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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

BE Belgicko LU Luxembursko
Ccz Ceské republika HU Madarsko
DK Dansko MT Malta

DE Nemecko NL Holandsko
EE Estonsko AT Rakusko
GR Grécko PL Polsko

ES Spanielsko PT Portugalsko
FR Franctzsko ST Slovinsko
IE frsko SK Slovensko
IT Taliansko FI Finsko
CY Cyprus SE Svédsko
LV Lotys$sko UK Spojené kralovstvo
LT Litva

OSTATNE

BIS Banka pre medzinarodné zuctovanie

BPM5S Prirucka platobnej bilancie MMF (5. vydanie)

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurdpska centralna banka

EDP postup v pripade nadmerného deficitu

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institat

HMU Hospodarska a menova unia

ESA 95 Eurdpsky systém uctov 1995

ESCB Eurdpsky systém centralnych bank

EU Eurdpska unia

ERM mechanizmus vymennych kurzov

HDP hruby domaéci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien

MMF Medzinarodny menovy fond

NCB narodna centralna banka

OECD Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj

PPI index cien vyrobcov

V silade s praxou Spoloenstva sii ¢lenské $tity EU v tejto spriave zoradené
v abecednom poradi podla ich ndzvov v ndrodnych jazykoch.
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Euro bolo =zavedené 1. januara 1999
v jedenastich clenskych Statoch Eurdpskej Gnie
(dalej len ,EU“) a 1. januara 2001 v Grécku.
Po rozsireni EU o desaf novych ¢lenskych
Statov 1. mdja 2004 eSte zostalo trindst
Clenskych Statov, ktoré v roku 2006 neboli
plnymi ¢lenmi Hospodarskej a menovej Unie
(dalej len ,HMU*). Vypracovanim tejto spravy
plni ECB poziadavku stanovenu v ¢lanku 122
ods. 2 v nadvidznosti na c¢lanok 121 ods. 1
Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva
(dalej len ,,zmluva‘®) minimalne raz za dva roky
alebo na ziadost ¢lenského Statu, pre ktory plati
vynimka, podatf Rade Eurdpskej Gnie (dalej len
»Rada EU“) spravu ,,0 pokroku, ktory &lenské
Staty dosiahli pri plneni zavéizkov tykajucich sa
dosiahnutia hospodarskej a menovej Unie®.
Rovnaky mandat bol zvereny aj Eurdpskej
komisii a obe spravy sa predkladaji Rade EU
subezne.

V m4ji 2006 Eurdpska centralna banka (dalej
len ,,ECB®) a Eurdpska komisia vypracovali
konvergenéné spravy o dvoch <¢lenskych
Statoch, Litve a Slovinsku, na zaklade ich
ziadosti o hodnotenie. Po zvazeni tychto sprav
a na navrh Komisie sa Rada EU v zlozeni
ministrov hospodarstva a financii (dalej len
»,Rada ECOFIN®) dna I1. jula 2006 rozhodla
zrusif Slovinsku vynimku a povolif mu prijat
euro 1. januara 2007. Sucasne rozhodla, ze
status Litvy ako krajiny, pre ktora plati
vynimka, sa nemeni. Kedze Litva uz bola
hodnotena v maji 2006, nie je zahrnuta do tejto
spravy. Okrem toho dva ¢lenské $taty, ktoré nie
si plnymi Glastnikmi HMU, a to Dansko
a Spojené kralovstvo, maji osobitny status.
Tieto krajiny uz skor oznamili, Zze sa
nezh&astnia na tretej etape HMU. V dosledku
toho sa konvergencné spravy o tychto dvoch
krajinach maju vypracovat iba na ich
poziadanie. = Kedze  takito  poziadavku
nepredlozili, tato konvergencna sprava ich
nezahfiia. Sprava teda hodnoti devidf krajin:
Ceska republiku, Estonsko, Cyprus, Lotyssko,

Madarsko,  Maltu,  Polsko, Slovensko
a Svédsko. Tieto krajiny boli naposledy
hodnotené v konvergenénej sprave

vypracovanej v roku 2004, to znamena, ze su
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hodnotené v ramci pravidelného dvojro¢ného
cyklu.

Pri skumani, ¢i devdf hodnotenych krajin
dosahuje vysoky stupeni udrzatelnej
hospodarskej konvergencie, ¢i st ich
vnutros§tatne pravne predpisy zlucite[né so
zmluvou a ¢i st dodrziavané legislativne
poziadavky, ktoré musia narodné centralne
banky (dalej len ,,NCB*) plnif, aby sa mohli
stat neoddelitelnou sucastou Eurosystému,
ECB  pouziva rovnaky ramec  ako
v predchadzajtcich konvergenénych spravach,
ktoré vypracovala ECB a Eurdpsky menovy
institat (dalej len ,,EMI®).

Hodnotenie procesu hospodarskej konvergencie
vo velkej miere zavisi od kvality a integrity
pouzitych Statistickych tdajov. Zostavovanie a
vykazovanie  Statistik, najmd  Statistik
verejnych financii, nesmie byt ovplyvnitelné
politickymi pohnutkami. Od jednotlivych
krajin sa ziada, aby kvalitu a integritu svojich
Statistik povazovali za prioritnl zalezitost, aby
zabezpecili, ze sa pri zostavovani tychto

Statistik bude pouzivaf primerany systém
kontroly, a aby sa v oblasti Statistiky
dodrzovali  minimalne Standardy. Tieto

Standardy maju posilnif nezdvislost, integritu
a zodpovednost narodnych Statistickych iradov
a pomoct zvysit doveru v kvalitu rozpoctovych
Statistik (Statisticka priloha ku kapitole 1).

Tato cast dalej prinaSa zhrnutie hlavnych
aspektov a vysledkov hodnotenia hospodarske;j
a pravnej konvergencie. Podrobnejsia analyza
je v prvej a druhej kapitole. Prva kapitola
hodnoti situdciu v oblasti hospodarske;j
konvergencie v kazdom z deviatich skimanych

clenskych Statov. Druhd kapitola skuma
zlucitelnost vnutrostatnych pravnych
predpisov  jednotlivych clenskych Statov

vratane S$tatitov ich narodnych centralnych
bank s clankami 108 a 109 zmluvy a so
Stattom ESCB.



1 HODNOTENIE HOSPODARSKE] KONVERGENCIE

1.1 ANALYTICKY RAMEC

Pri analyze stavu hospodarskej konvergencie
v deviatich hodnotenych c¢lenskych Statoch
pouziva ECB jednotny analyticky ramec, ktory
aplikuje na kazdu krajinu samostatne. Jednotny
ramec vychadza, po prvé, z ustanoveni zmluvy
tykajucich sa cenového vyvoja, pomeru
rozpoctového schodku, pomeru  dlhu,
vymenného kurzu, dlhodobej Grokovej miery
a dalsich relevantnych faktorov, a z uplatiiovania
tychto ustanoveni ECB. Po druhé, vychadza
z  viacerych  dopliujucich  historickych
a vyhladovych hospodarskych ukazovatelov,
ktoré sa pri podrobnejSom hodnoteni
udrzatelnosti  konvergencie povazuju za
uzitocné. Boxy 1 az 4 obsahuji stru¢né
zhrnutie  prislusnych ustanoveni zmluvy
a podrobnejsie opisuju metodiku, ktorou sa pri
uplatiiovani tychto ustanoveni riadi ECB.

V zaujme zabezpecenia kontinuity a dodrzania
zasady rovnakého zaobchadzania tato sprava
vychadza Z0 zasad vymedzenych
v predchadzajucich spravach uverejnenych
EMI a ECB. Ide o isty pocet klucovych zasad,
ktor¢ ECB  dodrziava  pri  aplikacii
konvergenénych kritérii. Po prvé, jednotlivé
kritérid sa interpretuju a aplikuju presne
vymedzenym spdsobom. Pritom sa vychadza
z toho, ze hlavnym zmyslom kritérii je
zabezpecif, aby sa ¢lenmi eurozony stali len tie
clenské Staty, ktoré dosiahli hospodarske
podmienky napomahajuce udrzanie cenovej
stability a koherentného vyvoja eurozony. Po
druhé, konvergenc¢né kritéria tvoria uceleny
a navzajom prepojeny systém a musia byt
splnené vsetky. Zmluva kladie vSetky kritéria
na rovnaku uroven a hierarchicky ich necleni.
Po tretie, konvergencné kritéria musia byt
splnené¢ na zaklade aktudlnych tudajov. Po
stvrté, konvergencné kritérid treba aplikovat

konzistentne, transparentne a zrozumitelne.
Okrem toho sa opdtovne zdoraziiuje, Ze
konvergencia sa musi dosahovaf trvalym
sposobom, nielen v danom case. Preto sa
hodnotenie krajin zameriava na udrzatelnost
konvergencie.

Z tohto hladiska sa hospodarsky vyvoj
jednotlivych krajin sleduje spdtne, spravidla za
obdobie uplynulych desiatich rokov. Takyto
pohlad umozni lepSie rozhodnuf, ¢i a v akej
miere je dosiahnuty stav skuto¢ne dosledkom
Strukturalnych zmien, a nasledne kvalitnejSie
posudif udrzatelnost hospodarskej
konvergencie. Sucasne je vSak potrebné
nalezite prihliadaf na skuto¢nost, Ze historické
udaje vicsiny novych clenskych Staitov mozu
byt vyrazne ovplyvnené transformaciou na
trhovii ekonomiku, ktorou tieto krajiny
prechadzaji. Dalej sa v primeranej miere
hodnoti aj buduca perspektiva. V tejto
suvislosti sa osobitnd pozornost venuje
skutocnosti, ze udrzatelnost priaznivého
hospodarskeho vyvoja rozhodujlicim
sposobom zavisi od vhodnych a trvalych
systémovych reakcii na stfasné a buduce
problémy. Celkovo sa zdoraziuje, Ze
zabezpecCenie  udrzatelnosti  ekonomicke;j
konvergencie zavisi tak od dosiahnutia
zdravého vychodiskového stavu, ako aj od
postupov uplatiovanych po prijati eura.

Jednotny ramec sa uplatiuje individudlne na
devét hodnotenych ¢lenskych statov. Vysledky
skiimania hospodarskych predpokladov
¢lenskych krajin sa podla ustanoveni ¢lanku
121 zmluvy maju posudif osobitne pre kazdi
krajinu.

Ustanovenia zmluvy tykajice sa cenového
vyvoja a ich uplatiovanie ECB st opisané
v boxe 1.
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CENOVY VYVO)
1 Ustanovenia zmluvy
Clanok 121 ods. 1 prva zardzka zmluvy vyzaduje:

»dosiahnutie vysokého stupna cenovej stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktora sa
priblizuje k miere inflacie najviac troch clenskych statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju
najlepsie vysledky*.

Clanok 1 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory sa odvolava &¢lanok 121 ods. 1 zmluvy,
ustanovuje, ze:

Hkritérium cenovej stability uvedené v ¢lanku 121 ods. 1 prvej zarazke tejto zmluvy znamena,
ze Clensky Stat si udrziava dlhodobu cenovu stabilitu a priemernt mieru inflacie vykazovant
v priebehu roka pred skimanim, ktora neprekracuje viac ako o 1,5 % miery inflacie maximalne
troch clenskych Statov, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability najlepSie vysledky. Inflacia
sa meria pomocou indexu spotrebitelskych cien na porovnatelnom zéklade, ktory zohladni
rozdiely medzi vnutrostatnymi definiciami.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
Na tucely tejto spravy uplatiuje ECB ustanovenia zmluvy nasledujucim sposobom:

— Po prvé, ,priemernd miera inflacie vykazovana v priebehu jedného roka pred skimanim®
sa urCila ako zmena posledného dostupného dvanasfmesacného priemeru HICP voci
predchadzajicemu dvandstmesacnému priemeru. Hodnotiacim obdobim tejto spravy vo
vztahu k miere inflacie je teda obdobie od novembra 2005 do oktébra 2006.

— Po druhé, pasaz ,maximalne tri ¢lenské Staty, ktoré dosahuju v oblasti cenovej stability
najlepsie vysledky*, na zaklade ktorej sa definuje referenéna hodnota, sa aplikovala tak, ze
sa pouzil nevazeny aritmeticky priemer miery inflacie nasledujucich troch krajin EU
s najnizSou inflaciou: Polska (1,2%), Finska (1,2%) a Svédska (1,5%). Priemerna miera
inflacie je teda 1,3 % a referen¢na hodnota, ktora sa ur€ila pripoéitanim 1,5 percentualneho
bodu, je 2,8 %.

Inflacia sa zisfovala podla indexu HICP, ktory bol vytvoreny na ucely porovnatelného
hodnotenia konvergencie v oblasti cenovej stability (Statisticka priloha ku kapitole 1). Na
informdciu su v Statistickej Casti tejto spravy uvedené udaje o priemernej miere inflacie
v eurozone.
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So zdmerom umoznif podrobnejsie hodnotenie
udrzatelnosti cenového vyvoja sa priemerna
miera  inflacie  HICP  za  hodnotené
dvanastmesacné obdobie od novembra 2005 do
oktobra 2006 posudzuje vo svetle vyvoja
cenovej stability v ekonomikach c¢lenskych
Statov v predchadzajicich desiatich rokoch.
V tejto suvislosti sa pozornost sustreduje na
orientaciu menovej politiky, najmé na to, ¢i
hlavhym zamerom menovych organov bolo
dosiahnutie a udrzanie cenovej stability a ako
k dosiahnutiu tohto ciela prispievali ostatné
oblasti hospodarskej politiky. Okrem toho sa
do tvahy beru aj vplyvy makroekonomického
prostredia na dosahovanie cenovej stability.
Cenovy vyvoj sa hodnoti z hladiska situacie
v oblasti dopytu a ponuky, pricom sa okrem
in¢ho kladie doraz na faktory ovplyvilujuce
jednotkové naklady prace a dovozné ceny.

Napokon sa zvazuje aj trendovy Vyvoj
ostatnych relevantnych cenovych indexov
(HICP bez nespracovanych potravin a energii,
domaci CPI, CPI ocisteny o Ccist¢é zmeny
nepriamych  dani,  defldtor  stkromne;j
spotreby, deflator HDP a ceny vyrobcov). Co
sa tyka pohladu do budlcnosti, sprava
obsahuje aj predpokladany vyvoj inflacie
v nadchadzajicich rokoch vratane prognoz
vyznamnych medzinarodnych in§titacii
a ucastnikov trhu. Venuje sa tiez Strukturalnym
otazkam, ktoré maju vyznam z hladiska
udrzania prostredia podporujuceho cenovu
stabilitu po zavedeni eura.

Ustanovenia zmluvy tykajuce sa vyvoja
v rozpoctovej oblasti a ich uplatiovanie ECB
spolu s procedurdlnymi otdzkami st opisané
v boxe 2.

FISKALNY VYVO)

1 Ustanovenia zmluvy

Clanok 121 ods. 1 druhé zardzka zmluvy vyzaduje:

,udrzanie stability stavu Statnych finanénych prostriedkov, ktory vychadza zo stavu Statneho
rozpoctu, ktory nevykazuje nadmerny deficit v zmysle ¢lanku 104 ods. 6.

Clanok 2 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory sa odvolava &lanok 121 zmluvy,

ustanovuje, ze toto kritérium:

»Zhamena, ze v case vykazovania sa na ¢lensky Stat nevztahuje rozhodnutie Rady podla ¢lanku
104 ods. 6 tejto zmluvy o existencii nadmerného deficitu®.

Clanok 104 definuje postup pri nadmernom deficite. V zmysle &lanku 104 ods. 2 a ods. 3
Eurdpska komisia pripravi spravu, ak ¢lensky $tat nespliia poziadavky rozpoétovej discipliny

a najma:

(a) ak pomer planovaného alebo skutocného deficitu verejnej spravy k HDP prekracuje
referencnti hodnotu (stanovent v Protokole o postupe pri nadmernom deficite ako 3 %

HDP), okrem pripadov:

— ak tento pomer podstatne a nepretrzite klesd a dosahuje Uroven, ktord sa priblizuje

k referen¢nej hodnote,
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— alebo ak prekrocenie referenc¢nej hodnoty je len vynimoc¢né alebo docasné a tento pomer
zostava v blizkosti referencnej hodnoty;

(b) ak pomer dlhu verejnej spravy k HDP prekracuje referenénii hodnotu (stanovent
v Protokole o postupe pri nadmernom deficite ako 60 % HDP), okrem pripadov, ked sa
tento pomer dostatocne znizuje a uspokojujucim tempom priblizuje k referenc¢nej hodnote.

Sprava vypracovana Komisiou musi prihliadat aj na to, ¢i deficit verejnej spravy prekracuje
investicné vydavky vlady, ako aj na vSetky ostatné suvisiace faktory vratane strednodobého
vyhladu vyvoja ekonomiky a rozpoctového hospodarenia ¢lenského Statu. Komisia moze
vypracovat spravu aj vtedy, ak sa aj napriek plneniu kritérii nazdava, ze v ¢lenskom State
existuje riziko nadmerného deficitu. K sprave Komisie sa vyjadruje Hospodarsky a finan¢ny
vybor. V stlade s ¢lankom 104 ods. 6 napokon Rada EU, na zaklade odportania Komisie, po
posudeni pripadnych pripomienok ¢lenského Statu a po celkovom zhodnoteni rozhodne
kvalifikovanou vacsinou, ¢i v ¢lenskom State existuje nadmerny deficit.

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy

Na ucely hodnotenia konvergencie ECB vyjadruje svoj nazor na vyvoj v rozpoctovej oblasti.
Z hladiska udrzatelnosti ECB hodnoti klticové ukazovatele vyvoja rozpoctového hospodarenia
v obdobi rokov 1996 az 2005, posudzuje vyhlad dalSicho vyvoja a mozné problémy v oblasti
verejnych financii a zameriava sa na prepojenie medzi vyvojom deficitu a vyvojom dlhu.

Podla ¢lanku 104 nema ECB na rozdiel od Komisie ziadnu formalnu ulohu v pripade postupu
pri nadmernom deficite. Sprava ECB len konsStatuje, ¢i sa voc¢i §tatu uplatiiuje postup pri
nadmernom deficite.

Co sa tyka ustanovenia zmluvy o pomere dlhu prevysujucom 60 % HDP, ktoré vymedzuje, Ze
tento pomer sa ma ,,dostatocne znizovat a uspokojujucim tempom priblizovat k referencnej
hodnote*, ECB hodnoti predchadzajuci a buduci trend tohto pomeru.

Hodnotenie vyvoja v rozpoctovej oblasti sa zakladd na udajoch kompilovanych podla
narodnych Gctov v sulade s poziadavkami Eurdopskeho systému tctov 1995 (Statisticka priloha
ku kapitole 1). Vacsinu udajov predlozenych v tejto sprave poskytla Komisia v oktobri 2006.
Udaje zahfiiaji vysledky rozpo¢tového hospodarenia za roky 1996 az 2005, ako aj prognézy
Komisie na rok 2006.

Z hladiska udrzatelnosti verejnych financii sa
vysledky clenskych $tatov v hodnotenom roku

dalsie poznatky o tom, do akej miery
makroekonomické  prostredie, a najmi

2005 porovnavaju s vysledkami v uplynulych
desiatich rokoch. Zac¢ina sa hodnotenim vyvoja
pomeru dlhu sektora verejnej spravy v tomto
obdobi a tiez faktorov ovplyviujucich tento
pomer, to znamena hodnotenim rozdielu medzi
nominalnym rastom HDP a urokovou mierou,
primarneho salda a tUpravy vztahu deficitu
a dlhu. Takyto pristup moéze ponuknuf
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kombinacia hospodarskeho rastu a trokovych
mier ovplyviiuje dynamiku dlhu. Moéze tiez
poskytnit hlbsi pohlad na vysledky snah
o rozpoctova konsolidaciu odrazajuce sa
v primarnom salde a na ulohu S$pecifickych
faktorov vo vztahu k tprave vzfahu deficitu
a dlhu. Okrem toho sprava sleduje aj Struktiru
dlhu verejnej spravy, priCom sa zameriava



najmd na podiel kratkodobého dlhu a podiel
dlhu v cudzich menach, ako aj na ich vyvoj.
Porovnanim tychto dvoch ukazovatelov
s aktudlnou vySkou pomeru dlhu sa zvyrazni
citlivost rozpoctovych sdld na zmeny
vymennych kurzov a urokovych mier.

V dalSom kroku sa hodnoti vyvoj pomeru
deficitu. V tejto suvislosti sa povazuje za
vhodné prihliadaf na to, Ze ro¢nd zmena
pomeru deficitu danej krajiny je v typickom
pripade ovplyviiovana roznymi faktormi. Tieto
vplyvy sa casto Clenia na ,cyklické®, ktoré
odrazaju spravanie deficitu pod vplyvom
zmien v  hospodarskom cykle, a na
»necyklické”, ktoré sa casto povazuju za
vysledok Strukturdlnych alebo trvalych zmien
rozpoctovej  politiky. Takéto necyklické
vplyvy, ako su kvantifikované v tejto sprave,
sa vSak nemusia vzdy v plnej miere povazovat
za vyraz Strukturdlnych zmien v rozpoctovom
hospodareni, pretoze =zahfnaju aj dopad
opatreni a Specifickych faktorov, ktoré maju na
rozpo¢tové saldo iba docCasny vplyv. Sprava

tiez podrobnejsie sleduje predchadzajtci trend
vyvoja rozpoétovych vydavkov a prijmov
a nacrtava oblasti moznej konsolidacie.

V oblasti budiceho vyvoja sa sprava zaobera
rozpoctovymi planmi jednotlivych  krajin
a poslednymi prognézami Eurdpskej komisie na
rok 2006 a prihliada na strednodobu rozpoctovi
stratégiu vyjadrent v konvergencnom programe.
Patri sem aj posudenie planu na dosiahnutie
strednodobého ciela danej krajiny, ktory
predpoklada Pakt stability a rastu, ako aj vyhlad
vyvoja pomeru dlhu z pohladu sucasnej
rozpoctovej politiky. V sprave sa dalej kladie
doraz na mozné fazkosti s udrzanim rozpoctovej
pozicie v dlhodobom horizonte, najmé v stvislosti
s otazkou financovania priebeznych verejnych
systémov dochodkového zabezpecenia v suvislosti

s demografickymi zmenami a vladnymi
garanciami.
Ustanovenia zmluvy tykajuce sa vyvoja

vymennych kurzov a ich uplatiovanie ECB st
opisané v boxe 3.

VYVOJ VYMENNEHO KURZU

1 Ustanovenia zmluvy

Clanok 121 ods. 1 tretia zarazka zmluvy vyzaduje:

»sledovanie normalneho fluktuaéného rozpétia stanovené¢ho mechanizmom vymennych kurzov
Eur6pskeho menového systému minimalne pocas dvoch rokov bez devalvacie voc¢i mene in¢ho

¢lenského Statu“.

