zejména sekundérni cil banky (podpora obecné hospodaiské politiky
v souladu s cili stanovenymi Smlouvou o ES) je nyni jasné podfizen primarnimu cili
(cenova stabilita). Treti cil (tykajici se financni stability v souladu se zdsadami
oteviené trzni ekonomiky a volné soutéze) vSak neni jasn¢ podiizen primarnimu
a sekundérnimu cili, coZ pfedstavuje pretrvavajici nedostatek.

Pravni ptedpisy ve Slovinsku, zejména zakon o Slovinské bance, jsou slucitelné
s pozadavky Smlouvy o ES a statutu ESCB/ECB.
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CENOVA STABILITA
Vyvoj referencni hodnoty
V Konvergencni zpravé 2004 Slovinsko kritérium cenové stability nesplnilo.

Primérnd mira inflace ve Slovinsku béhem 12 mésict predchéazejicich srpnu 2004
¢inila 4,1 procenta, coz je vice nez referen¢ni hodnota 2,4 procenta.

Primérna inflace za 12 m¢ésicu, Graf 1. Inflace mé¥ens HICP

ktera se pouziva pro posouzeni ] (12mésicni klouzavy primer)
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2,6 procenta, coz bylo vypocteno jako primér primérné miry inflace za 12 mésicti ve
ttech ¢lenskych statech, jez dosahly v této oblasti nejlepsich vysledka (Svédsko,
Finsko a Polsko) plus 1,5 procentniho bodu. Ve stejné dobé byla mira inflace ve
Slovinsku 2,3 procenta, tj. 0,3 procentniho bodu pod referen¢ni hodnotou.
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Ovliviwyjici faktory a udrzitelnost

Od poloviny roku 1999 do poloviny roku 2000 se inflace ve Slovinsku zvysila na
zhruba 9 procent, a to zejména v disledku zavedeni dan¢ z ptidané hodnoty. Znovu
se zaCala sniZzovat ve druhé poloviné roku 2001, kdy Slovinsk4 banka také ptijala
novy ramec stfednédobé ménové politiky. Jejim hlavnim cilem bylo zajistit brzké
ptistoupeni k eurozoné snizenim inflace a postupnou stabilizaci sménného kurzu. Od
roku 2003 byl dezinflaéni proces podpoten koordinovanym piistupem slovinské
vlady a centralni banky. Jeho divéryhodnost posilila efektivni kontrola regulovanych
cen, udrZeni stejné Grovné mezd ve vefejném sektoru a stabilizace sménného kurzu
od poloviny roku 2004, coz mélo na druhou stranu za nésledek i udrzeni stejné
urovné mezd v soukromém sektoru. Dezinflace v poslednich letech byla podpotena
také obezfetnou hospodarskou politikou a hospodarskym ristem pod turovni
potencialniho rastu v letech 2001 az 2003. Postupné snizovani miry nezaméstnanosti
od roku 2003 v souladu s ristem ekonomiky nicméné nebylo doprovdzeno vysSimi
tlaky na mzdy a ceny, coZ naznacuje, ze snizeni inflace bylo vysledkem faktord,
které by podle ocekavani mohly podpofit prostfedi nizké inflace i ve stfednédobém
horizontu.

Inflace vroce 2005 byla ovlivnéna pfiznivym vyvojem cen nékterych kategorii
zbozi, ktery v podstaté odrazel pozitivni vliv pfistoupeni k EU, coZ pomohlo vyvazit
vyrazné negativni vliv zvySovani cen ropy na svétovych trzich. I kdyz ptistoupeni
k EU také pfispélo k vyssi konkurenci na domécich trzich s trvalymi u¢inky na
inflaci, pfinejmensim ¢ast priznivého vlivu na vyvoj cen podle ocekavani postupné
Vymizi.
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I ptesto ziistava inflacni vyhled na zbytek roku 2006 ptiznivy. Ocekavané zvolnéni
negativnich 0¢inkli vnéjs$iho prostfedi na ceny energii bude v zasadé¢ vyrovnano
pomalym zvySovanim inflace jinych cen nez cen energii z vyrazné nizkych hodnot,
kterych dosahla v roce 2005. Zaroven se oc¢ekava, ze nizsi tempo ristu nakladd na
jednotku pracovni sily zaznamenavané jiz od roku 2002 bude pokracovat i v roce
2006, a primérnd inflace by se podle predpoveédi méla mirné snizit ze 2,5 procenta
v roce 2005 na 2,4 procenta v roce 2006.

