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Obrestne mere za desetletne drzavne
obveznice (v %) @ (100-X1100) | @ (101-X1101) | ® (1 02-XI1 02) | ® (103-XIl 03) | P (IV 03-1ll 04)

Maastrichtski kriterij 7.4 6.9 6.9 6.1 6.1
Nemdija 5.3 4.8 4.8 4.1 4.1
Irska 5.5 5.0 5.0 4.1 41
Spanija 5.5 5.1 5.0 4.1 4.1
Francija 5.4 4.9 4.9 4.1 4.1
EU-12 5.4 5.0 4.9 4.2 4.2
Avstrija 5.6 5.1 5.0 4.2 4.2
Portugalska 5.6 5.2 5.0 4.2 4.2
Italija 5.6 5.2 5.0 4.2 4.3
Grcija 6.1 5.3 5.1 4.3 4.3
Cegka 6.9 6.3 4.9 41 4.3
Slovaska n.p. 8.0 6.9 5.0 5.0
Slovenija n.p. n.p. n.p. 6.4 6.0
Poljska n.p. 10.7 74 5.8 6.1
Madzarska n.p 7.9 71 6.8 7.3

Vir podatkov: New Cronos, prera¢uni UMAR. n.p. — ni podatka

V 121. ¢lenu Pogodbe o Evropski uniji so opredeljena merila, ki jih morajo pred vstopom v Evropsko
monetarno unijo (EMU) izpolnjevati ¢lanice EU. Formalno gre za Stiri kriterije, dejansko pa jih je pet
(javnofinancni polozaj predstavljata dva kriterija), delijo se na dva dela. Prvi je monetarni del, kamor
spadajo zahteve povezane s stopnjo inflacije, obrestnimi merami ter stabilnostjo te¢aja. Drugi del pa
predstavljata fiskalna kriterija glede proradunskega primanjkljaja in javnega dolga.

Vsebina kriterijev je podrobneje opredeljena v protokolih, ki so dodani k pogodbi. V 4. ¢lenu Protokola o
konvergenci kriterijev je dolo¢eno, da povprecna dolgorona obrestna mera v letu pred preverjanjem
izpolnjevanja meril ne sme presegati referencne obrestne mere, ki je dolo¢ena kot povprecje obrestnih mer
v treh drzavah z najboljSimi rezultati na podrocju stabilnosti cen, za ve€ kot dve odstotni tocki. V praksi se
kot dolgoro€ne obrestne mere najpogosteje upostevajo donosi do dospetja desetletnih drzavnih obveznic,
ki imajo pomemben delez v prometu na kapitalskem trgu. Izjemi sta Estonija in Luksemburg, kjer zaradi
nizke vrednosti javnega dolga (v letu 2003 le 5.8% oziroma 4.9% BDP) drzavnih obveznic primernih
ro€nosti sploh ni. Zato se za Estonijo kot dolgoro€na obrestna mera upoSteva obrestna mera za kredite
gospodinjstvom, ki imajo rocnost daljSo od petih let, za Luksemburg pa se uposteva obveznica, katere rok
do dospetja je priblizno tri leta.

V Sloveniji se od oktobra preteklega leta kot merilo za izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev uposteva
donosnost do dospetja desetletne drzavne obveznice RS54 (kuponski donos je na ravni 5.75%). Za razliko
od predhodne desetletne obveznice (RS44) je RS54 bolj likvidna, saj je njeno trgovanje v prvih Stirih
mesecih letos predstavljalo 14.6% prometa z obveznicami (med 76 obveznicami v borzni kotaciji na dan 31.
3. 2004). V zadnjem letu je ob znizevanju inflacije priSlo do ob¢utnega upada obrestnih mer, kar je
zniZevalo tudi obrestne mere obveznic RS.

Donosnost do dospetja desetletnih drzavnih obveznic drzav ¢lanic EMU je med najniZjimi v zadnjih desetih
letih in se je na letni ravni gibala priblizno med 4% in 5%. V izraGunu maastrichtskega kriterija smo
upostevali tri drzave z najnizjo stopnjo inflacije (brez Luksemburga), v kolikor pa je ve¢ drzav doseglo isto
vrednost, smo upostevali tiste z najniZjo dolgoro¢no obrestno mero. Dvanajstmeseéno povprecje obrestnih
mer treh drzav je bilo v marcu na ravni 4.1%, vrednost maastrichtskega kriterija pa je bila tako na ravni
6.1%. Med vsemi drzavami EU je to mejo presegla le MadzZarska.

Graf: Izpolnjevanje maastrichtskega kriterija o obrestnih merah
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Vir podatkov: New Cronos, preracuni UMAR.