Clanok 3 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory sa odvolava &¢lanok 121 ods. 1 zmluvy,

ustanovuje, ze:

Hkritérium ucasti v mechanizme vymennych kurzov Eurdépskeho menového systému, uvedené
v ¢lanku 121 ods. 1 tretej zarazke tejto zmluvy, znamena, ze ¢lensky $tat dodrziaval normalne
rozpdtie, ako je stanovené mechanizmom vymennych kurzov Eurdpskeho menového systému,
bez vyrazného napdtia miniméalne dva predchadzajice roky pred preskimanim. Osobitne
v tomto obdobi ¢lensky stat z vlastného podnetu nedevalvoval bilateralny vymenny kurz svojej
meny vo¢i mene ktoréhokolvek iného ¢lenského Statu.
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2 Uplatiovanie ustanoveni zmluvy

Co sa tyka stability vymenného kurzu, ECB zistuje, ¢i bola krajina u¢astnikom mechanizmu
ERM II (ktory v januari 1999 nahradil mechanizmus ERM) asponi dva roky pred hodnotenim
bez toho, aby to vyvolalo vyrazné tlaky na menu, a najmé, ¢i nedoslo k devalvacii meny voci
euru. V pripade kratSej ucasti v ERM II sa v sprave opisuje kurzovy vyvoj v dvojrocnom
obdobi, rovnako ako v predchadzajucich spravach.

Hodnotenie stability vymenného kurzu voc¢i euru sa zameriava na to, ¢i sa vymenny kurz
pohybuje v blizkosti centralnej parity ERM II, pricom rovnako ako v minulosti sa sucasne
zohladnuju faktory, ktoré mohli viest k zhodnoteniu meny. Z tohto hladiska Sirka fluktuacného
pasma v ERM II nema vplyv na hodnotenie plnenia kritéria stability vymenného kurzu.

Navyse otazka, ¢i sa vyskytli ,,vyrazné napétia“, sa spravidla posudzuje na zaklade i) skamania
velkosti odchylok vymenného kurzu od centralnej parity voci euru v ERM II; ii) ukazovatelov,
akymi su volatilita vymenného kurzu voci euru a jej vyvoj a diferencidly kratkodobej tirokove;j
miery voci eurozone a ich vyvoj a iii) ulohy, ktorti zohravaju devizové intervencie.

Vsetky bilateralne vymenné kurzy v hodnotenom obdobi od novembra 2004 do oktobra 2006
su oficialnymi referencnymi kurzami ECB (Statisticka priloha ku kapitole 1).

Pif z hodnotenych krajin sa v stcasnosti
zucastiiuje na ERM I1. Jedna z nich, Esténsko,
je ucastnikom s platnosfou od 28. jina 2004.
Tri Clenské Staty, Cyprus, Litva a Malta,
vstupili do mechanizmu 2. maja 2005
a Slovensko sa zcastiuje na ERM II od 28.
novembra 2005. Opisuje sa vyvoj mien tychto
krajin voc¢i euru za obdobie od 1. novembra
2004 do 31. oktébra 2006. V pripade
neexistencie centralnej parity v ERM II sa na
informacné ucely pouzil vyvoj vymenného
kurzu od novembra 2004. Postupuje sa rovnako
ako v predchadzajucich spravach, priCom sa
nevyslovuje ziadny nazor, pokial ide
o primeranu uroven vymenného kurzu.
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Okrem vyvoja nominalneho vymenného kurzu
voCi euru sprava struéne hodnoti aj
udrzatelnost aktualneho vymenného kurzu.
Vychadza pritom z dlhodobejSiecho vyvoja
dvojstranného  realneho a  efektivneho
vymenného kurzu, bezného, kapitalového
a finan¢ného uctu platobnej bilancie a Cistej
medzinarodnej investicnej pozicie krajiny.
Z hladiska integracie trhov sa hodnoti aj podiel
eurozony na celkovom zahrani¢cnom obchode
krajiny.

Ustanovenia zmluvy v oblasti vyvoja
dlhodobej urokovej miery a ich uplatiovanie
ECB su opisané v boxe 4.



UVOD A ZHRNUTIE

VYVOJ DLHODOBEJ UROKOVE) MIERY
1 Ustanovenia zmluvy

Clanok 121 ods. 1 tvrta zarazka zmluvy vyzaduje:

»stalost konvergencie dosiahnutej ¢lenskym Statom a jeho icasti v mechanizme vymennych
kurzov Eurdpskeho menového systému, ktora sa odraza v dlhodobych urovniach urokovej
miery*.

Clanok 4 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory sa odvolava &¢lanok 121 ods. 1 zmluvy,
ustanovuje, ze:

Hkritérium konvergencie urokovych sadzieb, ako je uvedené v ¢lanku 121 ods. 1 Stvrtej zarazke
tejto zmluvy, znamena, ze v priebehu jedného roka pred preskimanim neprekrocila priemerna
dlhodoba nominalna Grokova sadzba ¢lenského Statu viac ako o dve percentd tirokovu sadzbu
tych troch §tatov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli najlepsie vysledky. Urokové sadzby
sa hodnotia na zaklade dlhodobych statnych dlhopisov alebo porovnatelnych cennych papierov,
pricom sa prihliada na rozdielne definicie v jednotlivych ¢lenskych statoch.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
Na tcely tejto spravy uplatiuje ECB ustanovenia zmluvy nasledujucim sposobom:

— Poprvé, ,,priemerna dlhodoba nominalna Grokova sadzba“ zaznamenana ,,v priebehu jedného
roka pred preskimanim® znamena dlhodobu urokovi mieru, ktora sa vypocita ako
aritmeticky priemer za poslednych dvanast mesiacov, za ktoré su dostupné udaje o HICP.
Hodnotiacim obdobim tejto spravy je november 2005 az oktober 2006.

— Po druhé, pasaz ,,najviac tri ¢lenskeé Staty, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability najlepsie
vysledky®, podla ktorej sa definuje referencna hodnota, sa aplikuje tak, ze sa pouzije
nevazeny aritmeticky priemer dlhodobych turokovych mier tych istych troch krajin EU, podla
vysledkov ktorych sa urcila referencna hodnota kritéria cenovej stability (box 1). V obdobi
hodnotenom v tejto sprave to boli dlhodobé tirokové miery v tychto troch krajinach 3,7 %
(Svédsko), 3,7% (Finsko) a 5,2% (Polsko). Vysledkom je priemernd urokova miera
4,2 % a po pripocitani dvoch percentualnych bodov referencna hodnota 6,2 %.

Urokové miery sa hodnotia podla dostupnych harmonizovanych dlhodobych trokovych mier,
ktoré boli vytvorené na cely hodnotenia konvergencie (Statistickd priloha ku kapitole 1).

Ak za niektoru krajinu nie s udaje o harmonizovanej dlhodobej urokovej miere k dispozicii,
vykonala sa hlb$ia analyza finan¢nych trhov, pricom sa zohladnila uroven verejného dlhu a
iné relevantné ukazovatele, so zamerom posudit stalost konvergencie dosiahnutej clenskym
Statom a jeho clenstva v ERM II.
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Ako wuz bolo uvedené, zmluva priamo
pozaduje, aby sa v urovni dlhodobej urokove;j
miery odzrkadlovala ,stalost konvergencie®.
Vyvoj v hodnotenom obdobi od novembra
2005 do oktobra 2006 sa preto posudzoval na
zaklade vyvoja dlhodobych turokovych mier
v predchadzajucich desiatich rokoch (alebo
v obdobi, za ktoré su udaje dostupné) a podla
hlavnych faktorov, ktoré boli pric¢inou
rozdielov medzi tymito uUrokovymi mierami
a priemernou dlhodobou urokovou mierou
v eurozone.

Clanok 121 ods. 1 zmluvy vyZzaduje, aby
sprava  zohladnila aj niekolko dalsich
relevantnych faktorov, a to ,vyvoj ECU,
vysledky integracie trhov, situdciu a vyvoj na
beznych uctoch platobnych bilancii a vyvoj
jednotkovych nakladov prace a inych cenovych
indexov®. V nasledujucej Casti sa tieto faktory
sleduju podla jednotlivych kritérii uvedenych
vyssie. Kedze 1. januara 1999 sa zaviedlo euro,
vyvoj ECU sa uz nehodnoti.

Statistické  tdaje pouzité pri aplikacii
konvergen¢nych kritérii poskytla Komisia
(Statisticka priloha ku kapitole 1 a tabulky
a grafy), v pripade dlhodobych trokovych mier
tieto udaje poskytla Komisia v spolupraci
s ECB. Udaje o konvergencii v oblasti
cenového vyvoja a vyvoja dlhodobych
urokovych mier su za obdobie do oktdbra 2006,
¢o je posledny mesiac, za ktory su dostupné
tidaje o HICP. Co sa tyka vymennych kurzov,
obdobie hodnotené v tejto sprave sa konci
31. oktobra 2006. Zohladnili sa aj prognozy
z roznych zdrojov spolu s poslednymi
konvergenénymi programami hodnotenych
Clenskych Statov a dalSie informacie, ktoré sa
z hladiska vyhladového posudenia
udrzatelnosti konvergencie povazovali za
dolezité.

Dnom  uzavierky  Statistickych  dajov

uvedenych v tejto konvergencnej sprave bol
17. november 2006.
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1.2 STAV HOSPODARSKE] KONVERGENCIE

Pre vsetkych devéf krajin hodnotenych v tejto
konvergencnej sprave plati vynimka, ale na
rozdiel od Dénska a Spojen¢ho kralovstva
nemaju vo vztahu k tretej etape HMU osobitny
status. Zmluva ich preto zavézuje prijaf euro,
z ¢oho vyplyva, ze sa musia snazif splnit vSetky
konvergencné kritéria.

V  porovnani so  situdciou  opisanou
v konvergencnej sprave vypracovanej v roku
2004 dosiahlo mnoho hodnotenych krajin
v oblasti hospodarskej konvergencie pokrok,
v niektorych z nich vSak bol zaznamenany aj
obrat k horsiemu. Co sa tyka kritéria cenovej
stability, Styri krajiny hodnotené v tejto sprave
vykazuju priemernu dvanasfmesacnu mieru
inflacie nizsiu, ako je referencna hodnota, teda
rovnaky pocet ako v konvergencnej sprave
z roku 2004, v ktorej sa hodnotilo jedenast
krajin. V niektorych krajinach s mierou inflacie
vysSou ako referen¢na hodnota sa vsak
v poslednych rokoch zaznamenava znaéné
zvySenie inflacie. Z hladiska rozpoctového
hospodarenia deviatich hodnotenych ¢lenskych
Statov sa paf krajin nachadza v situdcii
nadmerného deficitu, v porovnani so Siestimi
krajinami v konvergencnej sprave z roku 2004.
Zatial ¢o v konvergencnej sprave z roku 2004
iba tri z krajin hodnotenych v tejto sprave
dosiahli pomer rozpoctového deficitu k HDP
nizsi ako referencnd hodnota 3% vymedzena
v zmluve alebo rozpocCtovy prebytok,
v sUcasnosti je to uz péf krajin (so zahrnutim
povinného fondového systému dochodkového
zabezpecenia do verejného sektora v Polsku

a Svédsku). Napriek tomu vo vidsine
hodnotenych krajin treba v rozpoctovej
konsolidacii  pokracovat.  Pocet  krajin,

v ktorych bol pomer dlhu verejného sektora
k HDP nizsi ako referenéna hodnota 60 %, sa
znizil na sedem. Co sa tyka kritéria vymennych
kurzov, pif mien hodnotenych v tejto sprave
je zapojenych do ERM II. Ur¢ity pokrok
sa dosiahol i vo vzfahu ku konvergencii
dlhodobych trokovych mier. V sucasnosti st
nizS§ie ako referencnd hodnota v siedmich
krajinach, v porovnani so Siestimi krajinami



z tejto skupiny v konvergenénej sprave z roku
2004.

Pri hodnoteni plnenia konvergenénych kritérii
ma  rozhodujiici  vyznam  udrzatelnost.
Konvergencia sa musi dosahovaf trvalym
spdsobom, nielen v danom ¢ase. Na podporu
vysokého stupnia udrzatelnej konvergencie
treba v prislusnych krajinach  nadalej
vynakladaf znacné usilie. Tyka sa to
predovsetkym potreby dosiahnuf a udrziavat
cenovll stabilitu v podmienkach pevného
vymenného kurzu voli euru a potreby
dosiahnuf a udrziavaf zdravy stav verejnych
financii. Potreba trvalej zmeny politiky je
vyvolavana kombinaciou tlakov
sposobovanych (i) relativne rozsiahlym
sektorom verejnej spravy, o com svedcia
vysoké  pomery  verejnych  vydavkov
v porovnani s krajinami s podobnou uroviiou
prijmov na obyvatela; (ii) predpokladanymi
rychlymi a rozsiahlymi demografickymi
zmenami; (iii) vysokou uroviiou podmienenych
rozpoCtovych  zavdzkov ~ vo  viacerych
krajinach; (iv) vysokou nezamestnanostou
a nizkou mierou zamestnanosti v niektorych
krajinach, ktora ma podla vacSiny analyz
Strukturdlny charakter, zatial ¢o v inych
krajinach sa zacina prejavovat nedostatok
pracovnych sil a (v) vysokym deficitom
bezného 1U¢tu v mnohych hodnotenych
krajinach, ktory je pritom iba ¢iastocne kryty
prilevom priamych zahrani¢nych investicii, o
poukazuje na potrebu zabezpecif udrzatelnost
pozicie vo vztahu k zahrani¢iu. Okrem toho vo
viacerych ¢lenskych S$tatoch, ktoré sa stali
¢lenmi EU v maji 2004, modzu doteraz
nevyrieSené otazky tykajice sa prechodu na
trhové hospodarstvo, akymi st liberalizacia
trthu tovarov a sluzieb a dalSie upravy
regulovanych cien na ich trhovi uroven a
konvergencia v oblasti urovne prijmov priniest
dalsie tlaky na rast cien alebo na nominalny
vymenny kurz.

KRITERIUM CENOVE) STABILITY

V dvanastmesa¢nom hodnotenom obdobi od
novembra 2005 do oktéobra 2006 bola
referen¢nou hodnotou kritéria cenovej stability

uroven inflacie 2,8%.  Vypocitala sa
pripo¢itanim 1,5  percentudlneho  bodu
k nevazenému aritmetickému priemeru miery
inflacie HICP za poslednych dvandst mesiacov
v Polsku (1,2%), Finsku (1,2%) a Svédsku
(1,5%). Pohlad na vysledky jednotlivych
krajin za hodnotené obdobie ukazuje, ze Styri
z deviatich hodnotenych c¢lenskych Statov
(Ceska republika, Cyprus, Polsko a Svédsko)
mali priemernu mieru inflacie HICP pod
hranicou referen¢nej hodnoty. A naopak,
inflacia HICP v ostatnych piatich krajinach
presiahla  referenénii  hodnotu,  priCom
najvacsie odchylky sa zaznamenali v Estonsku,
v Loty$sku a na Slovensku (suhrnna tabulka).

Co sa tyka uplynulych desiatich rokov,
v mnohych hodnotenych krajinach sa inflacia
postupne znizovala z pociatoénych relativne
vysokych hodnét, najmé v krajinach strednej
a vychodnej Eur6py, ktoré do EU vstupili
v maji 2004. V ostatnych krajinach, osobitne
vo Svédsku a v mensej miere tiez na Cypre
a Malte, bola inflacia po vidcSiu cast tohto
obdobia relativne mierna (s obcasnymi
inflaénymi §pickami na Cypre).

Tento dlhodoby vyvoj inflacie prebiehal
v prostredi relativne dynamickych
hospodarskych podmienok, najméi v krajinach
strednej a vychodnej Eurépy. K vysokému
rastu produkcie v tychto krajinach prispievalo
viacero faktorov. Po prvé, makroekonomicka
stabilizacia a Strukturalne reformy
uskutocnené v devitdesiatych rokoch podporili
rast produkcie nielen priamo, ale aj
prostrednictvom zna¢ného prilevu priamych
zahrani¢nych investicii do Vacsiny
hodnotenych krajin, ktoré priniesli nové
technologie a umoznili relativne vysoky rast
produktivity. Okrem toho domadaci dopyt
podporovali nizke trokové miery a zlepSenie
pristupu k uverom. Proces dobiehania podporil
tiez vstup do EU. V niektorych obdobiach bol
vSak v tychto krajinach rast produkcie
ovplyvneny aj viacerymi  negativnymi
externymi Sokmi, napriklad ruskou krizou
v roku 1998 ¢i spomalenim svetového rastu
v rokoch 2001 a 2002.
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Co sa tyka najnovsich trendov, vo vécsine
krajin sa od uverejnenia konvergenénej spravy
v roku 2004 inflacia zvySuje. Tento trend je
odrazom celosvetového rastu cien energii,
ktory vo viacerych krajinach ovplyviiuje
spotrebitelské ceny prostrednictvom uprav
regulovanych a trhovych cien. Okrem toho je
v niektorych krajinach najnovsi vyvoj v oblasti
inflacie ovplyviiovany rastom cien potravin,
ktoré sa po velmi miernom zvySovani alebo
poklese v roku 2005 zacali v roku 2006
zvySovat rychlejsim tempom. Inflaéné tlaky
posiliiuje kombinacia rychleho rastu doméceho
dopytu v mnohych hodnotenych krajinach —
podporovaného vysokymi redlnymi prijmami
arastom uverov a ich premietnutim do spotreby
domdacnosti — a zvySovania nepriamych dani
a regulovanych cien v stvislosti so vstupom do
EU. V niektorych rychlo rastucich ekonomikach
prispieva k inflacii aj rast jednotkovych
nakladov prace. A naopak, sucasné klesanie
cien obchodovatelnych tovarov, napriklad
odevov a obuvi, poukazuje na to, Ze zmena
orientacie importu na krajiny s nizkymi
vyrobnymi nakladmi ma vplyv na znizovanie
inflacie.

Co sa tyka budiceho vyvoja, vyhliadky na
vyvoj inflacie vo vécSine krajin vo velkej
miere  ovplyviiuju  ocakdvania  dalSieho
vysokého rastu domaceho a zahrani¢ného
dopytu, ktory by spolu so zostrujucimi sa
podmienkami na trhu prace mohol viest k tlaku
na zvySovanie cien. Tyka sa to najmi
ekonomik, ktoré maji problémy na strane
ponuky a kde menova politika, rozpoctova
politika alebo vyvoj v mzdovej oblasti nie st
pre cenovu stabilitu dostato¢nou oporou. Tato
situacia prispieva tiez k riziku nadmerného
rastu cien na trhoch s tUvermi a aktivami
v novych ¢lenskych $tatoch EU. Okrem toho
hlavnym  faktorom zvySovania inflacie
v nasledujucich rokoch pravdepodobne v mnohych
krajinach zostanu zmeny regulovanych cien
a nepriamych dani (CiastoCne v suvislosti
s pristupovymi zmluvami z roku 2004).
V rychlorasticich ekonomikach by takéto
zvySovanie cien mohlo podnietif sekundarne
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vplyvy, ktoré by mohli spdsobif vyznamnejsie
a pretrvavajice infla¢né tlaky.

Aj v dlhodobejsom vyhlade bude proces
dobiehania pravdepodobne ovplyviiovat inflaciu
alebo nomindlny vymenny kurz, najmi
v krajinach, kde st HDP na obyvatela a cenova
uroven stale podstatne nizsie nez v eurozone.
Presny rozsah vplyvu tohto procesu je vsak
fazké odhadnuf.

Vytvaranie prostredia podporujiiceho udrzatelnu
cenovl stabilitu v krajinach hodnotenych
v tejto sprave si bude vyzadovaf zdravu
rozpo¢tovi politiku a mierny mzdovy rast.
V zaujme udrziavania, dalSieho posiliiovania
alebo vytvarania prostredia podporujuceho
cenovu stabilitu treba vo vécSine pripadov
vynakladaf dalSie usilie v oblasti rozpoctove;j
politiky a najma uberaf sa cestou doveryhodne;j
konsolidacie. Rast miezd nesmie prekracovat
rast produktivity prace a musi tiez zohladnovat
situdciu na trhu prace a vyvoj v krajinach
konkurentov. V zaujme zvySenia pruznosti
a udrziavania priaznivych podmienok pre
hospodarsky rast a rast zamestnanosti treba
okrem toho pokracovat v reformnom usili
v oblasti trhu tovarov a sluzieb a trhu prace.
A nakoniec, na dosiahnutie trvalej konvergencie
smerujucej k cenovej stabilite je rozhodujicim
aspektom vo vsetkych krajinach uskuto¢iiovanie
primeranej menovej politiky.

KRITERIUM ROZPOCTOVE) POZICIE

Co sa tyka rozpotového hospodarenia
deviatich hodnotenych ¢lenskych  §tatov,
v stlasnosti sa pif krajin (Ceska republika,
Madarsko, Malta, Polsko a Slovensko)
nachadza v situdcii nadmerného deficitu.
V  roku 2005 =zaznamenali tri krajiny
rozpoctovy prebytok (Estonsko, LotySsko
a Svédsko) a Sesf krajin rozpottovy deficit.
Dve zo Siestich krajin, ktoré zaznamenali
rozpoctovy deficit (Cyprus a Polsko), mali
pomer deficitu pod hranicou referencnej
hodnoty 3% vymedzenou v zmluve. Styri
krajiny (Ceska republika, Madarsko, Malta a
Slovensko) zaznamenali deficit prevySujici
3% HDP. Na rok 2006 prognézuje Europska



komisia dalsi rozpoCtovy prebytok v Estonsku
a Svédsku. Pokles deficitu sa predpoklada
v pripade Ceskej republiky, Cypru, Malty
a Polska, zatial ¢o v pripade LotySska sa
prognoézuje  zmena rozpocCtového  salda
z prebytkového na schodkové. V pripade
Madarska a Slovenska sa prognoézuje zvySenie
pomeru deficitu. V tychto dvoch krajinach, ako
aj v Ceskej republike zostane podla prognézy
pomer deficitu nad hranicou referencnej
hodnoty 3% (sthrnna tabulka). V silade
s rozhodnutim Eurostatu z 2. marca 2004 su do
udajov o rozpoctovom hospodareni a dlhu
Polska a Svédska zahrnuté povinné fondové
dochodkové systémy v sektore §tatnej spravy.
Tento postup sa prestane uplatiovat po dalSom
ozndmeni o postupe pri nadmernom deficite
v aprili 2007. Ak sa zo sektora Statnej spravy
v Polsku vyluci povinny fondovy systém
dochodkového zabezpeCenia, pomer deficitu
v roku 2005 a 2006 prekro¢i hranicu
referencnej hodnoty 3 %.

Co sa tyka verejného dlhu, v roku 2005 tri
krajiny vykazali pomer dlhu presahujuci
referencni  hodnotu 60% HDP (Cyprus,
Madarsko a Malta). Na Cypre a Malte tento
pomer klesal: pomer dlhu bol na Cypre 69,2 %,
¢o je o 1,1 percentudlneho bodu menej nez
v roku 2004, a na Malte dosiahol 74,2 %, 0 0,7
percentualneho bodu menej nez v roku 2004.
V Madarsku dosiahol pomer dlhu v roku 2005
61,7% HDP, ¢o je o 2,3 percentualneho bodu
viac ako v predchadzajucom roku. V ostatnych
krajinach sa pomer dlhu pohyboval okolo 50 %
HDP (Svédsko) alebo bol pod touto Groviiou.