Z dlouhodobého hlediska piedstavuje konecnd konvergence domécich urokovych
sazeb na uroven eurozony a moznost zvySeni sazby dan¢ z piidané hodnoty
planovaného na rok 2007 riziko pro inflaci. Slovinsko se proto musi i nadale chovat
obezietné, aby ochranilo své nizkoinfla¢ni prostfedi a dobrou konkurenceschopnost.
Odvaznéjsi orientace fiskalni politiky by pomohla snizit rizika pro inflaci a hladinu
mezd by bylo vhodné udrzet na stejné Grovni 1 po roce 2006.

Slovinsko od listopadu 2005 dodrzuje referenéni hodnotu pro inflaci a
pravdépodobné ji dodrzi i v nadchazejicich mésicich. Kritérium cenové stability
Slovinsko spliuje.

STAV VEREJNYCH ROZPOCTU

V Konvergenéni zpravé 2004 Komise uvedla, ze na Slovinsko se nevztahuje
rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku a ze spliiuje kritérium tykajici se
stavu vetejnych rozpoctu.

Vetejné finance ve Slovinsku se v letech 2000 az 2001 zhorSily a v roce 2001 doséhl
schodek vefejnych financi vySe 4,3 procenta HDP. Po napravé v letech 2002-2003
zustava schodek vetejnych
financi od roku 2002 pod

hranici 3 pI‘OCGI‘lt HDP Graf 2: Slovinsko: Schodek vladniho rozpoétu
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rozpoctovou politiku byla
nejvice patrna v roce 2004, kdy musela kvtli niz§imu vybéru dané z pfidané hodnoty
snizit vydaje, aby dodrzela rozpoctovy cil.

Slovinsko v roce 2006 usiluje o schodek vetejnych financi ve vysi 1,8 procenta HDP,
coz je o néco méné, nez predpovidaji tvary Komise ve své progndze z jara 2006.
Neplanuje se zadné snizeni schodku v porovnani s rokem 2005. Naopak se vzhledem
k predpokladanému ptiznivému ekonomickému prostfedi ocekéava, ze strukturdlni
schodek, ktery v roce 2005 dosahoval 1,4 procenta HDP, se zhors$i na 1,8 procenta
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HDP. Zaroven se vSak oc¢ekava, ze zlistane pod urovni minimalni referencni hodnoty
1,9 procenta stanovené v Paktu o stabilit¢ a rastu, kterd ma fungovat jako urcita
pojistka proti prekroCeni referen¢ni hodnoty 3 procent HDP v dobé normalnich
makroekonomickych vykyvi.

Vetejny dluh se od roku 2000 pohybuje mirné€ pod urovni 30 procent HDP. Na konci
roku 2005 dosahoval hruby dluh vyse 29,1 procenta HDP, misto 29,5 procenta v roce
2004. Ocekava se, ze ve sttednédobém horizontu zistane vetejny dluh pod urovni
30 procent HDP.

Podle konvergen¢niho programu z prosince 2005 spocivad rozpocCtova strategie
v postupném snizovani schodku vetejnych financi na 1 procento HDP v roce 2008.
Program ohlasil danovou reformu, kterd povede ke snizeni poméru ptijma k HDP
o 1,8 procentniho bodu, a snizeni vydaju, které povede k poklesu poméru vydaji
k HDP o 2,5 procentniho bodu. V poslednim aktualizovaném konvergencnim
programu byla uvedena nécktera konkrétni opatfeni na podporu konsolidace
a o dalSich opatienich se uvazuje.

Rada posoudila aktualizovany konvergenéni program Slovinska dne 14. tinora 2006.
Rozpoctovou strategii povazuje za realistickou a rizika ohrozujici rozpoctové
projekce v programu za pomérné vyvazena. Ma se vSak za to, ze Slovinsko celi
velkému riziku, co se tyCe dlouhodobé udrzitelnosti. Podle soucasnych projekci
zalozenych na stavajicich opatienich se zd4, ze Slovinsko ¢eli velkému riziku, co se
tyCe dlouhodobé¢ udrzitelnosti vetejnych financi, v disledku znacného nartistu vydaji
spojenych se starnutim populace. Rada proto vyzvala Slovinsko, aby posililo
rozpoctovou konsolidaci, zejména usilovalo o v€asnou napravu rozpoctu a podniklo
opatfeni ke zlepSeni dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi.

Na Slovinsko se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérné¢ho schodku
a kritérium tykajici se stavu vetejnych rozpoc€tl splituje.

STABILITA SMENNEHO KURZU

Podle Konvergenéni zpravy 2004 Slovinsko nespliiovalo kritérium sménného kurzu.
V dob¢ hodnoceni se tato zemé jiz dva mésice ucastnila ERM II.