V spdtnom pohlade na obdobie obdobie
rokov 1996 az 2005 vidno, Ze pomer dlhu
k HDP sa podstatne zvysil v Ceskej republike,
na Cypre a na Malte, a to o 18, resp. 19 a 36
percentualnych bodov. V Estéonsku, Madarsku
a vo Svédsku bol naopak pomer dlhu v roku
2005 zretelne nizs$i nez v prvom roku tohto
obdobia. V Lotyssku, Polsku a na Slovensku
sa zaznamenali len malé zmeny, i napriek
uréitym vykyvom v danom obdobi. Hlavnym
dovodom zvySovania pomeru dlhu boli
rozsiahle primarne deficity a zna¢né upravy

vztahu deficitu a dlhu. Zda sa, ze pomer dlhu
sa vo vicSine krajin v poslednych rokoch
ustalil alebo klesol, ¢o bolo dosledkom najma
nizich primarnych deficitov. Iba v Madarsku sa
v roku 2002 zacal rastovy trend pomeru dlhu,
ktory cCiastone zvratil jeho znizovanie
dosahované na zaciatku sledovaného obdobia.

Predpoklada sa, ze v roku 2006 vo véicSine
krajin pomer dlhu klesne. V pripade Cypru
a Malty sa predpoklada, ze klesne, ale zostane
nad hranicou referen¢nej hodnoty 60 %
(sthrnna tabulka). V pripade Madarska sa
o¢akava, ze sa bude pomer dlhu zvySovat.

Vo vicsine hodnotenych krajin, najma tych,
ktoré sa stale nachadzaju v situacii nadmerného
deficitu, treba pokracovat v rozpoctovej
konsolidacii. Krajiny s deficitom presahujicim
3% HDP by ho mali zredukovat pod uroven
referencnej hodnoty v casovom ramci,
v ktorom sa ho zaviazali znizif, a to ¢o najskor.
Dostatocne ambiciézna konsolidacia sa vsak
vyzaduje aj od krajin s deficitom pod hranicou
referen¢nej hodnoty, aby svoje strednodobé
ciele dosahovali trvalym sposobom, ako to
vyzaduje Pakt stability a rastu, a aby sa
vyrovnali s  rozpoCtovymi  problémami
vyplyvajucimi zo starnutia populdacie.

Konsolidacia sa vyzaduje vo vacSine krajin,
v zaujme zabezpecenia udrzatelnosti verejnych
financii. Na Cypre, ak neddjde k tiprave vztahu
deficitu a dlhu, vyusti udrziavanie pomeru
celkového a primarneho salda na sucasnej
trovni len do velmi postupného znizovania
pomeru dlhu. Na Malte by takato politika na
znizenie pomeru dlhu nepostacovala, zatial Co
v Madarsku by vyustila do prudkého narastu
pomeru dlhu. V Ceskej republike a Polsku by
takato politika v prognézovanom obdobi
desiatich rokov viedla k dosahovaniu
referencnej hodnoty pomeru dlhu a v Polsku
k jej prekracovaniu, zatial ¢o na Slovensku by
sa pomer dlhu zvysil, ale zostal pod hranicou
referencnej hodnoty. V zostavajucich krajinach
by pomer zostal vyrazne pod uroviou 60 %
HDP v celom prognézovanom obdobi. Okrem
toho sa predpoklada, ze starnutie obyvatelstva
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bude vo wvicsine krajin vytvarat dalSiu
rozpoCtovi zafaz, ktora bude v niektorych
pripadoch znacna.

KRITERIUM VYMENNEHO KURZU

Okrem Svédska pristapili krajiny hodnotené
v tejto sprave do EU 1. maja 2004. Ako ¢lenské
staty EU, pre ktoré plati vynimka, ma kazdy
z nich pristupovat ku kurzovej politike ako
k zalezitosti spolo¢ného zaujmu a moze
kedykolvek poziadat o twcast v ERM Il
Spomedzi  krajin hodnotenych v  tejto
konvergen¢nej sprave bolo iba Estonsko
ucastnikom ERM II najmenej dva roky pred
hodnotenim konvergencie, ako to ustanovuje
¢lanok 121 zmluvy. Cyprus, LotySsko a Malta
sa stali Gcastnikmi ERM II s uc¢innostou od
2. maja 2005, to znamena, Ze sU v nom
priblizne 18 mesiacov z  dvojro¢ného
referenc¢ného obdobia. Slovensko sa zucastiuje
na ERM II od 28. novembra 2005, teda mene;]
nez jeden rok z dvojro¢ného referencného
obdobia. Meny §tyroch krajin, Ceskej
republiky, Madarska, Polska a Svédska, neboli
v tomto obdobi zapojené do mechanizmu
vymennych kurzov.

Dohody o ucasti v ERM II sa zakladaju na
viacerych zavédzkoch zodpovednych organov
v oblasti hospodarskej politiky, ktoré sa okrem
intho  tykaju  uskuto¢fiovania  zdravej
rozpoctovej politiky, podpory umiernené¢ho
rastu miezd, obmedzovania rastu uUverov
a uskutociovania dalSich  Strukturdlnych
reforiem. Vstup do ERM II bol v niektorych
pripadoch spojeny tiez s jednostrannym
zavdzkom dotknutych krajin dodrziavaf uzsie
fluktuacné pasmo. Z tychto jednostrannych
zavizkov neplyna pre ECB Ziadne dodato¢né
povinnosti. Konkrétne sa akceptovalo, ze
Estonsko vstupuje do ERM II s rezimom
menovej rady. Organy Malty oznamili, ze budu
udrziavaf vymenny kurz maltskej liry voci euru
na Urovni centralnej parity a lotySské organy
vyhlasili, ze budt udrziavat vymenny kurz
latsu voci euru na urovni centralnej parity vo
fluktuacnom pasme +1 %.
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V sledovanom obdobi nebola devalvovana ani
jedna centrdlna parita mien v ERM 1II
hodnotenych v tejto sprave. Naopak, vicsina
mien zostala na Grovni svojej centralnej parity
alebo v jej blizkosti. Estonska koruna a maltska
lira sa od svojej centralnej parity neodchylili
a s cyperskou librou a s loty$skym latsom sa
obchodovalo s velmi nizkou volatilitou na
apreciacnej strane Standardného fluktuacného
pasma ERM II. Slovenska koruna sa vsak
pohybovala v rozpéti od -0,2 % pod a 5,0 % nad
svojou centralnou paritou (podla desatdiiovych
kizavych  priemerov  dennych  tudajov).
V suvislosti s politikou zameranou na stabilitu
vymenného kurzu tieto krajiny pravidelne
aktivne posobili na zahrani¢nych devizovych
trhoch. Na Slovensku zostala volatilita
vymenného kurzu relativne vysoka. Po vstupe
do ERM 1II sa s korunou casto obchodovalo
v oblasti zna¢ne prevySujucej jej centralnu
paritu voCi euru na apreciaénej strane
fluktuacného pasma. V druhom S$tvrtroku 2006
sa vSak koruna docCasne dostala pod relativne
silny  depreciaény tlak spojeny najmi
s obavami trhu z budiceho nastavenia
rozpoctovej politiky novej vlady, ako aj zo
zvySenia globalnej averzie voCi riziku
v novych trhovych ekonomikach. To viedlo
k situdcii, ked sa so slovenskou menou v juli
2006 docasne obchodovalo na urovniach
mierne pod jej centralnou paritou v ERM II.
Na podporu koruny a potlacenie kurzovej

volatility =~ Narodna  banka Slovenska
uskutocnila rozsiahle intervencie na
devizovych trhoch. Nasledne, po Uprave

projekcii inflacie smerom nahor, zvysila aj
urokové sadzby menovej politiky. V dosledku
toho sa kratkodoby urokovy diferencial voci
trojmesaénému EURIBOR-u v trojmesacnom
obdobi konciacom sa v oktobri 2006 opét
zvysil na 1,6 percentudlneho bodu. Koruna sa
vSak potom zotavila a 31. oktobra sa s fou
obchodovalo na urovni vyrazne vyssej ako jej
centralna parita.

Spomedzi mien, ktoré zostavaju mimo ERM II,
doslo v obdobi od novembra 2004 do oktobra
2006 k posilinovaniu ceskej koruny a polského
zlotého vo¢i euru. So $védskou korunou sa



v oktobri 2006 obchodovalo na o nieco slabsich
urovniach nez v novembri 2004. Madarsky
forint vSak zaznamenal tak relativne znacnt
deprecidciu v porovnani so svojou priemernou
uroviiou v novembri 2004, ako aj, od aprila
2006, vysSiu volatilitu, odrazajuc relativne
slabé makroekonomické fundamenty tejto
krajiny, odzrkadlujice sa v znacnom
rozpoctovom deficite a relativnhe vysokom
deficite bezného uctu platobnej bilancie.

Od 1. novembra 2006 do 17. novembra 2006
(redakéna uzavierka tejto spravy) nebola na
devizovych trhoch zaznamenana Ziadna
vyznamna volatilita.

KRITERIUM DLHODOBEJ UROKOVE] MIERY

V dvanasfmesacnom hodnotenom obdobi od
novembra 2005 do oktéobra 2006 bola
referen¢na hodnota dlhodobych urokovych
mier 6,2%. Tato hodnota sa vypocitala
pripo¢itanim dvoch percentualnych bodov
k nevazenému aritmetickému  priemeru
dlhodobych urokovych mier troch $tatov, ktoré
sa vzali za zaklad pri vypocte referencnej
hodnoty kritéria cenovej stability, to znamena
Svédska (3,7%), Finska (3,7%) a Polska
(5,2 %).

V  priebehu hodnotené¢ho obdobia boli
priemerné dlhodobé urokové miery siedmich
z hodnotenych ¢&lenskych stitov (Ceska
republika, Cyprus, LotySsko, Malta, Polsko,
Slovensko a  Svédsko) pod  hranicou
referencnej hodnoty (sthrnna tabulka).
Diferencial dlhodobej urokovej miery voci
eurozone bol vo vicSine tychto krajin
v priemere relativne maly. V oktobri 2006 bol
urokovy diferencial voCi eurozone vysSi na
Slovensku a v Loty$sku a dosiahol 54, resp. 67
bazickych bodov.

V Polsku bol v hodnotenom obdobi urokovy
diferencial v priemere relativne velky, 146
bazickych bodov. V Madarsku dlhodoba
urokovda miera v  hodnotenom obdobi
prevySovala hranicu referencnej hodnoty
(7,1%) a desafro¢ny urokovy diferencial voci
eurozone dosiahol v priemere 331 bazickych

bodov. RozpoCtové problémy v Polsku
a vonkajsie nerovnovahy v Madarsku mali
tendenciu udrziavaf diferencial dlhodobych
dlhopisov na vysokej Grovni.

Za Estonsko nie je harmonizovana dlhodoba
urokova miera k dispozicii, a to v dosledku
neexistujiceho rozvinutého trhu s dlhopismi
v estonskych korunach a v stvislosti s nizkou
uroviiou Statneho dlhu. Velmi vysoky podiel
pouzivania eura v estonskom finan¢nom
systétme  komplikuje proces hodnotenia
konvergencie  pred prijatim eura. Po
zohladneni nizkej urovne Statneho dlhu
a rozsiahlej analyzy financnych trhov vsak
v sucasnosti nie su na negativne hodnotenie
nijaké dovody.

OSTATNE FAKTORY

Okrem uvedenych konvergencnych kritérii
konvergencna sprava zohladiuje aj ostatné
faktory, na ktoré sa vyslovne odvolava ¢lanok
121 ods. 1 zmluvy: vysledky integracie trhov,
situdciu a vyvoj bezného uctu platobnej
bilancie a hodnotenie jednotkovych nakladov
prace a ostatnych cenovych indexov. Tieto
faktory sa posudzuju podla uz uvedenych
kritérii v castiach hodnotiacich jednotlivé
krajiny. Kedze 1. januara 1999 sa zaviedlo
euro, vyvoj ECU sa uz nehodnoti.
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Suhrnnd tabulka Ukazovatele hospodarskej konvergencie

(bez kurzového kritéria)

Inflacia Dlhodoba Prebytok (+)/deficit(-) Hruby dlh
HICP?Y urokova miera? verejnej spravy ¥ verejnej spravy®
Ceska republika 2004 2,6 4.8 -2,9 30,7
2005 1,6 3,5 -3,6 30,4
2006 2,2 3,8 -3,5 30,9
Estonsko 2004 3,0 . 2,3 5,2
2005 4,1 . 2,3 4,5
2006 4,3 . 2,5 4,0
Cyprus 2004 1,9 5,8 -4,1 70,3
2005 2,0 5,2 -2,3 69,2
2006 2,3 4,1 -1,9 64,8
Lotyssko 2004 6,2 4.9 20,9 14,5
2005 6,9 3,9 0,1 12,1
2006 6,7 3,9 -1,0 11,1
Mad’arsko 2004 6,8 8.2 -6,5 59,4
2005 3,5 6,6 -1,8 61,7
2006 3,5 7,1 -10,1 67,6
Malta 2004 2.7 4.7 5.0 74,9
2005 2,5 4,6 -3.2 74,2
2006 3,1 4,3 -2,9 69,6
Polsko 2004 36 6.9 39 41,8
2005 2.2 52 25 42,0
2006 12 52 27 4.4
Slovensko 2004 7,5 5,0 -3,0 41,6
2005 2,8 3,5 -3,1 34,5
2006 43 4,3 -3.4 33,0
Svédsko 2004 1.0 4.4 1.8 50,5
2005 0,8 3.4 3,0 50,4
2006 15 3.7 2.8 46,7
Referenéna hodnota % 2,8 % 6,2 % 3% 60 %

Zdroj: ECB, Eurostat a Europska komisia.

1) Priemerna roéna percentualna zmena. Udaje za rok 2006 sa tykaju obdobia november 2005 aZ oktober 2006.

2) V percentach, roény priemer. Udaje za rok 2006 sa tykaji obdobia november 2005 aZ oktober 2006.

3) V percentach HDP. Prognoza Europskej komisie na rok 2006.

4) Referencna hodnota pre HICP a pre dlhodobu trokovi mieru sa tyka obdobia november 2005 az oktober 2006 a pre deficit a dlh
verejne] spravy roku 2005.
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2 ZLUCITELNOST VNUTROSTATNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV SO ZMLUVOU

2.1 UvoD
2.1.1 VSEOBECNE POZNAMKY

Clanok 122 ods. 2 zmluvy vyzaduje, aby ECB
(a Komisia) podali Rade EU minimalne raz
za dva roky alebo na ziadost ¢lenského Statu,
pre ktory plati vynimka, spravu v stlade
s postupom uvedenym v ¢lanku 121 ods.
1. Kazda takato sprava musi obsahovat
hodnotenie  zlucitelnosti  vnutroStatnych
pravnych predpisov kazdého c¢lenského Statu,
pre ktory plati vynimka, vratane Statutu jeho
NCB, s ¢lankami 108 a 109 zmluvy a Statatom
Eurdopskeho  systému  centralnych  bank
a Eurdpskej centrdlnej banky (dalej len
»Statit™). Tato povinnost, ktorda vyplyva zo
zmluvy a ktora sa vzfahuje na ¢lenské Staty, pre
ktoré plati vynimka, sa nazyva aj ,pravna
konvergencia®“. ECB sa pri hodnoteni pravne;j
konvergencie neobmedzuje len na formalne
zhodnotenie textu vnutrostatnych pravnych
predpisov, ale modze posudif aj to, ¢&i je
implementacia prislusnych ustanoveni v stilade
s duchom zmluvy a Statutu. ECB je zvlast
znepokojena v poslednom Case vzrastajucimi
signalmi tlaku na organy NCB s rozhodovacimi
pravomocami niektorych ¢lenskych §tatov, ¢o
by bolo, pokial ide o nezavislost centralnych
bank, v rozpore s duchom zmluvy. Z tohto
dovodu ECB, skér nez prijme konecné
pozitivne  hodnotenie so zaverom, Ze
vnutrostatne pravne predpisy Clenského Statu
st v sulade so zmluvou a S$tatitom, bude
pozorne sledovaft celkovy vyvoj.

CLENSKE STATY, PRE KTORE PLATi VYNIMKA,

A PRAVNA KONVERGENCIA

ECB hodnotila troven pravnej konvergencie
Ceskej republiky, Estonska, Cypru, Lotysska,
Madarska, Malty, Polska, Slovenska
a Svédska, ako aj legislativne opatrenia, ktoré
boli prijaté alebo ktoré je potrebné prijat, aby
sa tento ciel dosiahol. Tieto ¢lenské Staty su
¢lenskymi Statmi, pre ktoré plati vynimka, t. j.
tieto ¢lenské $taty este neprijali euro. Svédsku
bolo priznané postavenie Clenského Statu, pre
ktory plati vynimka na zaklade rozhodnutia
Rady EU z maja 1998. Pokial ide o ostatné

¢lenské Staty, ¢lanok 4 aktu o podmienkach
pristipenia' ustanovuje, ZzZe: ,Kazdy novy
Clensky §tat sa odo dna pristipenia stane
ucastnikom hospodarskej a menovej Unie ako
clensky stat, pre ktory plati vynimka v zmysle
¢lanku 122 zmluvy o ES“. Vynimka pre
Slovinsko bola zrusena k 1. januaru 2007,
a preto sa v tejto sprave nehodnoti. Litva bola
hodnotena podobne ako Slovinsko
v konvergencnej sprave ECB z maja 2006
a v tejto sprave sa neposudzuje. Pripady
Danska a Spojeného kralovstva st uvedené
osobitne (pozri 2.1.2).

Cielom hodnotenia pravnej konvergencie je
ulah¢it Rade EU rozhodnutie, &i Glensky §tat
,spiiia podmienky, ktoré st potrebné na prijatie
jednotnej meny®“. V pravnej oblasti sa tieto
podmienky  tykaji  najmd  nezavislosti
centralnej banky a pravnej integracie NCB do
Eurosystému.

STRUKTURA PRAVNEHO HODNOTENIA

Pravne hodnotenie vychaddza v zésade
z rovnakého ramca ako predchadzajice spravy
ECB a EMI o pravnej konvergencii, a to
konvergen¢na sprava ECB 2z maja 2006
(o Litve a Slovinsku), z roku 2004 (o Ceskej
republike, Estonsku, Cypre, LotySsku, Litve,
Madarsku, Malte, Polsku, Slovinsku,
Slovensku a Svédsku), z roku 2002 (o Svédsku)
a z roku 2000 (o Grécku a Svédsku)
a konvergencna sprava EMI z roku 1998.
Zlucitelnost vnutrostatnych pravnych
predpisov sa hodnoti aj vo svetle legislativnych
zmien a doplneni, ktoré boli prijaté pred
17. novembrom 2006.

2.1.2 DANSKO A SPOJENE KRALOVSTVO

Tato sprava nehodnoti Dansko a Spojené
kralovstvo, clenské Staty s  osobitnym
postavenim, ktoré zatial euro neprijali.

1 Akt o podmienkach pristipenia Ceskej republiky, Estonskej
republiky, Cyperskej republiky, Lotys$skej republiky, Litovske;j
republiky, Madarskej republiky, Maltskej republiky, Polskej
republiky, Slovinskej republiky a Slovenskej republiky
a o Upravach zmluv, na ktorych je zalozena Eurdpska unia
(U. v. EU L 236, 23.9.2003, s. 33).
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Protokol o  niektorych  ustanoveniach
tykajacich sa Danska, ktory je pripojeny
k zmluve ustanovuje, ze predtym, nez Rada
vykond svoje hodnotenie podla ¢lanku 121 ods.
2 zmluvy, danska vlada oznami Rade EU svoje
stanovisko k ucasti Danska na tretej etape
HMU. Dansko uZ oznamilo, Ze sa na tretej
etape HMU nezalastni. V sulade s ¢lankom
2 uvedeného protokolu to znamena, ze Dansko
sa povazuje za Clensky stat, pre ktory plati
vynimka. Désledky pre Dansko  boli
ustanovené v rozhodnuti, ktoré prijali hlavy
Statov alebo predsedovia vlad na samite
v Edinburghu v ditoch 11. a 12. decembra 1992.
V tomto rozhodnuti sa uvadza, ze Dansko si
ponechdva svoje sucasné pravomoci v oblasti
menovej politiky v stlade so svojimi
vnutro§taitnymi zakonmi a inymi pravnymi
predpismi  vratane pravomoci Danmarks
Nationalbank v oblasti menovej politiky.
Kedze c¢lanok 108 zmluvy sa vzfahuje na
Dansko, musi Danmarks Nationalbank spinat
poziadavky na nezavislost centralnej banky.
Konvergenéna sprava EMI z roku 1998
v zavere konStatuje, Ze tato poziadavka bola
splnend. Vzhladom na osobitné postavenie
Danska sa od roku 1998 konvergencia Danska
nehodnoti. Kym Dansko neoznami Rade EU,
ze zamysla prijaf euro, nie je potrebnd pravna
integracia  Danmarks  Nationalbank  do
Eurosystému a rovnako nie je potrebné
prisposobovanie danskych pravnych predpisov.

Podla Protokolu o niektorych ustanoveniach
tykajicich sa Spojeného kralovstva Velkej
Britanie a Severného Irska, ktory je pripojeny
k zmluve, Spojené kralovstvo nie je povinné
dovtedy, kym neoznami Rade EU svoj umysel
tak uginit, prejst do tretej etapy HMU. Spojené
kralovstvo oznamilo Rade 30. oktobra 1997, Ze
nezamysla prijat euro k 1. januaru 1999 a tato
situdcia sa nezmenila. Podla tohto oznamenia
sa ur¢ité ustanovenia zmluvy (vratane ¢lankov
108 a 109) a Statatu neuplatituju na Spojené
kralovstvo. Vzhladom na uvedené nie je
v sucasnosti ziadna pravna poziadavka na
zabezpeCenie  zlucitelnosti  vnutrostatnych
pravnych predpisov (vratane Statatu Bank of
England) so zmluvou a Statitom.
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2.2 ROZSAH PRISPOSOBENIA
2.2.1 OBLASTI PRISPOSOBENIA

Na identifikovanie oblasti, v ktorych sa
vnutrostatne pravne predpisy musia
prispdsobif, sa hodnotia tieto otazky:

— zlucitelnost s ustanoveniami o nezavislosti
NCB v zmluve (¢lanok 108) a Statute
(¢lanky 7 a 14.2), ako aj s ustanoveniami
o sluzobnom tajomstve (¢lanok 38 Statatu),

— zlucitelnost so  zakazom  menového
financovania  (¢lanok 101  zmluvy)
a zakazom zvyhodneného pristupu (¢lanok
102 zmluvy) a zlucitelnost s poziadavkou
na jednotnt pisomnt podobu ndzvu euro,
ktora vyplyva z prava Spolocenstva, a

— pravna integracia NCB do Eurosystému
(najmé pokial ide o ¢clanky 12.1 a 14.3
Statutu).

2.2.2 , ZLUCITELNOST“ VERZUS ,,ZOSULADENIE“

Clanok 109 zmluvy vyzaduje, aby vnutro§tatne
pravne predpisy boli ,,zluciteIné“ so zmluvou
a Statutom; pripadna nezlucitelnost sa preto
musi odstranif. Ani prednost zmluvy a Statttu
pred vnutroStatnymi pravnymi predpismi, ani
charakter nezlucite[nosti nemaji vplyv na
poziadavku plnif si tito povinnost.

Poziadavka, aby vnutrostatne pravne predpisy
boli ,,zluCitelné*“, neznamena, ze zmluva
vyzaduje ,,zosuladenie® Statiitov NCB, a to ani
medzi sebou, ani so Statatom. OdliSnosti na
vnutrostatnej rovni mozu nadalej pretrvavat,
pokial nezasahuji do vyluénej pravomoci
Spolo¢enstva v menovych zalezitostiach.
Clanok 14.4 Statitu umoziiuje, aby NCB
vykonavali aj iné funkcie, ako st uvedené
v Stattte, pokial nezasahuju do cielov a uloh
ESCB. Ustanovenia, ktoré v Statutoch NCB
umoziuju takéto dalSie funkcie, su jasnym
prikladom okolnosti, za ktorych mozu rozdiely
zostat zachované. Z pojmu ,,zluéitelnost™ skor
vyplyva, ze vnutroStitne pravne predpisy
a Stataty NCB je potrebné upravif tak, aby
sa odstranila nezlucitelnost so zmluvou



a Statitom a aby sa zabezpecil potrebny stupen
integracie NCB do ESCB. Predovsetkym by sa
mali upravif vSetky ustanovenia, ktoré su
v rozpore s poziadavkou na nezavislost NCB
vymedzenou v zmluve a s ulohou NCB ako
neoddelitelnej sucasti ESCB. Na dosiahnutie
tohto ciela preto nepostacuje spolichat sa iba
na prednost prava Spolocenstva pred
vnutrostatnymi pravnymi predpismi.

Povinnost podla ¢lanku 109 zmluvy sa tyka iba
nezlucitelnosti s ustanoveniami zmluvy
a Statutu. Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré
si nezlucitelné so sekundarnymi pravnymi
predpismi Spolocenstva, by sa vSak s tymto
sekunddrnym pravom mali zosuladif. Prednost
prava Spolo€enstva nemd vplyv na povinnost
prispdsobif vnutrostatne pravne predpisy. Téato
vSeobecna poziadavka vyplyva nielen z ¢lanku
109 zmluvy, ale aj z judikatiry Sudneho dvora
Eurdpskych spolocenstiev.”

Sposob, akym sa maju vnutroStatne pravne
predpisy upravif, sa v zmluve, ani v Statute
nepredpisuje. Mozno to dosiahnuf odkazmi na
zmluvu alebo Statit, zapracovanim ich
ustanoveni s prislusnym odkazom, vypustenim
nezlucitelnych Casti alebo kombinaciou tychto
metod.

Nastrojom na  dosiahnutie a  udrzanie
zlucitelnosti vnutrostatnych pravnych predpisov
so zmluvou a Statitom je okrem iného povinnost
institucii Spolocenstva a ¢lenskych statov podla
¢lanku 105 ods. 4 zmluvy a ¢lanku 4 Statitu
uskutocnif s ECB konzultacie o navrhoch
pravnych predpisov v oblastiach jej pdsobnosti.
Rozhodnutie Rady 98/415/ES z 29. juna 1998
o poradeni sa s Europskou centralnou bankou
vnutroS§tatnymi  organmi  ohladom névrhu
pravnych predpisov’ vyslovne vyzaduje, aby
Clenské staty prijali opatrenia nevyhnutné na
zabezpecenie stladu s touto povinnostou.

2.3 NEZAVISLOST NCB

Z hladiska nezavislosti centralnych bank
a otazok sluzobného tajomstva bolo potrebné,

aby sa vnutros§tatne pravne predpisy ¢lenskych
statov, ktoré vstipili do EU v roku 2004,
upravili tak, aby spiiali prislu§né ustanovenia
zmluvy a Statatu a aby boli G€inné k 1. maju
2004. Svédsko bolo povinné uskutoénif
potrebné legislativne tUpravy s ucinnosfou
k zriadeniu ESCB dna 1. juna 1998.

2.3.1 NEZAVISLOST CENTRALNYCH BANK

V roku 1997 vypracoval EMI zoznam
charakteristickych znakov nezavislosti
centralnych bank (neskor podrobne opisanych
v konvergencnej sprave z roku 1998), na
zaklade ktorych sa v tom case hodnotili
vnutro§tatne pravne predpisy clenskych Statov,
najmé Statity NCB. Koncepcia nezavislosti
centralnych bank zahfna viacero druhov
nezavislosti, ktoré sa musia hodnotif osobitne,
a to funkcnu, inStituciondlnu, personalnu
a finan¢nu nezavislost. V uplynulych rokoch
ECB vo svojich stanoviskach tieto aspekty
nezavislosti centralnych bank dalej
rozpracovala. Tieto aspekty st zakladom
pre  hodnotenie = rovne  konvergencie
vnutrostatnych pravnych predpisov ¢lenskych
§tatov, pre ktoré plati vynimka, so zmluvou
a Statutom.

FUNKCNA NEZAVISLOST

Nezavislost  centralnych  bank nie je
samoucelnd, ale je nastrojom na dosiahnutie
ciela, ktory by mal byf jasne vymedzeny
a nadradeny akymkolvek inym cielom.
Funké¢na nezavislost vyzaduje, aby hlavny ciel
kazdej NCB bol stanoveny jasnym a pravne
urCitym sposobom, a aby bol plne v stlade
s hlavnym ciefom ustanovenym v zmluve,
ktorym je cenova stabilita. Takisto si vyzaduje,
aby sa NCB poskytli potrebné prostriedky
a nastroje na dosiahnutie tohto ciela, a to
nezavisle od akéhokolvek iného orgdnu.
Poziadavka zmluvy na nezavislost centralnych
bank vyjadruje vSeobecne uznavany nazor, ze
hlavny ciel cenovej stability dokaze najlepsie

2 Pozri okrem in¢ho vec 167/73 Komisia Eurépskych
spolocenstiev v. Francuzska republika, Zb. 1974, 359 (,,Code
du Travail Maritime®).

3 U.v.ESL189,3.7.1998, s. 42.
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zabezpecif uplne nezavisla institicia s presne
vymedzenym mandatom. Nezavislost
centralnych  bank je uplne zluCitelna
s poziadavkou na zodpovednost NCB za ich
rozhodnutia, ¢o je vyznamnym aspektom
zvySovania dovery v ich nezavislé postavenie.
To zahfia aj transparentnost a dialog s tretimi
osobami.

Pokial ide o ¢asovy horizont, zo zmluvy jasne
nevyplyva, odkedy musia NCB ¢lenskych
Statov, pre ktoré plati vynimka, plnit hlavny
ciel cenovej stability stanoveny v ¢lanku 105
ods. 1 zmluvy a ¢lanku 2 S$tatatu. V pripade
Svédska i3lo o to, ¢i tato poziadavka ma platit
od okamihu zriadenia ESCB alebo od prijatia
eura. V pripade tych c¢lenskych Statov, ktoré
vstipili do EU 1. mija 2004, bolo otazne, &i
tato poziadavka ma platif od tohto dia alebo
od prijatia eura. Hoci sa ¢lanok 105 ods. 1
zmluvy nevzfahuje na ¢lenské staty, pre ktoré
plati vynimka (pozri c¢lanok 122 ods. 3
zmluvy), ¢lanok 2 Statutu sa na tieto ¢lenské
Staty vztahuje (pozri ¢lanok 43.1 $tatGtu). ECB
zastava nazor, ze povinnost NCB maf za svoj
hlavny ciel cenovi stabilitu existuje od 1. juna
1998 v pripade Svédska a od 1. maja 2004
v pripade clenskych §tatov, ktoré vstupili do
EU k tomuto diiu. Vychadza sa pri tom zo
skuto¢nosti, ze jedna =z hlavnych zasad
Spolocenstva, a to cenova stabilita (¢lanok
4 ods. 3 zmluvy), sa vztahuje aj na clenské
Staty, pre ktoré plati vynimka. Vyplyva to aj
z ciela zmluvy, ze vSetky ¢lenské Staty sa maju
snazif o makroeckonomicki konvergenciu
vratane cenovej stability, na ¢o maji slazit aj
pravidelné spravy ECB a Komisie. Tento zaver
je zalozeny aj na zakladnom principe
nezavislosti centralnych bank, ktory je
opodstatneny iba v pripade, ak ma celkovy ciel
udrziavat cenovu stabilitu prednost.

Hodnotenia krajin v tejto sprave sa zakladaju
na tychto zaveroch tykajucich sa okamihu
vzniku povinnosti NCB ¢lenskych §tatov, pre
ktoré plati vynimka, maf za svoj hlavny ciel
cenovu stabilitu.
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INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Zasada  in$titucionalnej nezavislosti  je
vyslovne vyjadrena v clanku 108 zmluvy
a ¢lanku 7 $tatttu. Tieto dva clanky zakazuju
NCB a ¢lenom ich orgdnov s rozhodovacimi
pravomocami, aby ziadali alebo prijimali
pokyny od inStitucii alebo  organov
Spolocenstva, ktorejkolvek vlady clenského
statu alebo akéhokolvek iného subjektu.
Okrem toho zakazuju inStiticiam a organom
Spolocenstva a vladam ¢lenskych Statov, aby
sa snazili ovplyviiovaf tych ¢lenov organov
NCB s rozhodovacimi pravomocami, ktorych
rozhodnutia moézu ovplyvnif plnenie iloh NCB
suvisiacich s ESCB.

Ci uz je NCB Statnou organizaciou,
verejnopravnou institiciou zriadenou
osobitnym  zdkonom alebo jednoducho

akciovou spolo¢nostou, vzdy existuje riziko, ze
vlastnik méze z titulu takéhoto vlastnictva
ovplyviiovat rozhodovanie tykajice sa tloh
suvisiacich s ESCB. Takyto vplyv, ¢i uz
uplatiiovany prostrednictvom akcionarskych
prav alebo inak, by mohol ovplyviovat
nezavislost NCB, a preto by sa mal zdkonom
obmedzif.

Likaz davat pokyny

Prava tretich oso6b davat pokyny NCB, ich
organom s rozhodovacimi pravomocami alebo
ich ¢lenom su nezlucitelné so zmluvou
a Statutom, pokial sa tykaju uloh suvisiacich
s ESCB.

Lakaz schvalovat, pozastavovat, zrusit alebo
odloZit rozhodnutia

Prava tretich osob schvalovat, pozastavovat,
zru§it alebo odlozif rozhodnutia NCB st
nezluciteIné so zmluvou a Statutom, pokial sa
tykaju uloh suvisiacich s ESCB.

Lakaz preskumavat pravne dévody
rozhodnutia

Pravo inych organov ako nezavislych stdov
preskimavat pravne dévody rozhodnuti NCB,
ktoré sa tykaji vykonu uloh stvisiacich
s ESCB, je nezlucitelné so zmluvou a Statutom,
nakolko vykon tychto 1loh nesmie byt



prehodnocovany na politickej Grovni. Pravo
guvernéra z pravnych dovodov pozastavit
vykon rozhodnuti, ktoré boli prijaté organmi
ESCB alebo NCB s rozhodovacimi
pravomocami, a nasledne ich predlozit
politickym organom na konec¢né rozhodnutie
by sa rovnalo vyzadovaniu pokynov od tretich
0s0b.

Lakaz ucasti s pravom hlasovat v organoch
NCB s rozhodovacimi pravomocami

Utast zastupcov tretich stran v rozhodovacich
organoch  NCB s pravom  hlasovat
o zalezitostiach, ktoré sa tykaju vykonu uloh
NCB suvisiacich s ESCB, a to aj v pripade, ze
tento hlas nie je rozhodujuci, je nezluc€itelna so
zmluvou a Statatom.

Lakaz konzultovat rozhodnutia NCB ex ante
Vyslovna zékonna povinnost NCB konzultovat
s tretimi osobami ex ante dava tymto osobam
formalny mechanizmus na ovplyvilovanie jej
konec¢ného rozhodnutia, a preto je nezlucitelna
so zmluvou a Statutom.

Avsak dialog medzi NCB a tretimi osobami, aj
ked sa zaklada na zakonnej povinnosti
poskytovat informécie a vymienat si ndzory, je
zlucitelny s nezavislostou centralnych bank za
predpokladu, ze:

— nevedie k zasahovaniu do nezavislosti
¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami,

— je plne respektované osobitné postavenie
guvernérov v ich funkcii ¢lenov Generalnej
rady ECB, a

— su dodrzané poziadavky na zachovavanie
sluzobného tajomstva vyplyvajuce zo
Statutu.

Schvdlenie konania ¢lenov organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami

Zakonné ustanovenia tykajuce sa schvalenia
konania ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami  (napriklad v suvislosti
s Uctovnictvom) tretimi osobami (napriklad
vladou) by mali obsahovat primerané zaruky na
to, aby takato pravomoc neovplyviovala

schopnost daného individualneho ¢lena NCB
nezavisle prijimaf rozhodnutia vo vzfahu
k tloham tykajicim sa ESCB (alebo vykonavat
rozhodnutia prijat¢ na urovni ESCB).
Odporuca sa, aby sa do Statitov NCB na tieto
ucely zapracovalo vyslovné ustanovenie.

PERSONALNA NEZAVISLOST

Dalsou zarukou nezavislosti centralnych bank
je ustanovenie S$tatitu o zaruceni trvania
funkéného obdobia c¢lenov organov NCB
s rozhodovacimi pravomocami. Guvernéri su
¢lenmi Generalnej rady ECB. Clanok 14.2
§tatGtu ustanovuje, ze StatGty NCB musia
najmi ustanovif minimalne funkéné obdobie
guvernéra v dizke piatich rokov. Toto
ustanovenie chrdni aj pred svojvolnym
odvolanim guvernéra tym, Ze ustanovuje, zZe
guvernéra mozno z funkcie odvolat, len ak
prestal spifiat podmienky pozadované pre
vykon svojej funkcie, alebo ak sa dopustil
zavazného pochybenia, s moznosfou predlozit
vec Stdnemu dvoru Eurdpskych spolocenstiev.
Statity NCB musia toto ustanovenie spliiiaf
nizsie uvedenym sposobom.

Minimélna dizka funkéného obdobia guvernéra
Stataty NCB musia v sulade s ¢lankom 14.2
Stattu ustanovif minimalne trvanie funkéného
obdobia guvernéra v dizke piatich rokov. Tym
sa nevylucuje dlhsie funkéné obdobie, pricom
funk¢éné obdobie na dobu neurcita nevyzaduje,
aby sa Statlty prisposobili, pokial su dovody
odvolania guvernéra v sulade s dovodmi
uvedenymi v ¢lanku 14.2 Statatu. V pripade
zmien a doplneni Statitov NCB by novela
mala zarucovaf trvanie funkéného obdobia
guvernéra a ostatnych ¢lenov organov
s rozhodovacimi pravomocami, ktori musia
guvernéra pripadne zastupovat.

Dévody na odvolanie guvernéra

Stataty NCB musia zaruovaf, Ze guvernéra
nemozno odvolaf z dévodov inych ako tych,
ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2 $tatitu. Utelom
tejto poziadavky je zabranif organom, ktoré
guvernéra menuju, najmi vlade a parlamentu,
aby guvernéra odvolali na zaklade vlastného
uvazenia. Statity NCB by mali obsahovat bud
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dovody na odvolanie, ktoré su zlucitelné
s dovodmi, ktoré wustanovuje clanok 14.2
Statatu, alebo by nemali ustanovovaf ziadne
dovody na odvolanie (nakolko ¢lanok 14.2 je
priamo uplatnitelny).

Larudenie trvania funkéného obdobia a dévody
na odvolanie ¢lenov organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami, inych ako
guvernéra, ktori sa zicastiiujui na vykone uloh
stvisiacich s ESCB

Personalna nezavislost by bola ohrozena, ak by
sa rovnaké pravidla pre zaruCenie trvania
funkéného obdobia a dovody na odvolanie
guvernéra nevztahovali aj na ostatnych clenov
rozhodovacich organov NCB, ktori sa
zuCastiiuju na vykone Uloh suvisiacich
s ESCB.* Viacer¢ ustanovenia zmluvy a §tatutu
vyzaduju  porovnate[nu  zaruku trvania
funkéného obdobia. Clanok 14.2 Statatu
neobmedzuje zarucenie trvania funkéného
obdobia len na guvernéra, kedze ¢lanok 108
zmluvy a clanok 7 StatGtu sa vzfahuje na
»Clenov organov. NCB s rozhodovacimi
pravomocami, a nie menovite na guvernéra.
Tyka sa to najméd pripadu, ked guvernér je
medzi  svojimi  kolegami s  rovnakym
hlasovacim prdvom prvym medzi rovnymi,
alebo ked tito ostatni clenovia moézu guvernéra
zastupovaft.

Pravo na sudne preskimanie

Clenovia organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami musia mat pravo predlozit
akékolvek rozhodnutie o svojom odvolani na
postdenie nezavislému stdu, aby sa obmedzila
politicky motivovana volnosf uvazenia pri
hodnoteni dovodov na ich odvolanie.

Clanok 14.2 §tatatu ustanovuje, ze guvernér
NCB, ktory bol odvolany zo svojej funkcie,
modze predlozif toto rozhodnutie Stdnemu
dvoru Eurépskych spolocenstiev. Vnutrostatne
pravne predpisy by mali bud odkazovaf na
Statut, alebo by nemali obsahovat zmienku
o prave predlozif toto rozhodnutie Sudnemu
dvoru Eurépskych spolocenstiev (nakolko
¢lanok 14.2 je priamo uplatnitelny).
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Vnutros§tatne pravne predpisy by mali ustanovit
aj pravo na sudne preskimanie vnutrostatnymi
sudmi v pripade rozhodnutia o odvolani
ostatnych ¢lenov organov NCB
s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa
zucastiiuju na vykone uloh suvisiacich s ESCB.
Toto pravo moze byf ustanovené bud vo
vSeobecnych pravnych predpisoch, alebo
upravené vo forme osobitného ustanovenia. Aj
v pripade, ked mozno povedaf, Ze toto pravo
je vo vseobecnych pravnych predpisoch
ustanovené, na zabezpeCenie pravnej istoty by
sa ziadalo, aby bolo takéto pravo na sudne
preskiimanie osobitne upravené.

Ochrana pred konfliktom zaujmov

Personélna nezavislost vyzaduje aj
zabezpecenie toho, aby medzi povinnosfami
¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami vo vzfahu k ich NCB (ako aj

guvernérov vo vztahu k ECB) a inymi
funkciami takychto clenov organov
s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa

zucastiiuju na vykone uloh stvisiacich s ESCB,
nemohol vzniknuf konflikt zaujmov, ktory by
mohol ohrozif ich personalnu nezavislost.
Principialnou zalezitosfou je, ze Clenstvo
v organe s rozhodovacimi prdvomocami, ktory
sa zucCastiluje na vykone tuloh suvisiacich
s ESCB, je nezluditelné s vykonom inych
funkcii, ktoré by mohli viest ku konfliktu
zdujmov. Clenovia organov s rozhodovacimi
pravomocami predovsetkym nesmu vykonavat
funkciu ani maf zaujem, ktory by mohol
ovplyvnit ich ¢innosti, ¢i uz prostrednictvom
funkcie v ramci vykonnej alebo zakonodarnej
moci §tatu, resp. na regionalnej alebo miestne;j
urovni verejnej spravy, alebo prostrednictvom
ucasti v podnikatelskych subjektoch. Osobitna
pozornost by sa mala venovaf tomu, aby sa
zabranilo konfliktom zdujmov v pripade ¢lenov
organov s rozhodovacimi pravomocami, ktori
nezastavaju vykonné funkcie.

4 Pozri odsek 8 stanoviska ECB CON/2005/26 zo 4. augusta 2005
na ziadost Narodnej banky Slovenska k navrhu zdkona, ktorym
sa meni a dopliiia zékon &. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorsich predpisov a o zmene a doplneni
niektorych zakonov a odsek 3.3 stanoviska ECB CON/2006/44
z 25. augusta 2006 na ziadost Banca d’Italia k zmenenému a
doplnenému Stattu Banca d’Italia.



FINANCNA NEZAVISLOST

Aj v pripade, ak by bola NCB tuplne nezavisla
z funkéného, institucionalneho a personalneho
hladiska (Co jej zarucuje Statat NCB), jej
celkova nezavislost by mohla byt ohrozena, ak
by nemohla autonémne pouzivat dostatok
finan¢nych zdrojov na plnenie svojho mandatu
(t. j. na vykon uloh suvisiacich s ESCB, ktory
od nej vyzaduje zmluva a Statut.)

Clenské $taty nesmu dostaf svoje NCB do
situacie, ze by na vykon svojich 1loh
suvisiacich s ESCB alebo s Eurosystémom
nemali dostatok finanénych zdrojov. Treba
poznamenaf, ze c¢lanky 28.1 a 30.4 Stathtu
umoznuji  vyzvat NCB na doplnenie
zakladného imania ECB a na dalsie prevody do
devizovych rezerv.’ Clanok 33.2 §tatutu okrem
toho ustanovuje’, ze v pripade, ze ECB
zaznamena stratu, ktord nemoéze byf uplne
vykompenzovana zo vSeobecného rezervného
fondu, Rada guvernérov ECB moze rozhodnut,
7Ze zostavajlica strata sa vykompenzuje
z menového prijmu prislusného finan¢ného
roka pomerne a az do vysky sum pridelenych
jednotlivym  NCB. Zasada finan¢nej
nezavislosti vyzaduje, aby dodrziavanie tychto
ustanoveni nenaruSovalo schopnost NCB
vykonavat svoje funkcie.

Zo zéasady financnej nezavislosti okrem toho
vyplyva, ze NCB musia maf dostatok
prostriedkov nielen na plnenie Gloh suvisiacich
s ESCB, ale aj na vykon svojich vlastnych
vnutro$tatnych uloh (t. j. na financovanie svojej
administrativy a vlastnych ¢innosti).

Koncepcia finan¢nej nezavislosti by sa preto
mala hodnotif z hladiska toho, ¢i je akakolvek
tretia osoba schopna priamo alebo nepriamo
uplatnovat svoj vplyv nielen na tlohy NCB, ale
aj na jej schopnost (chapanu prevadzkovo
z hladiska pracovnych sil, ako aj financne
z hladiska primeranych finan¢nych zdrojov)
plnit svoj mandat. V tejto stvislosti s osobitne
dolezité nasledujuce S$tyri aspekty financnej
nezavislosti, pricom niektoré z nich sa
upresnili len nedavno.” Ide o charakteristické
znaky finan¢nej nezavislosti v oblastiach,

v ktorych s NCB vo vzfahu k vonkajSim
vplyvom najviac zranitelné.