Pro hodnoceni stability sménného o6
kurzu je pouzito dvouleté obdobi 5 | (v procentech)
od kvétna 2004 do dubna 2006. 0.4
Slovinsko vstoupilo do ERM 11 031
dne 28. cervna 2004 a dosud E?
vERM 1II stravilo 22 mésict. | | e
Stfedni parita ERM II pro tolar  -o.i- W

odpovida trznimu sménnému kurzu 021
v posledni den obchodovani pted gi
rozhodnutim o pfistoupeni k ERM ;|
II. Jelikoz dlouhodobéd politika 05/04  09/04  01/05 0505 0905  01/06  05/06
neustél éh 0 oslab OVéni t olaru Zdroj: ECB, Eurostat, utvary Komise
pokracovala az do pfistoupeni k ERM II, sménny kurz tolaru a eura se béhem dvou
meésict pied vstupem do ERM II posunul z 0,45 procenta nad budouci stfedni paritou

Graf 3: SIT: rozpéti a stiedni parita
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na pocatku kvétna 2004 na stiedni paritu dne 25. ¢ervna 2004. V ramci ERM II
zistava sménny kurz tolaru a eura blizko stfedni parité s maximalnimi odchylkami
0,16 procenta ve slabé castia 0,10 procenta v silné casti fluktuaéniho pasma.
Primérna absolutni odchylka sménného kurzu tolaru a eura od stiedni parity
v obdobi pouzitém pro toto hodnoceni byla 0,08 procenta.

Stability sménného kurzu vramci ERM II bylo dosazeno za soucasné existence
stabilniho urokového diferencidlu vici eurozoné ve vysi tésné pod 2 procentnimi
body po vétsinu zkoumaného obdobi. Po zvySeni sazeb od prosince 2005 ze strany
ECB a snizeni urokovych sazeb Slovinskou bankou od ledna 2006 se diferencial
neddvno snizil na méné nez 1 procentni bod. Spolu s pravdépodobnym snizenim

rizikové prémie na slovinska aktiva v ERM II pfispél kladny urokovy diferencial
k posileni tolaru.

Stabilita sménného kurzu tolaru a eura byla podpofena dohodou uzavienou v roce
2001 mezi Slovinskou bankou a vétSinou komercnich bank o spolupraci pii
intervencich na devizovém trhu. Slovinskd banka zejména vyuzila facilitu
devizovych swapi k udrzeni vyrazné stability sménného kurzu tolaru a eura v radmci
ERM II. Jelikoz stfedni parita ERM II spravné sehrdla svou roli pii ukotveni
ocekavani financnich trhli, nebyly ,,cenové intervence®, jez byly také soucasti této
dohody (kdy centralni banka stanovi zakladni sménny kurz, za n¢jz musi komercni
banky ucastnici se dohody obchodovat), pouzity od prvniho mésice po vstupu do
ERM II. Pfechod na novy syst¢tm vyzadoval docCasnou pfimou intervenci na
devizovych trzich, kterd ohlésila zménu na kurzovy rezim. Vzhledem k tomu, Ze na
pocatku cervence 2004 doSlo ke stabilizaci tolaru, nebyly zadné dalSi piimé
intervence v rdmci ERM II nutné.

Po cel¢ obdobi dvou let posuzovanych v této zpravé se tolar drzel velmi blizko
sttedni parity ERM II. Nedoslo k zddné devalvaci stfedni parity tolaru v ramci ERM
IT z popudu Slovinska. V ¢ervenci 2006, kdy by Rada mohla vydat své rozhodnuti, se
bude tolar ucastnit ERM II jiz vice nez 24 mésicti. Kritérium sménného kurzu
Slovinsko spliuje.

DLOUHODOBE UROKOVE SAZBY

Podle Konvergenéni zpravy 2004 Slovinsko spliovalo kritérium konvergence
urokovych sazeb. Primérna dlouhodoba trokova sazba ve Slovinsku v roce kon¢icim
v srpnu 2004 byla 5,1 procenta, coz je pod referen¢ni hodnotou 6,4 procenta.