Stanovovanie rozpoctu

Ak by nejakd tretia osoba mala pravomoc
urc¢ovat alebo ovplyvilovat rozpocet NCB, bolo
by to nezluciteIné s finan¢nou nezavislostou,
s vynimkou pripadov, ked zakon obsahuje
ochrannu klauzulu v tom zmysle, ze touto
pravomocou nie su dotknuté financné
prostriedky potrebné na vykon wloh NCB
stivisiacich s ECSB.

Uétovné pravidla

Uttovnictvo by sa malo viest podla
vSeobecnych uctovnych pravidiel alebo podla
pravidiel,  ktoré wurcia organy NCB
s rozhodovacimi prdvomocami. Ak su takéto
pravidla stanovené tretimi osobami, v tom
pripade musia prinajmenSom zohladnovat
navrhy organov. NCB s rozhodovacimi
pravomocami.

Ro¢na uctovna zavierka by mala byf schvalena
organmi NCB s rozhodovacimi pravomocami
za UCasti nezavislych auditorov a modze
podlichat naslednému schvaleniu tretimi
osobami (napriklad vladou, parlamentom).
Pokial ide o zisk, organy NCB s rozhodovacimi
pravomocami by mali maf moznost o jeho
vypocte rozhodovaf nezavisle a odborne.

Ak c¢innost NCB podlieha kontrole Statneho
auditorského organu alebo podobného organu
povereného kontrolou vyuzivania verejnych

5 Clanok 30.4 $tatitu sa uplatiiuje iba v ramci Eurosystému.

6 Clanok 33.2 §tatitu sa uplatiiuje iba v ramci Eurosystému.

7 Zasadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti si:
— stanovisko CON/2002/16 z 5. juna 2002 na ziadosf irskeho
ministerstva financii k navrhu zakona o Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland Bill, 2002;
— stanovisko CON/2003/22 z 15. oktobra 2003 na ziadost
finskeho ministerstva financii k vladnemu néavrhu zékona,
ktorym sa meni a dopliia zikon o Suomen Pankki a ostatné
stvisiace zakony;
— stanovisko CON/2003/27 z 2. decembra 2003 na ziadost
rakaskeho federalneho ministerstva financii k navrhu
federalneho zakona o Narodnej nadacii pre vyskum,
technolégiu a rozvoj; a
— stanovisko CON/2004/1 z 20. januara 2004 na Zziadosf
hospodarskeho vyboru finskeho parlamentu k vladnemu navrhu
zékona, ktorym sa meni a dopina zakon o Suomen Pankki a
ostatné stvisiace zakony.
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financii, rozsah tychto kontrol by sa mal jasne
vymedzif pravnym ramcom a nemala by nim
byt dotknuta ¢innost nezavislych externych
auditorov NCB, ako sa ustanovuje v ¢lanku
27.1 statatu. Statny audit by sa mal vykonavat
apoliticky, nezdvisle a vylu¢ne odborne.

Rozdelenie zisku, zakladné imanie NCB

a financné rezervy

Pokial ide o rozdelenie zisku, Statuty NCB
mozu predpisovat sposob, ako sa ma zisk
rozdelif. Ak takéto ustanovenia chybaju,
o rozdeleni zisku by mali odborne rozhodovat
organy NCB s rozhodovacimi pravomocami
a toto rozhodnutie by nemalo byt ponechané na
voIné uvazenie tretich osob, okrem pripadov,
ak vyslovna ochrannd klauzula stanovuje, ze
tym nie si dotknuté finan¢né prostriedky
potrebné na vykon uloh NCB suvisiacich
s ESCB.

Clensky §tat nesmie NCB ulozif zniZenie jej
zékladného imania bez predchadzajiceho
suhlasu organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami, ¢im sa ma zabezpecCit
zachovanie dostatoc¢nych finan¢nych
prostriedkov na plnenie jej mandatu ako ¢lena
ESCB podTa ¢lanku 105 ods. 2 zmluvy a podla
Statatu. Pokial ide o finan¢né rezervy alebo
finanéné zasoby pre vynimocné pripady, NCB
musia matf moznost nezavisle vytvarat financné
rezervy na ochranu realnej hodnoty svojho
kapitalu a aktiv.

Finanéna zodpovednost za organy dohl'adu
Niektoré ¢lenské staty maji organy finanéného
dohladu zaclenené v ramci svojich NCB. Nie
je to problém, ak takéto organy podlichaju
nezavislému rozhodovaniu NCB. Ak vsak
zdkon ustanovuje samostatné rozhodovanie
takychto orgdnov dohladu, je dolezité
zabezpecif, aby rozhodnutia prijaté tymito
organmi neohrozili financovanie NCB ako
celku. V takychto pripadoch by vnutrostatne
pravne predpisy mali umoznif, aby NCB mali
konec¢nu kontrolu nad vSetkymi rozhodnutiami
organov dohladu, ktoré by mohli ovplyvnif
nezavislost NCB, a najmd ich finan¢na
nezavislost.
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2.3.2 0CHRANA SLUZOBNEHO TAJOMSTVA

Povinnost zachovavat sluzobné tajomstvo,
ktor zamestnancom ECB a NCB uklada
clanok 38 Statatu, moéze viest k prijatiu
podobnych ustanoveni v Statutoch NCB alebo
v pravnych predpisoch c¢lenskych Statov.
Z prednosti prava SpoloCenstva a pravidiel,
ktoré sa prijimaju na jeho zaklade, takisto
vyplyva, ze vnutrostatne pravne predpisy
o pristupe tretich osob k dokumentom nesmu
viest k poruSovaniu rezimu sluzobného
tajomstva v ESCB.

2.4 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA
A ZVYHODNENEHO PRIiSTUPU

2.4.1 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA

Zakaz menového financovania je ustanoveny
v ¢lanku 101 ods. 1 zmluvy, ktorym sa zakazuje
preCerpavanie Gctov Ci ziskavanie iného druhu
tveru v ECB alebo v NCB c¢lenskych Statov
v prospech inStitGcii  alebo  organov
Spolocenstva, ustrednych vlad, regionalnych,
miestnych alebo inych organov verejnej moci,
inych subjektov spravovanych verejnym
pravom alebo verejnopravnych podnikov
clenskych Statov; ako aj priame odkupenie ich
dlhovych cennych papierov ECB alebo NCB.
Zmluva obsahuje jednu vynimku z tohto
zakazu: nevzfahuje sa na Giverové institucie vo
verejnom vlastnictve, s ktorymi sa v suvislosti
so zabezpecenim rezerv centralnymi bankami
musi zaobchadzaf rovnako ako so sukromnymi
uverovymi instituciami (¢lanok 101 ods. 2
zmluvy). Okrem toho ECB a NCB mozu
posobif ako fiskalni agenti vys$Sie uvedenych
organov verejné¢ho sektora (¢lanok 21.2
Statitu). Presny rozsah uplatiiovania zadkazu
menového financovania sa bliz§ie upravuje
v nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 z 13.
decembra 1993, ktorym sa stanovuju definicie
na uplatiiovanie zdkazov uvedené v ¢lankoch
104 a 104b ods. 1 zmluvy® (teraz ¢lanky 101
a 103 ods. 1), z ktorého jasne vyplyva, ze zakaz

8 U.v.ESL 332, 31.12.1993, s. 1.



zahfna akékolvek financovanie zavizkov
verejného sektora voci tretim osobam.

Zakaz menového financovania ma zdasadny
vyznam pri zabezpeceni toho, aby sa neohrozil
hlavny ciel menovej politiky (t. j. udrziavanie
cenovej stability). Financovanie verejného
sektora centralnou bankou navyse znizuje tlak
na fiskalnu disciplinu. Preto sa tento zékaz
musi vykladaf v SirSom vyzname tak, aby sa
zabezpecilo jeho dosledné uplatiovanie,
pricom sa zohladnia iba urcité vynimky, ktoré
su uvedené v ¢lanku 101 ods. 2 zmluvy
a v nariadeni (ES) ¢. 3603/93. Vseobecny
postoj ECB, pokial ide o zlucitelnost
vnutro§tatnych pravnych predpisov s tymto
zdkazom, sa formoval predovsetkym v ramci
konzultacii ¢lenskych statov s ECB o navrhoch
vnutroStatnych pravnych predpisov podla
¢lanku 105 ods. 4 zmluvy.’

VNUTROSTATNE PRAVNE PREDPISY, KTORYMI SA
TRANSPONUJE ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA
Vo vSeobecnosti nie je nevyhnutné, aby sa
do  vnutrostatnych  pravnych  predpisov
transponoval ¢lanok 101 zmluvy, doplneny
o nariadenie (ES) ¢. 3603/93, nakolko oba
predpisy st priamo uplatnitelné. Pokial st
vSak tieto priamo uplatnitelné predpisy
Spolocenstva doslovne transponované do
ustanoveni vnutrostatnych pravnych predpisov,
nesmu zuzovaf rozsah zdkazu menového
financovania alebo rozsirovat ramec vynimiek
stanovenych pravom Spolocenstva. Napriklad
vnutrostatne pravne predpisy, ktoré
predpokladaju, ze NCB budi financovat
finan¢né zaviazky Clenského §tatu  voli
medzinarodnym finanénym institaciam (inym
ako MMF, ako sa ustanovuje v nariadeni (ES)
¢. 3603/93) alebo voci tretim krajindm, su
nezlucitelné SO zdkazom menového
financovania.

FINANCOVANIE VEREJNEHO SEKTORA ALEBO
ZAVAZKOV VEREJNEHO SEKTORA VOCI TRETIM
0SOBAM

Vnutrostaitne  pravne  predpisy  nesmu
pozadovaf, aby NCB financovala vykon
funkcii ostatnych subjektov verejného sektora

alebo zavdzky verejného sektora voéi tretim
osobam. Napriklad vnutroStatne pravne
predpisy, ktorymi sa NCB opraviiuje alebo sa
jej uklada financovat stdne alebo kvazisudne
organy, ktor¢é si od NCB nezavislé
a vykonavaju funkcie §tatu, su nezlucitelné so
zakazom menového financovania.

PREVZATIE ZAVAZKOV VEREJNEHO SEKTORA

Vnutrostatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB
ukladd prevzatie =zavdzkov v minulosti
nezavislého verejného organu z dovodu
vnutrostatnej reorganizacie uritych uloh
a povinnosti (napriklad v suvislosti s prevodom
niektorych tloh v oblasti dohladu na NCB,
ktoré v minulosti vykondval §tat alebo

9 Medzi zasadné stanoviska EMI/ECB v tejto oblasti patria:
— stanovisko CON/95/8 z 10. méaja 1995 ku konzultacii
§védskeho ministerstva financii podla ¢lanku 109f ods. 6
Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva (,,zmluva®)
a &lanku 5.3 Statatu EMI (,,3tat(t*) o ndvrhu vladneho zakona,
ktorym sa zavadza zékaz menového financovania (,,zakon®);
— stanovisko CON/97/16 z 27. augusta 1997 ku konzultacii
raktskeho federalneho ministerstva financii podla ¢lanku 109f
ods. 6 Zmluvy o zalozeni Europskeho spolocenstva (,,zmluva®)
a ¢lanku 5.3 Statatu EMI (,,8tatat”) o navrhu federalneho
zakona o Ucasti Rakuska na novej dohode o poskytovani uveru
Medzindrodnym menovym fondom;
— stanovisko CON/2001/32 z 11. oktobra 2001 na ziadost
portugalského ministerstva financii k navrhu zakona, ktorym
sa meni a doplia pravny ramec pre Gverové intiticie
a financné spolocnosti;
— stanovisko CON/2003/27 z 2. decembra 2003 na ziadost
rakaskeho federalneho ministerstva financii k navrhu
federalneho zdkona o Narodnej nadacii pre vyskum,
technoldgiu a rozvoj;
— stanovisko CON/2005/1 z 3. februara 2005 na ziadost
talianskeho ministerstva hospodarstva a financii k navrhu
zékona, ktorym sa meni a doplia zédkonny dekrét &. 7
z 25. januara 1999 v zneni zédkona ¢. 74 z 25. marca 1999
o nalichavych opatreniach tykajucich sa ucasti Talianska na
intervencidch Medzinarodného menového fondu s ciefom celif
vaznym finan¢nym krizam jeho clenskych krajin;
— stanovisko CON/2005/24 z 15. jula 2005 na ziadost
ministerstva financii Ceskej republiky k navrhu zékona
o zjednocovani dozoru nad finanénym trhom;
— stanovisko CON/2005/29 z 11. augusta 2005 na Zziadost
rakaskeho federalneho ministerstva financii k navrhu
federalneho zakona o zaplateni prispevku Rakuska do
podielového fondu spravovaného Medzindrodnym menovym
fondom na podporu rozvojovych krajin s nizkym prijmom,
ktoré boli postihnuté prirodnou katastrofou;
— stanovisko CON/2005/50 z 1. decembra 2005 na ziadost
Narodnej banky Slovenska k navrhu zékona, ktorym sa meni
a doplita zakon &. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov;
— stanovisko CON/2005/60 z 30. decembra 2005 na ziadost
Lietuvos bankas k névrhu zékona, ktorym sa meni a dopiia
zakon o Lietuvos bankas.
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nezavislé verejné organy alebo subjekty) bez
toho, aby tato NCB bola chranena pred
finanénymi  zavdzkami, ktoré vyplyvaja
z predchadzajucej Cinnosti takychto predtym
nezavislych verejnych organov, su nezlucitelné
so zakazom menového financovania.

FINANCNA PODPORA UVEROVYCH A/ALEBO
FINANCNYCH INSTITUCI

VnutroStatne pravne predpisy, ktoré
predpokladaju, ze NCB budi poskytovat
finan¢né prostriedky uverovym institiciam
inak ako v suvislosti s ulohami centralneho
bankovnictva (ako su napriklad operacie
menovej politiky, operacie v ramci platobnych
systémov alebo operacie na docasnti podporu

likvidity), najmd podporovat insolventné
uverové a/alebo iné finanéné inStitdcie,
st nezlucitelné so zakazom menového
financovania.

FINANCNA PODPORA SYSTEMOV OCHRANY
VKLADOV A SYSTEMOV NAHRAD PRE
INVESTOROV

Smernica o systémoch ochrany vkladov"
a smernica o systémoch nahrad pre investorov"
ustanovuji, Ze naklady na financovanie
systémov ochrany vkladov a systémov ndhrad
pre investorov musia niesf samotné uverové

inStiticie, resp. investicné spolocnosti.
Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré
predpokladaju, ze NCB budi financovat

verejny vnutro$tatny systém ochrany vkladov
za uverove institcie alebo vnutrostatny systém
ndhrad pre investorov ~za  investicné
spolo¢nosti, st nezluCitelné so zakazom
menového financovania, ak takéto
financovanie nema kratkodoby charakter,
nerie§ia sa nim naliehavé situacie, nie su
ohrozené  aspekty  systémovej  stability
a rozhodnutia nie st ponechané na volné
uvazenie NCB.

2.4.2 ZAKAZ ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

NCB ako verejné organy nesmu prijimat
opatrenia, ktoré verejnému sektoru poskytuji
zvyhodneny pristup k finanénym institGciam,
ak takéto opatrenia nie si zalozené na
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dovodoch obozretnosti. Okrem toho pravidla
pre mobilizaciu alebo zalozenie dlhovych
cennych papierov, ktoré prijimaju NCB, sa
nesmu pouzif ako prostriedok na obchadzanie
zakazu zvyhodneného pristupu.” Pravne
predpisy ¢lenskych Statov v tejto oblasti nesmu
zakladat takyto zvyhodneny pristup.

Tato sprava sa zameriava na zlucitelnost
vnutrostatnych pravnych predpisov prijatych
NCB a statitov NCB so zakazom
zvyhodneného pristupu ustanovenym
v zmluve. Touto spravou vsak nie je dotknuté
hodnotenie, ¢i zakony, iné pravne predpisy
alebo spravne opatrenia v ¢lenskych Statoch
nesluzia pod zamienkou obozretnosti ako
prostriedok na obchéadzanie zékazu
zvyhodneného pristupu. Takéto hodnotenie je
nad ramec tejto spravy.

2.5 JEDNOTNA PiSOMNA PODOBA NAZVU EURO
Euro je jednotnou menou clenskych Statov,
ktoré ho prijali. V snahe zdoraznif tato
jednotnost pravo SpoloCenstva vyzaduje, aby
sa slovo ,,euro” pisalo jednotne v nominative
jednotné¢ho ¢isla vo vSetkych pravnych
predpisoch  Spolocenstva, ako aj vo
vnutros§tatnych pravnych predpisoch, pricom
sa zohladni existencia rdznych abecied.

Eurodpska rada na svojom zasadnuti v Madride
dna 15. a 16. decembra 1995 rozhodla, Ze
»hazov europskej meny bude euro®, ze ,,nazov

. musi byf rovnaky vo vsetkych uradnych
jazykoch Eurdpskej unie, pricom sa zohladni
existencia roznych abecied“ a Ze ,,0sobitny
nazov euro sa bude pouzivaf namiesto
druhového nazvu ECU pouzivaného v zmluve,

10 Bod oddovodnenia 23 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
94/19/ES z 30. maja 1994 o systémoch ochrany vkladov
(U. v. ES L 135, 31.5.1994, s. 5).

11 Bod odovodnenia 23 smernice Europskeho parlamentu a Rady
97/9/ES z 3. marca 1997 o systémoch nahrad pre investorov
(U.v. ES L 84, 26.3.1997, 5. 22).

12 Pozri ¢lanok 3 ods. 2 a bod odovodnenia 10 nariadenia Rady
(ES) €. 3604/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuju
definicie na uplatilovanie zdkazu zvyhodneného pristupu,
uvedeného v ¢lanku 104a (teraz ¢lanok 102) zmluvy (U. v. ES
L 332, 31.12.1993, s. 4).



ktory sa tyka eurdpskej menovej jednotky®.
Eurdpska rada v neposlednom rade rozhodla,
ze: ,Vlady 15 <¢lenskych Statov  dospeli
k spolo¢nej dohode, ze toto rozhodnutie
predstavuje dohodnuty a konecny vyklad
prislusnych  ustanoveni  zmluvy.“  Téato
jednoznacna a kone¢nd dohoda hlav Statov
a predsedov vlad clenskych $tatov sa potvrdila
vo vsetkych pravnych predpisoch Spoloc¢enstva
tykajicich sa eura, ktoré vzdy pouzivaju
jednotni pisomnt podobu ndzvu euro Vo
vSetkych uradnych jazykoch Spolocenstva.
Osobitny vyznam ma skuto¢nost, ze jednotna
pisomna podoba nazvu euro dohodnuta
Clenskymi §tatmi sa zachovala v menovom
prave Spolo¢enstva.” Nedavne nariadenie
Rady (ES) €. 2169/2005 z 21. decembra 2005,
ktorym sa meni a dopifia nariadenie (ES)
¢. 974/98 o zavedeni eura' potvrdzuje spravnu
pisomnu podobu jednotnej meny. Po prvé,
v nariadeni (ES) ¢. 974/98 sa vo vsetkych
jazykovych verziach ustanovuje, ze ,,nazov
dany europskej mene je ,euro‘“. Po druhé,
vSetky jazykové verzie nariadenia (ES)
¢. 2169/2005 odkazuji na ,,euro®.

V roku 2003 ratifikovali vSetky Clenské Staty
rozhodnutie Rady, ktord zasadala v zlozeni
hlav statov alebo predsedov vlad, z 21. marca
2003 o zmene a doplneni ¢lanku 10.2 Statatu
Europskeho  systému  centralnych  bank
a Eurdpskej centralnej banky", kde sa opédtovne
v pravnom akte, ktory sa tyka primarneho
prava, nazov jednotnej meny pise vo vsetkych
jazykovych verziach rovnako.

Tento jednoznacny a kone¢ny postoj ¢lenskych
Statov je zavédzny aj pre Clenské staty, pre ktoré
plati vynimka. Clanok 5 ods. 3 aktu
o podmienkach pristupenia ustanovuje, ZzZe
»pokial ide o vyhlasenia alebo rezolucie alebo
iné stanoviska prijaté Eurépskou radou alebo
Radou alebo vo vzfahu k Spolocenstvu alebo
Unii prijaté spolo¢nou dohodou c¢lenskych
Statov, maju nové Clenské S$taty rovnaké
postavenie ako sucasné cClenské Staty; budu
dodrziavat zasady a usmernenia vyplyvajiuce
z tychto vyhlaseni, rezolucii alebo inych

stanovisk a prijmi opatrenia potrebné na
zabezpecenie ich vykonania®.

Z tychto dovodov a vzhladom na vyluénu
pravomoc Spolocenstva urcif ndzov jednotnej
meny su akékolvek odchylky od tohto pravidla
nezlucite[né so zmluvou a mali by sa odstranit.
Aj ked tiato =zasada plati pre vSetky
druhy vnutrosStatnych pravnych predpisov,
hodnotenie uvedené v kapitolach tykajucich sa
jednotlivych krajin sa zameriava na Statlty
NCB a zakony o prechode na euro.

2.6 PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

Ustanovenia vnutrostatnych pravnych predpisov
(najma Statutov NCB, ale aj ostatnych pravnych
predpisov), ktoré by branili vykonu tloh
suvisiacich s Eurosystémom alebo plneniu
rozhodnuti ECB, su nezlucitelné s efektivnym
fungovanim Eurosystému, hned ako dotknuty
¢lensky S$tat prijme euro. Je preto potrebné
upravif vnutrostatne pravne predpisy tak, aby sa
zabezpeCila ich zlu¢itelnost so zmluvou
a StatGtom, pokial ide o ulohy suvisiace
s FEurosyst¢tmom. Na dosiahnutie suladu
s clankom 109 zmluvy bolo potrebné, aby sa
vnutrostatne pravne predpisy upravili tak, aby sa
zabezpecila ich zluditelnost ku dnu zriadenia
ESCB (v pripade Svédska) a k 1. maju 2004
(v pripade clenskych statov, ktoré vstapili do EU
tymto diiom). Zakonné poziadavky tykajice sa
uplnej pravnej integracie NCB do Eurosystému
vSak musia nadobudnuf G¢innost az okamihom,
ked sa tato uplna integracia stane ucinnou, t. j.
dnom, ked prislusny clensky stat, pre ktory plati
vynimka, prijme euro.
13 Pozri nariadenie Rady (ES) ¢. 1103/97 zo 17. jina 1997
o urditych ustanoveniach tykajicich sa zavedenia eura (U. v. ES
L 162, 19.6.1997, s. 1), nariadenie Rady (ES) & 974/98
z 3. maja 1998 o zavedeni eura (U v. ES L 139, 11.5.1998,
s. 1) a nariadenie Rady (ES) ¢. 2866/98 z 31. decembra 1998
o prepocitacich kurzoch medzi eurom a menami ¢lenskych
§tatov prijimajucich euro (U. v. ES L 359, 31.12.1998, s. 1),
vSetky tri nariadenia boli zmenené a doplnené v roku 2000
z dovodu zavedenia eura v Grécku; pozri aj pravne akty
tykajice sa eurominci, ktoré prijalo Spolocenstvo v rokoch
1998 a 1999.

14 U.v. EU L 346, 29.12.2005, s. 1.
15 U.v. EU L 83, 1.4.2003, s. 66.
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V tejto sprave sa hodnotia tie hlavné oblasti,
v ktorych by zakonné ustanovenia mohli byt
prekazkou suladu NCB s poziadavkami
Eurosystému. Patria sem ustanovenia, ktoré
mézu branif NCB zOcasthovat sa na
uskutociovani jednotnej menovej politiky
vymedzenej organmi ECB s rozhodovacimi
pravomocami, alebo prekdzaf guvernérovi
v plneni jeho povinnosti ako c¢lena Rady
guvernérov ECB, alebo ktoré neresSpektuju
vysady ECB. RozliSuju sa tieto oblasti: ciele
hospodarskej  politiky, ulohy, financné
ustanovenia, kurzova politika a medzinarodna
spolupraca. Nakoniec sa uvadzaju ostatné
oblasti, v ktorych moze byt potrebné
prispdsobit Statuty NCB.

2.6.1 CIELE HOSPODARSKE] POLITIKY

Uplna integracia NCB do Eurosystému si
vyzaduje, aby ciele stanovené v jej Stattite boli
zluciteIné¢ s cielmi ESCB, ktoré ustanovuje
¢lanok 2 Statutu. To okrem iného znamena, ze
je potrebné prisposobif ciele stanovené
v StatGte, ktoré maju ,narodn prichut”,
napriklad, ak ustanovenia S§tatGtu obsahuju
povinnost uskuto¢fiovat menovi politiku
v ramci vSeobecnej hospodarskej politiky
prislusného clenského Statu.

2.6.2 ULOHY

Ulohy NCB ¢lenského $tatu, ktory prijal euro,
su vzhladom na postavenie tejto NCB ako
neoddelitelnej sucasti Eurosystému dané
najmd zmluvou a Statitom. Na zabezpecCenie
stuladu s c¢lankom 109 zmluvy je potrebné
porovnaf ustanovenia o ulohach v Statutoch
NCB s prislusnymi ustanoveniami zmluvy
a Statutu a odstranif pripadné nezrovnalosti.'
Tyka sa to vSetkych ustanoveni, ktoré by po
prijati eura a integracii do FEurosystému
vytvarali prekazku pri vykone tloh stvisiacich
s ESCB, a najmd ustanoveni, ktoré by
nerespektovali  pravomoci ESCB  podla
kapitoly IV statitu.

Vnutro§tatne pravne predpisy tykajuce sa
menovej politiky musia uznaf, Ze menova
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politika Spolocenstva je ilohou Eurosystému."
Stataity NCB mozu obsahovaf ustanovenia
o nastrojoch menovej politiky. Tieto
ustanovenia by sa  mali  porovnat
s ustanoveniami zmluvy a S$tatitu a pripadné
nezrovnalosti sa musia odstranif tak, aby sa
zabezpecil sulad s ¢lankom 109 zmluvy.

Vnutrostatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB
udeluje vyluéné pravo vydavat bankovky,
musia uznaf, Ze po prijati eura ma Rada
guvernérov ECB vyluéné pravo povolovat
vydavanie eurobankoviek podla ¢lanku 106
ods. 1 zmluvy a ¢lanku 16 StatGtu. Vnutrostatne
pravne predpisy, ktoré vladam umoziuju
ovplyviiovat  zélezitosti, ako  napriklad
nominalnu hodnotu, vyrobu, objem
a sfahovanie eurobankoviek z obehu, sa takisto
musia v zavislosti od pripadu bud zrusit, alebo
sa musi uznaf pravomoc ECB v oblasti
eurobankoviek podla vysSie uvedenych
ustanoveni zmluvy a $tatitu. Bez ohladu na to,
ako stu medzi vladami a NCB rozdelené
pravomoci v oblasti minci, musia prislusné
ustanovenia uznat, ze po prijati eura pravomoc
schvalovaf objem emisii eurominci patri ECB.

Pokial ide o spravu devizovych rezerv®,
zmluvu porusuju tie zicastnené Clenské Staty,
ktoré prijali euro, ale neprevadzaji svoje
oficialne devizové rezervy'” do vlastnej NCB.
Okrem toho je pravo tretich osdb — napriklad
vlady alebo parlamentu — ovplyvilovat
rozhodnutia NCB v oblasti spravy oficidlnych
devizovych rezerv nezlucitelné s trefou
zarazkou ¢lanku 105 ods. 2 zmluvy. NCB su
dalej povinné poskytnuf ECB devizové rezervy
pomerne k svojmu podielu na upisanom
zakladnom imani ECB. To znamen4, Ze nesm(
existovat ziadne pravne prekazky pre prevod
devizovych rezerv NCB do ECB.

16 Pozri najmé clanky 105 a 106 zmluvy a ¢lanky 3 az 6 a 16
Statatu.

17 Prva zarazka ¢lanku 105 ods. 2 zmluvy.

18 Tretia zarazka ¢lanku 105 ods. 2 zmluvy.

19 S vynimkou hotovostnych devizovych aktiv, ktoré si vlady
¢lenskych §tatov smu ponechat podla ¢lanku 105 ods. 3 zmluvy.



2.6.3 FINANCNE USTANOVENIA

Finan¢né wustanovenia v S$tatite obsahuji
pravidla tykajuce sa uCtovnictva®, auditu®,
upisovania zadkladného imania”, prevodu
devizovych rezerv” a rozdelovania menového
prijmu*. NCB musia byt schopné plnit svoje
povinnosti, ktoré pre ne z tychto ustanoveni
vyplyvaju, a preto sa vsetky nezlucitelné
vnutrostatne ustanovenia musia zrusit.

2.6.4 KURZOVA POLITIKA

Vnutro§tatne pravne predpisy ¢lenského Statu,
pre ktory plati vynimka, mozu stanovovat, ze
za kurzovu politiku daného clenského Statu
zodpoveda vlada a NCB sa zveruje konzulta¢na
a/alebo vykonna uloha. AvSak v okamihu, ked
tento Clensky S§tat prijme euro, tieto pravne
predpisy musia zohladnovaf skuto¢nost, Zze
zodpovednost za kurzovi politiku eurozony
v sulade s ¢lankom 111 zmluvy prechadza
na Spologenstvo. Clanok 111  zveruje
zodpovednost za tato politiku Rade EU v tizkej
spolupraci s ECB.

2.6.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Pre prijatie eura musia byt vnutroStatne pravne
predpisy zluciteIné s ¢lankom 6.1 Statutu, ktory
ustanovuje, ze o zastupovani ESCB v oblasti
medzinarodnej spoluprace tykajucej sa uloh,
ktorymi je povereny Eurosystém, rozhoduje
ECB. Okrem toho musia vnutroStatne pravne
predpisy umoznovat, aby sa NCB so sthlasom
ECB zucastiovali na ¢innosti medzinarodnych
menovych institacii (¢lanok 6.2 Stathtu).

2.6.6 ROZNE

Okrem vysSie uvedenych otdzok existuju
v niektorych ¢lenskych Statoch aj iné oblasti,
v ktorych je potrebné upravit vnutroStatne
pravne predpisy (napriklad v oblasti platobnych
a zuctovacich systémov a vymeny informacii).
20 Clanok 26 3tatutu.
21 Clanok 27 $tatitu.
22 Clanok 28 statutu.

23 Clanok 30 §tatatu.
24 Clanok 32 §tatitu.
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3 ZHRNUTIE ZA JEDNOTLIVE KRAJINY

3.1 CESKA REPUBLIKA

V referenénom obdobi dosiahla Ceska
republika priemernt dvandsfmesatnii mieru
inflacie HICP 2,2 %, teda nizsiu ako referen¢na
hodnota 2,8% stanovena v zmluve. Podla
najnovsich informacii by mala byt priemerna
dvanastmesaéna  miera inflacie ~ HICP
v najbliz§ich mesiacoch nadalej pomerne
stabilna.

Pri spiatnom pohlade na dlhsie obdobie vidiet,
ze inflacia merana indexom spotrebitelskych
cien vykazuje v Ceskej republike od roku 1998
celkovo klesajuci trend, aj ked nie nepretrzite.
Tento strednodoby vyvoj inflacie je odrazom
viacerych vyznamnych strategickych
rozhodnuti, najmé orientdcie menovej politiky
na udrziavanie cenovej stability. Rast odmeny
na zamestnanca bol pocas takmer celého
desatrocného obdobia do roku 2005 vyssi ako
rast produktivity prace. Tento trend vSak v roku
2005 pomohlo zvratif vyrazné spomalenie rastu
jednotkovych nakladov prace od roku 2003
spolu s rychlym rastom produktivity
a zmiernujlicim sa rastom nominalnych miezd.
Vyvoj dovoznych cien, ktoré pocas vicsiny
obdobia rokov 2001 az 2005 klesali, bol vo
velkej miere odrazom  zhodnocovania
efektivneho vymenného kurzu a zvySeného
dovozu z novych trhovych ekonomik. Miera
inflacie bola pocas poslednych desiatich rokov
pomerne volatilna v doésledku cien potravin
a zmien nepriamych dani a regulovanych cien.
Pokial ide o nedavny vyvoj, inflacia HICP
vykazovala pocCas vidcSej casti roka 2006
celkovo rastuci trend, v oktobri vSak klesla na
0,8 %. Tento vyvoj je predovsetkym dosledkom
vyrazného zvySenia regulovanych cien
a volatility cien energii.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, podla najnoviich
dostupnych prognoz vyznamnych
medzinarodnych inStitucii by mala miera
inflacie dosiahnuf 2,7 % az 3,7 % v roku 2007
a 2,9% az 3,0% v roku 2008. Ocakava sa,
ze na rast inflacie meranej indexom
spotrebitelskych cien bude v Ceskej republike
posobif niekolko faktorov. Podla Ceskej

narodnej banky rast regulovanych cien a zmeny
nepriamych  dani  (napr.  harmonizicia
spotrebnych dani z tabakovych vyrobkov)
zvysia inflaciu na konci roka 2006 i 2007
o priblizne 1,9 percentudlneho bodu. Inflacia
sa pravdepodobne zvysi aj v dosledku
rychlejSicho rastu cien potravin a ropy.
Intenzivny rast produkcie a skuto¢nost, ze sa
zacina prejavovaf nedostatok pracovnych sil,
mozu predstavovaf riziko dalSicho rastu
jednotkovych nakladov prace a doméacich cien
vo vSeobecnosti. Ocakavané zvysSovanie cien
energii, nepriamych dani a regulovanych cien
by malo mat za nasledok len jednorazové
cenové Soky. V prostredi velmi rychleho
hospodarskeho rastu a zhorSujicich sa
podmienok na trhu prace vSak moézu takéto
cenové Soky predstavovat riziko sekundarnych
ucinkov, ktoré by mohli sposobitf vyraznejsi
a dlhodobejsi narast inflacie. Z pohladu
dlhodobejsicho vyvoja bude mat na inflaciu,
resp. na nomindlny  vymenny  kurz
v nasledujicich rokoch vplyv aj proces
dobiehania rozvinutejSich Clenskych krajin,
hoci presny rozsah tohto vplyvu je fazké urcit.

Ceskd republika sa nachidza v situdcii
nadmerného deficitu. V referenénom roku 2005
vykdzala Ceska republika rozpoctovy deficit
3,6% HDP, ¢o je nad turovilou referencnej
hodnoty. Na rok 2006 Eurépska komisia
predpokladé jeho pokles na 3,5 % HDP. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP v roku 2005 klesol
na 30,4% a v roku 2006 by mal stapnuf
na 30,9%, ¢o je vsSak stdle vyrazne pod
referenénou hodnotou 60%. Co sa tyka
projekcie na rok 2006, na znizenie deficitu spat
pod referentnit hodnotu 3% HDP a na
dosiahnutie strednodobého ciela stanoveného
v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergen¢nom programe z novembra
2005 kvantifikovany ako rozpoctovy deficit
ocisteny o cyklické vplyvy a vplyv docasnych
opatreni vo vyske 1% HDP, je v Ceskej
republike potrebna dalSia konsolidacia. Pokial
ide o ostatné rozpoctové faktory, v rokoch
2004 a 2005 pomer deficitu k HDP nebol vyssi
ako pomer verejnych investicii k HDP.
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Podla najnovSich projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurépskej komisie
by mala Ceska republika v obdobi do roku
2050 zaznamenaf vyrazny narast vydavkov
spojenych so starnutim obyvatelstva o 7,1
percentualneho bodu HDP. RieSenie tejto
situdcie bude jednoduchsie, ak sa este pred
obdobim, v ktorom by podla prognéz malo
dojst k zhorSeniu demografickej situacie
vytvori v oblasti verejnych financii dostatocny
manévrovaci priestor.

V obdobi od novembra 2004 do oktdbra 2006
Ceska koruna nebola zapojena do mechanizmu
ERM II. V tomto obdobi sa koruna voci euru
az do zaliatku roka 2006 postupne
zhodnocovala a potom sa viac-menej ustalila.
Celkovo sa s ceskou korunou voci euru
obchodovalo takmer nepretrzite na ovela vyssej
urovni ako v novembri 2004. Pocas vicsiny
hodnoteného obdobia vymenny kurz koruny
voci euru vykazoval relativne vysoku mieru

volatility. Diferencialy kratkodobych
urokovych mier vocéi trojmesacnej sadzbe
EURIBOR boli na zaciatku sledovaného

obdobia nizke a v trojmesaénom obdobi
konc¢iacom sa v oktdbri 2006 mierne zaporné na
urovni -0,9 percentudlneho bodu. Redlny
vymenny kurz ¢eskej koruny — bilateradlne voci
euru aj v efektivnom vyjadreni — dosahoval
ovela vysSiu turoven ako jeho historické
priemery pocitané od januara 1996 a o nieco
vyssiu uroven ako jeho priemer od zavedenia
eura v roku 1999. V zahrani¢nej oblasti Ceska
republika trvalo vykazuje deficit spojené¢ho
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie,
ktory bol v niektorych obdobiach vysoky.
Deficit, ktory v roku 2004 dosahoval 6,5%
HDP, sa v roku 2005 znizil na 1,9% HDP.
V poslednych desiatich rokoch Ceska republika
uspesne pritahuje priame zahrani¢né investicie.
Tento Cisty prilev investicii prekracuje potreby
krytia deficitu spojen¢ho bezného
a kapitalového uctu, a znizuje tak naroky
stvisiace s dlhovym financovanim krajiny.

Priemerna troven dlhodobych Grokovych mier
za obdobie od novembra 2005 do oktobra 2006
dosiahla 3,8 %, ¢o je vyrazne pod referen¢nou
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hodnotou kritéria urokovych mier 6,2 %. Vynosy
Statnych dlhopisov sa sice pocas vacSiny
referen¢ného obdobia zvySovali, tieto pohyby
vSak odzrkadlovali vyvoj podobnych mier
v eurozone.

Na dosiahnutie vysokého stupila udrzatelnej
konvergencie bude pre Ceskli republiku
dolezité zaviest udrzatelné a presvedCivé
opatrenia v oblasti rozpoctovej konsolidacie
a citelne  zlepSift  svoje  rozpoctové
hospodarenie. Bude treba zlepsif fungovanie
trhu prace s cielom zvysif jeho flexibilitu.
Bude tiez dolezité zaistif, aby zvySovanie
miezd prebichalo v salade s rastom
produktivity prace a s podmienkami na trhu
prace, a zaroven bralo do uvahy vyvoj
v konkurenénych krajinach. Dalej je
nevyhnutné posilnit konkurenéné prostredie na
trhu tovarov a sluzieb a pokracovat
v liberalizacii regulovanych sektorov. Takéto
kroky, v spojeni s vykonom primeranej
menovej politiky, pom6zu vytvorif prostredie
prispievajice k cenovej stabilite a podporia
konkurencieschopnost a rast zamestnanosti.

Ceské zakony, a predovietkym zakon o Ceskej
narodnej banke, zatial nespinaju  vietky
poziadavky na nezavislosf a pravnu integraciu
Ceskej narodnej banky do Eurosystému. Ceské
republika je &lenskym §titom EU, pre ktory
plati vynimka, a preto musi splnif vSetky
adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku 109
zmluvy.

3.2 ESTONSKO

V referenénom obdobi dosiahlo Estonsko
priemerni dvandstmesacni mieru inflacie
HICP 4,3%, ¢o je vyrazne nad referenc¢nou
hodnotou 2,8 %, ktort stanovuje zmluva. Podla
najnovsich informacii by mala byf priemerna
dvanasfmesacnda  miera  inflaicie = HICP
v najbliz§ich mesiacoch nadalej pomerne
stabilna.

Pri spdtnom pohlade na dlhsie obdobie vidiet,
ze inflacia merana indexom spotrebitelskych



cien vykazovala v Estonsku do roka 2003
prevazne klesajuci trend, v poslednom obdobi
vSak zacala znova stupaf. Proces znizovania
inflacie bol odrazom viacerych délezitych
strategickych rozhodnuti, najmé orientacie
menovej politiky na udrziavanie cenovej
stability, ktord je hlavaym cielom menovej
politiky zakotvenym v zakone o centralnej
banke. K znizovaniu inflacie prispeli aj iné
faktory, najmd vcelku zdrava rozpoctova
politika Estonska od jeho prechodu na trhové
hospodarstvo a liberalizacia trhu tovarov
a sluzieb a finan¢ného trhu.

Znizovanie inflacie v krajine prebiehalo tak
v obdobiach intenzivneho rastu realneho HDP,
ako aj v casoch, ked sa jeho rast vyrazne
spomalil. Co sa tyka nedavneho vyvoja, roéna
miera inflacie HICP sa zaciatkom roka 2006
zvysila a pocas roka sa vicSinou pohybovala
nad 4 %. V septembri a oktobri 2006 sa znizila
na 3,8%. V roku 2006 sa na vyvoji inflacie
podielali najmi ceny sluzieb a energii. Suc¢asny
stav inflacie je potrebné vnimaf na pozadi
mimoriadne  zivej hospodarskej aktivity
a vyvoja realneho HDP, ktory v druhom
Stvrfroku 2006 dosiahol medziro¢nu mieru
rastu 11,7%. V désledku dlhodobo rychleho
rastu sa v poslednom case zacali prejavovat
kapacitné obmedzenia a naznaky zhorSovania
situdcie na trhu prace vo viacerych odvetviach,
¢o viedlo k cenovym a mzdovym tlakom.
Kedze rast produktivity uplne nezodpovedal
rychlejSiemu rastu  nominalnych miezd,
vysledkom bol staly rast jednotkovych
nakladov prace.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, podla najnovsich
dostupnych prognéz vacsiny vyznamnych
medzindrodnych inStittcii by mala miera
inflacie dosiahnuf 3,5% az 4,2% v roku 2007
a3,9% az 4,6% v roku 2008. Medzi faktory,
ktoré budu v Estonsku pravdepodobne vyvijat
tlak na rast inflacie, patria dalSie planované
upravy cien plynu v nasledujucich rokoch.
Okrem toho esSte stale nie je dokoncena
harmonizacia spotrebnych dani z pohonnych
hmét, tabaku a alkoholu s danovymi sadzbami
v EU. V najblizsich rokoch méze maf na rast

inflacie zna¢ny kumulativny vplyv najmi
harmonizacia spotrebnej dane z tabakovych
vyrobkov, ktora ma byt dokoncena do
1. januara 2010. Jednoznacne prevladaju
rizikd, ze skuto¢nd inflacia bude vysSia ako
projektované hodnoty, pricom tieto rizika
suvisia s vy$$§im nez o¢akavanym rastom miezd
vyplyvajucim zo zhorSovania situacie na trhu
prace a s vysSim nez o¢akavanym rastom cien
energii, potravin a regulovanych cien.
Z pohladu dlhodobejsicho  vyvoja je
pravdepodobné, ze na inflaciu bude mat
v nasledujicich rokoch vplyv aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
clenskych krajin, hoci presny rozsah tohto
vplyvu sa da urcit len fazko.

Estonsko sa nenachadza v situdcii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2005 Estonsko
dosiahlo rozpoctovy prebytok 2,3% HDP,
referencnid hodnotu  deficitu teda bez
problémov splnilo. Na rok 2006 Europska
komisia predpokladd mierny narast na 2,5%
HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v roku
2005 klesol na 4,5% a v roku 2006 by sa mal
eSte znizif na 4,0 %, zostane teda vyrazne pod
referen¢nou hodnotou 60 %. Strednodoby ciel
stanoveny v Pakte stability a rastu je
v konvergen¢nom programe z novembra 2005
kvantifikovany ako vyrovnany rozpocet
ocisteny o cyklické vplyvy a vplyv docasnych
opatreni.

Podla najnovsich projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurdpskej komisie
by malo Estonsko v obdobi do roku 2050
zaznamenat  mierny  pokles  vydavkov
spojenych so starnutim obyvatelstva. Ide
¢iasto¢ne o dosledok zavedenia dochodkovych
reforiem v minulosti. Tejto oblasti je vSak
i napriek tomu potrebné aj nadalej venovat
pozornost, pretoze demograficky, hospodarsky
a finan¢ny vyvoj mdze byt v skutocnosti menej
priaznivy, nez sa predpoklada v projekciach.

V case hodnotenia ECB bola estonska koruna
sucastou mechanizmu ERM II viac ako dva
roky. Estonsko vstupilo do ERM II s tym, ze
si ponechalo svoj rezim menovej rady ako
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jednostranny zavdzok, teda bez dalSich
zavizkov pre ECB. Dohoda o vstupe do ERM 1
sa zaklada na pevnych zavizkoch Estonska vo
viacerych oblastiach. Od novembra 2004 do
oktobra 2006 sa estonska koruna stabilne
udrziavala na Urovni svojej centrdlnej parity.
Zatial ¢o v dosledku rezimu menovej rady
Eesti Pank pravidelne aktivne obchodovala na
devizovych trhoch, objem uskutocnenych
devizovych transakcii bol v Cistom vyjadreni
nizky. Diferencialy kratkodobych urokovych
mier vocCi trojmesacnej sadzbe EURIBOR boli
tiez nevyrazné. Redlny vymenny kurz
estonskej koruny — bilateralne vocli euru aj
v efektivnom vyjadreni — sa pohyboval blizko
svojich historickych priemerov pocitanych od
zavedenia eura v roku 1999 a mierne nad
svojim  priemerom od  januara  1996.
V zahrani¢nej oblasti Estonsko trvalo vykazuje
vacsinou vysoky deficit spojeného bezného
a kapitalového uctu platobnej bilancie (v roku
2005 to bolo 9,5% HDP). Hoci cisty prilev
priamych investicii vykazoval v poslednych
desiatich rokoch urciti volatilitu, prispieval
k financovaniu velkej Casti deficitu platobne;j
bilancie Estonska.