Rozpéti ve srovnani s primérnymi dlouhodobymi urokovymi sazbami v eurozoné se
od poloviny roku 2002 do konce roku 2004 vyrazné zmensSilo, zejména v dusledku
postupného poklesu slovinské miry inflace, snizeni kratkodobych sazeb a rizikové
prémie zem& a perspektivy pfistoupeni k eurozoné. Od pristoupeni k ERM II
v Cervnu 2004 se rozpéti pohybovalo Graf 4. Dlouhodobé \irokové sazby

mezi 10 a 70 baZiCk}’lmi bOdy 71 (12mesicni klouzavy priimer)
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V bieznu 2006, coz je posledni datum, pro néz jsou k dispozici tdaje, dosahla
referenéni hodnota, ziskana jako primér dlouhodobych trokovych sazeb ve Svédsku,
Finsku a Polsku plus 2 procentni body, vysSe 5,9 procenta. Dvanactimési¢ni klouzavy
pramér vynosu z desetiletych slovinskych statnich dluhopisii doséhl 3,8 procenta,
coz je pod referencni hodnotou. Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych
sazeb Slovinsko spliuje.

DALSI FAKTORY

Finan¢ni systém Slovinska se vyrazné zaclenil do SirSiho finan¢niho systému EU.
Dodrzovani acquis communautaire v oblasti finan¢nich sluzeb bylo jiz v zasadé
dosazeno pfi pfistoupeni a v prejimani pravnich ptedpisii pfijatych v souvislosti
s Akénim planem financnich sluzeb bylo dosaZzeno zna¢ného pokroku. Velikost
finan¢niho systému je ponckud mensi, nez by naznacoval relativné vysoky stupen
rozvoje ekonomiky. Konkurence s pfeshrani¢nimi sluzbami poskytovanymi jinymi
finan¢nimi institucemi EU se sice zvySuje, slovinsky finan¢ni systém ovSem neni
pln¢ privatizovany a jeho stupen zahrani¢niho vlastnictvi se sice blizi Clenskym
stathm eurozony, je vSak niz§i nez v jinych novych clenskych statech. Silny
hospodaisky rist a konvergence urokovych sazeb podpofily postupné zvySovani
tempa rlstu bankovnich uvér soukromému sektoru, zejména domadacnostem.
Obzvlasté pomér devizovych uvéri domacnostem se zvysil ze zanedbatelné urovné
v roce 2003 na témét 50 procent novych uvérti v roce 2005.

Slovinskd ekonomika je vyrazné oteviena obchodovani, ale relativné malo pfijima
piimé zahrani¢ni investice. Slovinsko také zaujalo relativné pozvolny ptistup ke
strukturdlnim reformam, zejména co se tyce liberalizace a privatizace. Zaroven ma
Slovinsko priamyslovou strukturu podobnou eurozong. Relativné nizky pfiliv
piimych zahrani¢nich investic je spojeny s procesem privatizace, ktery nebyl ve
srovnani s vétSinou ostatnich clenskych stati piili§ naklonény ucasti zahrani¢nich
investorti. Nizka intenzita pfimych zahrani¢nich investic miize omezit konkuren¢ni
tlaky na domacim trhu. Pro hladké fungovani vnitiniho trhu ve Slovinsku je také
dilezity dalsi pokrok pfii transpozici a pouzivani smérnic EU.

Slovinsko ma tradi¢né silné vyvazZeny bézny ucet, ktery v zdsadé odrazi rovnovahu
mezi schodkem v obchodé se zbozim na jedné strané a piebytkem v obchodé se
sluZzbami spolu s kladnou bilanci béZnych transferi na strané druhé. BéZzny ucet ve
Slovinsku vykazal v roce 2005 schodek ve vysi 1,1 procenta HDP, ve srovnani se
2,1 procenta v roce 2004. Toto zlepSeni bylo zejména vysledkem zvraceni trendu
postupného zhorSovani bilance obchodu se zbozim od druhého Etvrtleti roku 2005
a urychlen¢ho zlepSeni bilance obchodu se sluzbami. To naznacuje, Ze zhorSeni
bézného uctu v roce 2004 bylo pravdépodobné jen prechodnym jevem a nepoukazuje
na to, ze by slovinskd ekonomika méla potize s konkurenceschopnosti nebo Ze by
existovaly mozné tlaky na sménny kurz. NejslozitéjSim tkolem pro Slovinsko
v blizké budoucnosti bude zajistit zdravou konkurenceschopnost, k ¢emuz bude
nutné udrzet mzdy na stejné urovni. Zaroveil by mohlo Slovinsko, i pfes vysoky
domaci sklon k tUsporam, vice vyuzit zahrani¢nich uspor ke zvySeni domadcich
investic a produktivity.
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Vzhledem ke svému hodnoceni ohledné splnéni kritérii konvergence se Komise
domniva, ze Slovinsko dosahlo vysokého stupné udrzitelné konvergence.
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