Vzhladom na absenciu rozvinutejSiecho trhu
s dlhopismi v estonskych korundch a nizku
uroven dlhu verejnej spravy nie je k dispozicii
harmonizovana dlhodoba trokovd miera.
V estonskom finanénom systéme sa vo velmi
velkej miere pouziva euro, ¢o komplikuje
proces  hodnotenia  konvergencie  pred
zavedenim eura. Napriek tomu vSak vzhladom
na nizku troven dlhu verejnej spravy a na
zaklade Sirokej analyzy finan¢nych trhov
mozno konstatovaf, Ze v stiCasnosti neexistuju
ziadne naznaky negativneho hodnotenia.

Na dosiahnutie vysokého stupnia udrzatelnej
konvergencie bude pre Estonsko dolezité
uplatnovat dostatocne prisnu rozpoctovu
politiku, ktord pomoze kompenzovat dopytové
infla¢né tlaky. Okrem toho je potrebné pozorne
sledovaf sucasny vyrazny rast objemu uverov,
ktory podporuje spotrebu domacnosti, a vysoky
deficit bezného uctu. Vyvoj tychto faktorov
totiz moze poukazovaf na riziko prehriatia.
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Vyrazny rast uverov tiez moéze predstavovat
riziko  ohrozujuce  finan¢nu  stabilitu.
Dolezitym ciefom by malo byt aj udrziavanie
dostatocnej flexibility trhu prace a zlepSovanie
kvalifikdcie pracovnych sil. Predovsetkym je
potrebné zvysif investicie do vzdelania, a tym
podporit prechod vyrobnej Struktury Estonska
na vyrobky a sluzby s vysSSou pridanou
hodnotou. ZlepSenie situacie v tychto
oblastiach by pomohlo urychlif konvergenciu
urovne produktivity prace a zvysif potencialny
rast Estonska. Rast miezd by mal byf v stlade
s rastom produktivity prace a sicasne by mal
zohladnovat vyvoj v konkuren¢nych krajinach.
Takéto kroky, v spojeni s vykonom primeranej
menovej politiky, pomo6zu vytvorit prostredie
prispievajice k cenovej stabilite a podporia
konkurencieschopnost a rast zamestnanosti.

Estonske zdkony, a predovSetkym zdkon
o mene a zdkon o bezpeCnosti estonskej
koruny, zatial nespliajii vietky poziadavky na
pravnu integraciu Eesti Pank do Eurosystému.
Estonsko je &lenskym §tatom EU, pre ktory
plati vynimka, a preto musi splnif vSetky
adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku 109
zmluvy.

3.3 CYPRUS
V referen¢nom obdobi dosiahol Cyprus
dvanasfmesacnu priemerni mieru inflacie

HICP 2,3%, ¢o je pod referen¢nou hodnotou
2,8%, ktora stanovuje zmluva. Podla
najnovsich informacii by mala byt priemerna
dvanasfmesacna  miera  inflacie =~ HICP
v najbliz§ich mesiacoch nadalej pomerne
stabilna.

Pri spiatnom pohlade na dlhSie obdobie vidiet,
ze inflacia HICP bola na Cypre mierna,
s vynimkou niekolkych obdobi, ked dosiahla
pomerne vysoké hodnoty. Od roku 1997 do
roku 2005 sa vicSinou pohybovala na Grovni
priblizne 2% az 3%, v roku 2000 a 2003 sa
vSak prudko zvysila na 4,9%, resp. 4,0%,
¢o bolo vo velkej miere odrazom rastu cien
energii a potravin, ale aj postupnej



harmonizacie s EU v oblasti spotrebnych
dani z energii a zvySenia DPH z 10% na 15%
v obdobi od roku 2002 do roku 2003. Tento
vyvoj inflacie je odrazom viacerych dolezitych
strategickych rozhodnuti, najmid dlhodobého
uplatinovania rezimu viazaného vymenného
kurzu, ktory sa pouziva uz od roku 1960. Od
roku 1992 bola cyperska libra naviazana na
ECU a neskor na euro a 2. maja 2005 Cyprus
vstupil do ERM II so Standardnym
fluktuacnym pasmom *15 %. K relativne nizkej
urovni inflacie prispieva liberalizacia trhu
tovarov a sluzieb a siefovych odvetvi.
Rozpoctova politika naopak od roku 1996 nie
vzdy plne podporovala cenova stabilitu.
Pomerne obmedzeny rast inflacie od roku
1998 do roku 2001 je potrebné vnimaf na
pozadi intenzivneho hospodarskeho rastu,
ktory vacsinou dosahoval priblizne 5%. Rast
realneho HDP sa v roku 2002 a 2003 zmiernil
na priblizne 2%, v roku 2004 a 2005 sa
vSak znova zrychlil na takmer 4%. Miera
nezamestnanosti je od roku 2000 relativne
nizka a cypersky trh prace je pomerne pruzny.
Po obdobi velmi rychleho mzdového rastu
v rokoch 2002 a 2003, najmd vo verejnom
sektore, sa mzdové tlaky pocas nasledujucich
dvoch rokov vyrazne =znizili a viedli iba
k nevyraznému rastu jednotkovych nakladov
prace. Dovozné ceny boli miestami nestale,
a v roku 2003 v reakcii na vysSie ceny ropy
mierne vzrastli. Pokial ide o nedavny vyvoj,
inflacia HICP sa v roku 2006 postupne
zvySovala, v auguste dosiahla 2,7 % a v oktdbri
klesla na 1,7%. Tlak na zvySovanie inflacie
vyvijali najmd rastGce ceny sluzieb
a spracovanych potravin, zatial ¢o ceny
energii, ktoré sa na vyvoji inflacie najviac
podielali v auguste, sa v septembri a oktobri
vyrazne znizili.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, podla najnoviich
dostupnych prognoz vyznamnych
medzinarodnych inStitucii by mala miera
inflacie dosiahnuf 2,0 % az 2,5% v roku 2007
a2,2% az 2,4% v roku 2008. Medzi faktory,
ktoré by mali posobif na znizovanie inflacie,
patria  pokracujice ucinky liberalizacie
v sektoroch, ako st napriklad telekomunikacie

a energetika, a tiez mzdové obmedzenia vo
verejnom sektore. Okrem toho by mal na
spomalovanie rastu miezd aj nadalej vplyvat
zvyseny prilev pracovnych sil. Najneskor do
roku 2008 by vSak planované zvySenie znizenej
sadzby DPH na niektoré tovary a sluzby, ktoré
sa uskuto¢ni v rimei harmonizacie s EU, malo
sposobif narast inflacie. Rizikd ohrozujuce
projekcie inflacie su zhruba vyvazené. Rizika,
ze skuto¢nd inflacia bude vyssia ako
projektované hodnoty, suvisia najmd so
sekundarnymi uc¢inkami nedavnych ropnych
Sokov, budtcim vyvojom cien ropy a mzdovym
vyvojom na pozadi rychleho rastu produkcie
a objemu tverov. Dal§im rizikom rastu inflacie
je pokracujuca konvergencia urokovych mier
smerom nadol k urovni eurozony. Takyto vyvoj
by musela kompenzovat rozpoctova politika,
aby sa obmedzil vplyv nizSich realnych
urokovych mier na rast domaceho dopytu.
Rizika, ze skuto¢na inflacia bude nizsia ako
projektované hodnoty, sivisia najmi s moznym
oslabenim medzinarodného dopytu a jeho
vplyvom na prijmy z cestovného ruchu.

Cyprus sa nenachadza v situacii nadmerného
deficitu. V referentnom roku 2005 Cyprus
vykazal rozpoctovy deficit 2,3% HDP, ¢o je
menej ako referen¢na hodnota. Na rok 2006
Europska komisia predpoklada jeho pokles na
1,9 % HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP
v roku 2005 klesol na 69,2 % a v roku 2006 by
sa mal eSte znizif na 64,8 %, teda zostane nad
referencnou hodnotou 60%. Na dosiahnutie
strednodobého ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergencnom
programe z decembra 2005 kvantifikovany ako
rozpoc¢tovy deficit oCisteny o cyklické vplyvy
a vplyv docasnych opatreni vo vyske 0,5%
HDP, je na Cypre potrebna dalSia konsolidacia.
Pokial ide o ostatné rozpoctové faktory,
v rokoch 2004 a 2005 pomer deficitu k HDP
nebol vyssi ako pomer verejnych investicii
k HDP.

Podla najnovsich projekcii Vyboru pre
hospodarsku  politiku EU a  Eurépskej
komisie by mal Cyprus v obdobi do roku
2050 zaznamenaf vyrazny narast vydavkov
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spojenych so starnutim obyvatelstva o 11,8
percentualneho bodu HDP. RieSenie tejto
situacie bude jednoduchsie, ak sa eSte pred
obdobim, v ktorom by podla prognéz malo
dojst k zhorSeniu demografickej situacie,
vytvori v oblasti verejnych financii dostatocny
manévrovaci priestor.

Cyperska libra je sucastou mechanizmu ERM II
od 2. maja 2005, takze v ¢ase hodnotenia ECB
menej ako dva roky. Centralna parita cyperskej
meny bola stanovena na 0,585274 libry za euro,
¢o bol kurz, v ktorom bola cyperska libra
jednostranne naviazana na euro na zaciatku roka
1999. Zaroven bolo stanovené Standardné
fluktuacné pasmo =15 %. Dohoda o vstupe do
ERM II sa zakladé na pevnych zévézkoch Cypru
vo viacerych oblastiach. Od novembra 2004 do
oktobra 2006 Cyprus uskutocnoval voci euru
stabilna kurzovi politiku. Pred vstupom do
ERM 1II bola cyperska libra blizko svojej
buducej centralnej parity voéi euru v ramci
ERM II. V ramci mechanizmu sa s librou aj
nadalej obchodovalo blizko centralnej parity
v apreciatnej Casti Standardného fluktuacného

pasma, pricom vykazovala velmi nizku
volatilitu. Diferencialy kratkodobych
urokovych mier voci trojmesacnej sadzbe

EURIBOR sa ku koncu sledované¢ho obdobia
postupne eliminovali. Redlny vymenny kurz
cyperskej libry — bilaterdlne voci euru aj
v efektivnom vyjadreni — bol blizko svojich
historickych priemerov pocitanych od januara
1996 a od zavedenia eura v roku 1999.
V zahrani¢nej oblasti Cyprus takmer trvalo
vykazuje deficit spojené¢ho bezného
a kapitalového uctu platobnej bilancie, ktory bol
v niektorych obdobiach vysoky. V poslednych
rokoch sa zvysil — z 2,0% HDP v roku 2003
na 5,1% HDP v roku 2005. Velka casf tohto
deficitu sa financovala z Ccistého prilevu
priamych investicii a z prilevu kapitalu vo forme
»ostatnych investicii“ zahfiajicich najmi
vklady nerezidentov v domacich bankach
a v mensej miere aj uvery.

Urover  dlhodobych  Grokovych — mier
dosahovala v referen¢nom obdobi 4,1 %, bola
teda vyrazne nizSia neZz referenénd hodnota
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kritéria urokovych mier 6,2%. Dlhodobé
urokové miery na Cypre a ich diferencial
voCi vynosom S§tatnych dlhopisov v eurozone
v poslednych rokoch celkovo poklesli.

Na dosiahnutie vysokého stupila udrzatelnej
konvergencie bude pre Cyprus doblezité
pokracovat v udrzatelnej a presvedCivej
rozpoctovej  konsolidacii  zalozenej na
Strukturalnych opatreniach a zlepsit
rozpo¢tové hospodarenie citelnym zniZzenim
vysokého pomeru dlhu k HDP. Znizenie
zadlzenia by zaroven pomohlo znizif riziko
vzniku tlakov na bezny ucet. Rovnako dolezité,
najmid vo verejnom sektore, bude udrziavat
mierny vyvoj miezd, ktory zodpovedd rastu
produktivity prace a zohladniuje podmienky na
trhu prace a vyvoj v konkuren¢nych krajinach.
Okrem toho bude nevyhnutné pokracovat
v Strukturdlnych reformach na trhu tovarov
a sluzieb a na trhu prace. Mal by sa napriklad
prepracovaf mechanizmus indexacie miezd
a niektoré socialne davky (prispevky na
zivotné naklady) s cielom znizif rizika spojené
so zotrvacnosfou inflacie. Takéto Strukturalne
reformy nielen zaistia vidcSiu odolnost
hospodarstva vo¢i Sokom, ale zaroven spolu
s vykonom vhodnej menovej politiky
vytvoria najlepSie podmienky na udrzatelny
hospodarsky rast a zvySovanie zamestnanosti.

Cyperské zakony, a predovsetkym zdakon
o Central Bank of Cyprus, zatial nespliaju
vsSetky poziadavky na nezavislost Central Bank
of Cyprus. Cyprus je &lenskym §tatom EU, pre
ktory plati vynimka, a preto musi splnif vSetky
adaptaéné poziadavky stanovené v ¢lanku 109
zmluvy.

3.4 LOTYSSKO

V referen¢nom obdobi dosiahlo Lotyssko
priemernt  dvanastmesaént mieru inflacie
HICP 6,7%, ¢o je vyrazne nad referen¢nou
hodnotou 2,8 %, ktort stanovuje zmluva. Podla
najnovs§ich informacii by sa vSak mala
priemerna dvanastmesacna miera inflacie
HICP v najblizsich mesiacoch mierne znizif.



Co sa tyka vyvoja v obdobi od roku 1996 do
roku 2006, inflacia merand indexom
spotrebitelskych cien vykazovala v Loty$sku az
do roku 2002 prevazne klesajuci trend. V roku
2003 sa vsak tento trend zmenil, k comu
spociatku prispel najmé rast dovoznych cien
sposobeny oslabenim kurzu latsu voci euru, ale
tiez Upravy regulovanych cien a kombindcia
jednorazovych faktorov stvisiacich so vstupom
do EU. Proces znizovania inflacie bol odrazom
viacerych dolezitych strategickych rozhodnuti,
najmd orientacie menovej politiky na
dosiahnutie hlavné¢ho ciela cenovej stability
prijatim rezimu pevného vymenného kurzu
v roku 1994. K znizovaniu inflacie dochadzalo
na pozadi intenzivneho rastu HDP, ¢o v spojeni
s emigraciou pracovnych sil po vstupe do EU
prispelo k postupnému zniZzeniu miery
nezamestnanosti. Rast jednotkovych nakladov
prace sa po roku 1996 prudko spomaloval. Tento
trend sa vSak zmenil v roku 2003, ked sa
odmena na zamestnanca znatne zvysila
a vyrazne prevysila rast produktivity prace.
Pri¢inou bol najmd vyvoj v sektore sluZzieb.
Pokial ide o nedavny vyvoj, priemerna ro¢na
miera inflacie HICP pocas roka 2006 kolisala na
vysokych trovniach a v oktdbri dosiahla 5,6 %.

Co sa tyka budiceho vyvoja, podla prognéz
vacsiny vyznamnych medzinarodnych institacii
by mala miera inflacie dosiahnuf 4,4% az
6,3 % v roku 2007 a 5,4 % az 5,8 % v roku 2008.
Existuje pritom niekolko rizik, Zze inflacia
v Lotyssku dosiahne v nadchadzajucich rokoch
este vyssie hodnoty. Po prvé, tlak na zvySovanie
dynamiky inflacie budi v nasledujucich rokoch
pravdepodobne vyvijat planované Gpravy cien
plynu. Po druhé, zatial este stile nebola
dokoncCena harmonizacia spotrebnych dani
z pohonnych hmot, tabaku a alkoholu
s dafiovymi sadzbami v EU. V najblizsich
rokoch moze maf na rast inflacie znacny
kumulativny  vplyv  najmid  harmonizacia
spotrebnej dane z tabakovych vyrobkov, ktora
ma byt dokoncena do 1. januara 2010. Po tretie,
velmi intenzivny rast produkcie podporovany
vyraznym rastom objemu Gverov a vznikajucim
nedostatkom pracovnych sil predstavuje riziko
dalsicho zvySovania jednotkovych nakladov

prace, ¢o sa mdze prejavit na domacich cenach.
Samotné ocCakavané zvySovanie cien energii,
nepriamych dani a regulovanych cien by sice
malo viest len k jednorazovym cenovym Sokom,
ale kombinacia tychto Sokov v prostredi velmi
intenzivneho hospodarskeho rastu a zhorSovania
podmienok na trhu prace znamena riziko
sekundarnych ucinkov, ktoré by sa mohli
premietnuf do vyraznejSicho a dlhodobejsieho
rastu inflacie. Okrem toho sa da oCakavat, ze na
inflaciu bude maf v nadchadzajticich rokoch
vplyv aj proces dobichania hospodarsky
rozvinutejSich ¢lenskych krajin, hoci presny
rozsah tohto vplyvu je fazké urcit.

LotyS$sko sa nenachadza v situdcii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2005 Lotyssko
dosiahlo rozpoctovy prebytok 0,1% HDP,
referencnt  hodnotu  deficitu teda bez
problémov splnilo. Na rok 2006 Europska
komisia predpoklada deficit 1,0 % HDP. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP v roku 2005 klesol
na 12,1% HDP a v roku 2006 by sa mal este
znizit na 11,1%, zostane teda vyrazne pod
referen¢nou hodnotou 60 %. Strednodoby ciel
uvedeny v Pakte stability a rastu je
v konvergenénom programe z novembra 2005
kvantifikovany ako rozpoctovy deficit ocisteny
o cyklické vplyvy a vplyv docasnych opatreni
vo vyske priblizne 1% HDP. Pokial ide
o ostatné rozpoctové faktory, v roku 2004
a 2005 pomer deficitu k HDP nebol vyssi ako
pomer verejnych investicii k HDP.

Podla najnovsich projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurépskej komisie
by malo Loty$sko v obdobi do roku 2050
zaznamenat  mierny  pokles  vydavkov
spojenych so starnutim obyvatelstva. Ide
¢iastocne o dosledok zavedenia dochodkovych
reforiem v minulosti. Tejto oblasti je vSak
i napriek tomu potrebné aj nadalej venovat
pozornost, pretoze demograficky, hospodarsky
a finan¢ny vyvoj moze byt v skutocnosti menej
priaznivy, nez sa predpoklada v projekciach.

Lotys$sky lats je sic¢astou mechanizmu ERM II
od 2. maja 2005, takze v ¢ase hodnotenia ECB
menej ako dva roky. Centralna parita loty$skej
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meny v ramci ERM II bola stanovena na
0,702804 latsu za euro, t. j. na Grovni, ktora
prijali loty$ské organy na zaciatku roka 2005,
ked sa zrusilo jednostranné naviazanie latsu na
menovy k6§ SDR a lats sa naviazal na euro.
Zaroveni bolo stanovené Standardné fluktuacné
pasmo £15%. LotySské orgdny vyhlasili, ze
vymenny kurz latsu budu udrziavat na trovni
centralnej parity vo¢i euru s fluktuaénym
pasmom *1 % ako jednostranny zavézok, teda
bez dalSich zavdzkov pre ECB. Dohoda
o vstupe do ERM II sa zakladd na pevnych
zavazkoch Loty$ska vo viacerych oblastiach.
Pred vstupom LotyS$ska do mechanizmu ERM 11
vyvoj loty§ského latsu vocéi euru reagoval
najmd na pohyb eura voci hlavnhym mendm
kosa SDR do konca roka 2004. Po zmene
kurzového rezimu v janudri 2005 sa vymenny
kurz LVL/EUR nepretrzite pohyboval blizko
hornej hranice jednostranného fluktua¢ného
pasma £1 %. Po vstupe do ERM II lats v tomto
trende pokracoval a zostal tak blizko svojej
centralnej parity v rdmci ERM II. Kurzova
volatilita voCi euru sa vyrazne znizila a od
zaCiatku roka 2005 zostava na velmi nizkej
urovni. Diferencialy kratkodobych trokovych
mier voCi trojmesacnej sadzbe EURIBOR sa
v priebehu roka 2005 znizili, v roku 2006 sa
vSak v dosledku pokusov Latvijas Banka
zmiernif infldciu zvysili a v trojmesacnom
obdobi  konc¢iacom v  oktobri 2006
predstavovali 1,6 percentudlneho bodu. Realny
vymenny kurz lotySského latsu — bilateralne
voci euru aj v efektivhom vyjadreni — bol
blizko  svojich  historickych  priemerov
pocitanych od januara 1996 a od zavedenia
eura v roku 1999. V zahrani¢nej oblasti
Lotys$sko trvalo vykazuje vysoky deficit
spojeného bezného a kapitadlového uctu
platobnej bilancie. V roku 2005 deficit
dosahoval 11,4% HDP, ¢o bolo najviac
spomedzi hodnotenych krajin. Cisty prilev
priamych investicii pokryl za poslednych desat
rokov o nieCo viac ako polovicu deficitu
spojeného bezného a kapitalového uctu.
V dosledku vysokého prilevu v kategorii
»ostatné investicie”, predovsetkym vo forme
bankovych uverov, sa zvySila zahrani¢na
zadlzenost LotyS$ska.
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Priemerna uroven dlhodobych trokovych mier
v sledovanom obdobi dosiahla 3,9%, bola
teda vyrazne niz$ia nez referen¢na hodnota
kritéria urokovych mier 6,2 %. Diferencial voci
vynosom S§tatnych dlhopisov v eurozoéne je
v LotySsku nizky.

Na dosiahnutie vysokého stupiia udrzatelnej
konvergencie bude pre LotySsko dolezité
uplatiiovat dostato¢ne prisnu rozpoctovu
politiku, ktord okrem toho, ze prispeje
k rozpoctovej konsolidacii, zaroven pomoze
kompenzovat dopytové inflaéné tlaky. Okrem
toho je potrebné pozorne sledovat sulasny
vyrazny rast objemu uverov a vysoky deficit
bezného uctu. Vyvoj tychto faktorov totiz
moze poukazovaf na rizikd prehriatia. Vyrazny
uverovy rast tiez moéze predstavovat riziko
ohrozujuce finanénu stabilitu. Dalej bude
dolezité zlepsit konkurencné prostredie na trhu
tovarov a sluzieb, pokracovat v liberalizacii
regulovanych sektorov, uplatiovat vhodnu
mzdovu politiku zohladniujicu rast
produktivity prace, podmienky na trhu prace
a vyvoj v konkuren¢nych krajinach a zlepsit
fungovanie trhov prace. Takéto kroky,
v spojeni s vykonom primeranej menovej
politiky, pomoézu  dosiahnuf  prostredie
prispievajice k cenovej stabilite a podporia
konkurencieschopnost a rast zamestnanosti.

LotySské zakony, a predovSetkym zdkon
o Latvijas Banka, zatial nesplhaju vsetky
poziadavky na nezavislost a pravnu integraciu
Latvijas Banka do Eurosystému. LotySsko je
¢lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnif vSetky adaptacné
poziadavky stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.

3.5 MADARSKO

V referencnom obdobi Madarsko dosiahlo
priemernt dvanastmesacnu mieru inflacie HICP
3,5%, teda vyrazne vysSiu ako je referencna
hodnota 2,8% stanovena v zmluve. Podla
najnovsich informacii by sa mala priemerna
dvanastmesacna  miera  inflacie = HICP
v najbliz§ich mesiacoch zvysovaf.



Pri spdtnom pohlade na dlhsie obdobie vidiet,
ze inflacia merana indexom spotrebitelskych
cien vykazovala celkovo klesajici trend.
Proces znizovania inflacie od roku 1996 odraza
mnohé ddlezité strategické rozhodnutia, najma
orientdciu menovej politiky na udrziavanie
cenovej stability, ktord je zakotvend v zadkone
o centralnej banke. V priebehu roka 2001 doslo
k zmene ramca menovej politiky, ked sa
rozsirilo fluktuacné pasmo z £2,5 % na 15 %,
plne sa liberalizoval kapitalovy tGcet a zrusil sa
rezim viazaného kurzu. Okrem toho bol
zavedeny systém inflaéného cielenia. Fiskalna
konsoliddacia do  roku 2000 celkovo
podporovala proces znizovania inflacie, ale od
roku 2001 je rozpoctova politika expanzivna.
K zmierfiovaniu inflacie spociatku prispievala
aj mzdova politika. K znizovaniu inflacie
pocas niekolkych rokov az do roku
2005 dochadzalo v prostredi vyrazného
hospodarskeho rastu. Pri pohlade na nedavny
vyvoj vidiet, Ze ro¢na priemernd miera inflacie
HICP v januari 2006 klesla na 2,5%, ale
odvtedy rastie, pricom v oktobri dosiahla
6,3 %. Hlavny podiel na raste inflacie v roku
2006 mali ceny sluzieb a potravin, po nich
nasledovali ceny energii. Znizenie sadzby DPH
v januari 2006 prispelo k prechodnému poklesu
inflacie, ale neskor v priebehu roka inflacia
prudko vzrastla po zvySeni priamych
a nepriamych dani (spojenych s narastom
regulovanych cien). Stcasny stav inflacie je
potrebné vnimaf v kontexte dynamického, aj
ked postupne slabnuceho hospodarskeho rastu.

Co sa tyka budiceho vyvoja, podla
najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych
medzinarodnych institucii by mala miera
inflacie dosiahnuf 2,9% az 6,8 % v roku 2007
a3,9% az 4,4 % v roku 2008. Inflacia HICP by
mala v roku 2007 vyrazne vzrast v dosledku uz
uskuto¢nenych i dalSich planovanych zvyseni
nepriamych dani a regulovanych cien, ako aj
v dosledku oneskoreného vplyvu oslabenia
kurzu forintu voCi euru zaciatkom roka
2006. Z pohladu dlhodobejsicho vyvoja
je pravdepodobné, ze na inflaciu, resp.
na nominalny vymenny kurz bude mat
v nasledujicich rokoch vplyv aj proces

dobiehania hospodarsky rozvinutejsich ¢lenskych
krajin, hoci presny rozsah tohto vplyvu sa da
len fazko urcit.

Madarsko sa nachadza v situacii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2005 Madarsko
zaznamenalo rozpoctovy deficit vo vyske 7,8 %
HDP a tym vyrazne prekrocilo referencnt
hodnotu. Na rok 2006 Eurdpska komisia
predpoklada jeho narast na 10,1 % HDP. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP v roku 2005
predstavoval 61,7% a v roku 2006 by mal
stapnutf na 67,6%, takze nadalej prekracuje
referenc¢na hodnotu 60 %. Na znizenie deficitu
pod referen¢nt hodnotu 3 % HDP a dosiahnutie
strednodobého ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergentnom
programe zo septembra 2006 kvantifikovany
ako rozpoctovy deficit ocisteny o cyklické
vplyvy a vplyv docasnych opatreni vo vyske
0,5% az 1% HDP, je v Madarsku potrebna
dalsia konsolidacia. Pokial ide o ostatné
rozpoctové faktory, v rokoch 2004 a 2005
pomer deficitu k HDP prekro¢il pomer
verejnych investicii k HDP.

Podla najnovsich projekcii  Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurépskej komisie
by malo Madarsko v obdobi do roku 2050
zaznamenat  podstatny narast vydavkov
spojenych so starnutim obyvatelstva o 7,0
percentudlneho bodu HDP. K tomuto narastu
dojde napriek uz uskuto¢nenym Strukturalnym
reformam v oblasti dochodkového
zabezpecenia. Pri rieSeni tohto problému
pomoze, ak sa eSte pred obdobim, v ktorom by
sa podla prognoz demograficka situacia mala
zhorsif, v oblasti verejnych financii vytvori
dostato¢ny manévrovaci priestor.

V obdobi od novembra 2004 do oktébra 2006
madarsky forint nebol zapojeny do mechanizmu
ERM 1I, ale obchodovalo sa s nim v ramci
fluktuacného pasma v rozpiti £15% okolo
jednostranne stanovenej centralnej parity.
V priebehu tohto obdobia bol forint spociatku
pomerne stabilny, az neskoér bol opakovane
vystaveny depreciatnym tlakom. Od zaciatku
roka 2006 sa preto s madarskym forintom voci
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euru vacsinou nepretrzite obchodovalo za nizsi
kurz ako v novembri 2004. Pocas vicsiny
referen¢ného obdobia vymenny kurz forintu
voci euru vykazoval relativne vysoku mieru
volatility, ktora sa po prvom §tvrfroku 2006 este
zvysila, v trojmesacnom obdobi konciacom sa
v oktobri 2006 sa vSak znova mierne znizila.
Zarovein boli pocas vicSiny referencného
obdobia vysokeé, aj ked klesajuce diferencialy

kratkodobych urokovych mier voci
trojmesacnému EURIBOR-u. V  priebehu
druhého  polroka 2006  opdf  vzrastli

a v trojmesatnom obdobi do oktobra 2006
dosiahli 4,4 percentudlneho bodu. Realny
vymenny kurz madarského forintu — bilateralne
voci euru aj v efektivnom vyjadreni — dosahoval
o nie¢o vyssiu hodnotu, ako boli jeho historické
priemery v oktdbri 2006 pocitané od januara
1996, a bilaterdlne voci euru sa pohyboval
blizko svojho priemeru od zavedenia eura
v roku 1999. Co sa tyka dalsieho vyvoja
v zahrani¢nej oblasti, Madarsko od roku 1998
stale vykazuje vysoky deficit spojené¢ho
bezného a kapitalového Gctu platobnej bilancie,
ktory v roku 2004 dosiahol maximalnu hodnotu
8,1% HDP a neskor v roku 2005 klesol na
5,9 %. Rast deficitu bezného G¢tu od roku 2001
bol asponl ciastone spojeny s uvolnenim
rozpoctovej politiky a z toho vyplyvajucimi
vysokymi rozpoctovymi deficitmi. Z hladiska
financovania bolo Madarsko Cistym prijemcom
priamych investicii, ktoré vo velkej miere
prispievaju k financovaniu deficitu spojeného
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie
(s vynimkou roku 2003).

Priemerna troven dlhodobych Grokovych mier
v referen¢nom obdobi dosahovala 7,1 %, takze
presahovala referenént  hodnotu  kritéria
urokovych mier, ktord je na turovni 6,2 %.
Madarské dlhodobé urokové miery sa celkovo
zvysili, rovnako ako aj ich diferencial
vo¢i vynosom z dlhopisov v eurozéne. Je
to ndznakom neustdleho vnimania rizik
suvisiacich s rozpoctovou politikou a inflaciou.

Na dosiahnutie vysokého stupiia udrzatelnej
konvergencie bude pre Madarsko nevyhnutné
zaviest razne a presved¢ivé opatrenia v oblasti

ECB
A/ Konvergen¢nd spréva
. December 2006

rozpoctovej konsolidacie, najmé s dérazom na
udrzatelné znizovanie vydavkov, a redlne
zlepSit  rozpoctové hospodarenie. To by
zaroven pomohlo kompenzovat dopytové
inflacné tlaky. Okrem toho bude ddlezité
dokoncif liberalizdciu  siefovych odvetvi
a zvysit relativne nizku mieru zamestnanosti
v Madarsku, napriklad znizenim vysokého
danového zafazenia prace, zvySenim mobility
pracovnej sily a prispdsobenim vzdelavacieho
systému potrebam trhu. Takyto pristup by
pomohol zvysif potencialny rast a zvladnut tlak
na mzdy. Rast miezd by mal zodpovedat rastu
produktivity prace a sucasne by mal
zohladnovaf mieru nezamestnanosti a vyvoj
v konkuren¢nych krajinach. Takéto kroky,
v spojeni s vykonom primeranej menovej
politiky, pomoézu  dosiahnuf  prostredie
podporujuce cenovi stabilitu a podporia
konkurencieschopnost a rast zamestnanosti.

Madarské zakony, a predovsetkym zakon LVIII
z roku 2001 o Magyar Nemzeti Bank, zatial
nespinaju vsetky poziadavky na nezavislost
a pravnu integraciu Magyar Nemzeti Bank do
Eurosystému. Madarsko je ¢lenskym Statom
EU, pre ktory plati vynimka, a preto je povinné
splnif vSetky adaptacné poziadavky stanovené
v ¢lanku 109 zmluvy.

3.6 MALTA
V  referencnom obdobi Malta dosiahla
priemernt dvanastmesaént mieru inflacie

HICP 3,1%, teda vyssiu, ako je referenéna
hodnota 2,8% stanovena v zmluve. Podla
najnovsich informacii by sa mala priemerna
dvanastmesacna  miera  inflacie = HICP
v najbliz§ich mesiacoch mierne znizit.

Pri spiatnom pohlade na dlhSie obdobie vidieft,
ze v rokoch 1999 az 2005 bola inflacia HICP
na Malte pomerne stabilnd a pohybovala sa
vacsinou v rozpdti 2% az 3%. Dlhodobo
stabilnd wroven inflacie odzrkadluje viacero
dolezitych strategickych rozhodnuti,
predovsetkym rozhodnutie zachovaf rezim
viazaného vymenného kurzu od ziskania



nezavislosti Malty v roku 1964, po vicsinu
tohto obdobia vo¢i kosu mien. Od maja 2005
je maltska lira suc¢astou mechanizmu ERM II.
Co sa tyka nedavneho vyvoja, v prvej polovici
roka 2006 roc¢nd miera inflaicie HICP
zaznamenavala rastuci trend, neskor v priebehu
roka sa vSak znizila. V aprili 2006 sa zvysila
na 3,5 % a na tejto urovni sa pohybovala az do
augusta, ked klesla na 3,0 %. V oktobri sa ro¢na
miera inflacie HICP eSte viac znizila na 1,7 %.
Hlavnou pri¢inou tychto vykyvov inflacie bol
vyvoj cien energii. Po obdobi intenzivneho
hospodarskeho rastu v 90. rokoch bol
priemerny rast hospodarskej produkcie od roku
2001 pomaly, pricom objem produkcie trikrat
medziro¢ne klesol. Tato hospodarska stagnacia
bola odrazom slabého zahrani¢ného
postavenia, Ciastocne v dosledku silnejsej
konkurencie na vyvoznych trhoch Malty, ako
aj domacich faktorov, napr. do¢asnych uc¢inkov
reStrukturalizacie vyrobného sektora.

Co sa tyka buduceho vyvoja, podla najnovsich
dostupnych prognoéz vyvoja inflacie vyznamnych
medzinarodnych institdcii by mala miera
inflacie dosiahnuf 2,6 % az 2,8 % v roku 2007
a 2,4% az 2,6% v roku 2008. Rizika, ze
inflacia bude v skuto¢nosti vyssia, st spojené
s potencidlnymi nepriamymi a sekundarnymi
vplyvmi nedavneho ropného cenového Soku.
Okrem toho je vzhladom na potencidlne domace
cenové tlaky potrebné pozorne sledovat stale
rychly rast uverov (najmé uverov stavebnému
priemyslu), aj ked nie je az taky dynamicky ako
v niektorych krajindch s menej rozvinutymi
finanénymi trhmi. Rizika, ze inflacia bude
v skutoCnosti nizsia ako projektované hodnoty,
stvisia s uc¢inkami liberalizacie trhov tovarov a
sluzieb a s dalSou snahou o redukciu
regulaénych a administrativnych postupov vo
verejnom sektore. Z pohladu dlhodobejsieho
vyvoja je pravdepodobné, ze na inflaciu bude
mat v nasledujucich rokoch vplyv aj proces
dobichania hospodarsky rozvinutejsich
Clenskych krajin, aj ked presny rozsah tohto
vplyvu sa da urcif len fazko.

Malta je v situacii nadmerného deficitu.
Rozpoctovy deficit dosiahol v referenénom

roku 2005 na Malte hodnotu 3,2%, takze
prekrocil referencnit hodnotu. Na rok 2006
Eurdépska komisia predpoklada jeho pokles na
2,9 % HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP
v roku 2005 klesol na 74,2 % a v roku 2006 by
mal dosiahnut 69,6 %, takze nadalej prekracuje
referencna  hodnotu 60%. Na dosiahnutie
strednodobého ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergen¢nom
programe z decembra 2005 kvantifikovany ako
vyrovnany rozpocet o¢isteny o cyklické vplyvy
a vplyv docCasnych opatreni, je na Malte
potrebna dalSia konsolidacia. Pokial ide
o ostatné rozpoctové faktory, v roku 2004
pomer deficitu k HDP prekro¢il pomer
verejnych investicii k HDP, aj ked v roku 2005
to uz tak nebolo.

Podla najnovsich projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurdpskej komisie
by Malta v obdobi do roku 2020 mala
zaznamenaf narast verejnych  vydavkov
spojenych so starnutim obyvatelstva o 2,2
percentualneho bodu, ktory sa do roku 2050
znizi na narast o 0,3 percentualneho bodu,
Ciastocne v dosledku $pecifik narodného
systému dochodkového zabezpeCenia. Tejto
oblasti je vSak 1 napriek tomu potrebné
aj nadalej venovat pozornosf, pretoze
demograficky, hospodarsky a finan¢ny vyvoj
moze byt v skuto¢nosti menej priaznivy, nez sa
predpokladé v projekciach.

Maltska lira sa na mechanizme ERM II
zicastiuje od 2. maja 2005, takze v case
hodnotenia ECB je v fiom kratsie ako dva roky.
Centralna parita maltskej meny bola stanovena
na urovni 0,429300 liry za euro, ¢o bola trhova
urovenn vymenného kurzu v case vstupu, so
Standardnym fluktuacnym pasmom +15%. Po
predchadzajucom koSi mien (euro, britska libra
a americky doldr) bola maltska lira po vstupe
do mechanizmu opdf naviazand na euro.
Maltské organy navySe vyhlasili, ze kurz
maltskej liry udrzia na Grovni centralnej parity
voc¢i euru. Ide o jednostranny zavézok, ktory
nepredstavuje ziadne dalSie zavdzky pre ECB.
Dohoda o vstupe do ERM II sa zaklada na
pevnych zavizkoch maltskych organov vo
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viacerych oblastiach. Pocas sledovaného
obdobia, este pred zapojenim liry do ERM I,
bola maltskd mena voci euru celkovo stabilna.
Od vstupu do ERM II lira nezaznamenala
ziadne  vykyvy od centrdlnej  parity.
Diferencialy kratkodobych trokovych mier
voci trojmesacnému EURIBOR-u sa v roku
2006 zmensili, priCom v trojmesacnom obdobi
do oktobra 2006 dosiahli 0,3 percentudlneho
bodu. Realny vymenny kurz maltskej liry —
bilateralne voci euru aj v efektivnom vyjadreni
— sa v oktobri 2006 pohyboval v blizkosti
historickych priemerov pocitanych od januara
1996 a od zavedenia eura v roku 1999. Pokial
ide o dalsi vyvoj v zahrani¢nej oblasti, Malta
od roku 1996 vykazuje miestami vysoky deficit
spojeného bezného a kapitadlového uctu
platobnej bilancie (v roku 2005 dosiahol 7,1 %
HDP). Co sa tyka financovania, portfoliové
investicie zaznamenavaju od roku 2003 vysoky
¢isty odlev, pricom vécsina prilevu kapitalu
spada pod ,,ostatné investicie®.

Priemerna troven dlhodobych Grokovych mier
v referenénom obdobi dosiahla 4,3%, teda
menej, ako je referen¢na hodnota kritéria
urokovych mier 6,2%. Dlhodobé trokové
miery na Malte a ich diferencidl vo¢i vynosom
Statnych dlhopisov v eurozone v poslednych
rokoch vo vSeobecnosti klesaju.

V  zaujme dosiahnutia vysokého stupia
udrzatelnej konvergencie bude pre Maltu
celkovo dolezite, aby pokracovala
v udrzatelnej a presvedéivej rozpoctovej
konsolidacii a aby zlepsila svoje rozpoctové
hospodarenie  vratane citelného zniZenia
vysokej miery zadlzenosti. ZvySovanie miezd
by sa malo uskuto¢iovaf v sulade s rastom
produktivity pradce a zohladiovat podmienky
na trhu priace a vyvoj v konkuren¢nych
krajinach. Pozornost treba zamerat
predovSetkym na prekonanie Strukturalnych
obmedzeni hospodarskeho rastu a tvorbu
pracovnych miest. V tomto smere ma zasadny
vyznam posilnenie konkurencie na trhoch
tovarov a sluzieb a zlepsSenie fungovania trhu
prace. Takéto opatrenia zaroven prispeju
k zvySeniu pruznosti tychto trhov, a tym
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umoznia adaptaciu na mozné Soky tykajuce

sa krajiny alebo konkrétneho odvetvia.
V spojeni s vykonom primeranej menovej
politiky pomozu vytvorit prostredie

prispievajice k cenovej stabilite a podporia
konkurencieschopnost a rast zamestnanosti.

Maltské zakony, najmé zakon o Central Bank
of Malta, este nespliiajii vietky poziadavky na
nezavislost Central Bank of Malta a jej pravnu
integraciu do Eurosystému. Malta je ¢lenskym
Statom, pre ktory plati vynimka, a preto je
povinna splnif vSetky adaptaéné poziadavky
stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.

3.7 POLSKO
V referencnom obdobi dosiahlo Polsko
priemernt  dvanastmesaént mieru inflacie

HICP 1,2%, ¢o je vyrazne pod referencnou
hodnotou 2,8 % stanovenou v zmluve. Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemerna
dvanasfmesacna miera inflacie HICP mala
v najbliz§ich mesiacoch postupne zvySovat.

Pri spatnom pohlade na dlh§ie obdobie vidiet,
ze infldcia merand indexom spotrebitelskych
cien v Polsku mala od roku 1997 celkovo
klesajucu tendenciu, aj ked nie nepretrzite.
Inflacia HICP miestami klesla na velmi nizku
uroveni. Proces znizovania inflacie bol
podporeny zmenou orientacie menovej politiky
na dosahovanie cenovej stability
prostrednictvom inflaéného cielenia. Znizenie
inflacie bolo dosiahnuté i napriek relativne
rychlemu rastu redlneho HDP koncom 90.
rokov. Hospodarsky rast sa koncom roka 2000
podstatne spomalil, ale koncom roka 2002
zacal znova rast, ¢o viedlo k vysokym mieram
rastu a vysSej inflacii koncom roka 2004. Rast
jednotkovych nakladov prace bol v minulych
rokoch zéaporny. V roku 2005 sa vSak rast
produktivity ~ prace  vyrazne spomalil
v dosledku rychleho rastu zamestnanosti
a nizSieho hospodarskeho rastu. Z aktualneho
vyvoja vyplyva, ze ro¢na miera inflacie HICP
zacala zaciatkom roka 2006 rasf a v oktobri
opéf klesla na 1,1 %.



Co sa tyka budiceho vyvoja, podla
najnovsich dostupnych progndéz vyznamnych
medzinarodnych inStiticii by mala miera
inflacie dosiahnuf 1,7 % az 2,5% v roku 2007
a2,3% az 2,8% v roku 2008. Tieto prognézy
pocitajit s pokracovanim hospodarskeho
ozivenia, rasticim nedostatkom pracovnej sily
a oneskorenym ucinkom vyssich cien energie.
Rizika, ze inflacia v skutocnosti prekroci
projektované hodnoty, sa spajaji najmi
s rychlejSim nez ocakdvanym rastom
jednotkovych nakladov prace a potencidlnou
depreciaciou polského zlotého. Z pohladu
dlhodobejsiecho vyvoja je pravdepodobné, Ze na
inflaciu, resp. na nominalny vymenny kurz
bude matf v nasledujucich rokoch vplyv aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych krajin, hoci presny rozsah tohto
vplyvu sa da urcit len tazko.

Polsko je v situacii nadmerného deficitu.
Rozpoctovy deficit v Polsku v referenénom
roku 2005 dosiahol hodnotu 2,5 % HDP, takze
bol nizsi nez referencna hodnota. Na rok 2006
Eurépska komisia predpoklada jeho pokles na
2,2% HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP
v roku 2005 predstavoval 42,0 % a v roku 2006
by mal stpnuf na 42,4 %, takze je nadalej pod
uroviiou referencnej hodnoty 60 %. Na znizenie
deficitu pod referenc¢nt hodnotu vo vyske 3 %
HDP (po wvyluceni vplyvu povinného
fondového  dochodkového — systému) a
dosiahnutie strednodobého ciela stanoveného
v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergenctnom programe z januara 2005
kvantifikovany ako rozpoctovy deficit oCisteny
o cyklické vplyvy a vplyv doCasnych opatreni
vo vyske 1 % HDP, je v Polsku potrebna dalsia
konsolidacia. Pokial ide o ostatné rozpoltové
faktory, v roku 2004 pomer deficitu k HDP
prekrocil pomer verejnych investicii k HDP, aj
ked v roku 2005 to uz tak nebolo. Udaje o
vyske deficitu a zadlzenosti Pol'ska zahfnaju aj
povinny fondovy dochodkovy systém sektora
verejnej spravy. Tento postup sa prestane
uplatiiovat po dalsom oznameni o postupe pri
nadmernom deficite v aprili 2007. Odhaduje
sa, ze po vylaceni vplyvu tohto dochodkového
systému by bol pomer rozpoctového deficitu

k HDP v roku 2004 vyssi o 1,8 percentualneho
bodu, v roku 2005 o 1,9 percentualneho bodu
a v roku 2006 o 2,0 percentualneho bodu, zatial
¢o podiel dlhu verejnej spravy k HDP by bol
v roku 2004 vyssi o 4,0 percentualneho bodu,
v roku 2005 o 5,3 percentudlneho bodu a v roku
2006 o 6,9 percentudlneho bodu.

Podla najnovsich projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurdpskej komisie
by malo Polsko v obdobi do roku 2050
zaznamenaf pokles vydavkov spojenych so
starnutim obyvatelstva o 6,7 percentualneho
bodu HDP, ¢o je Ciasto¢ne dosledok zavedenia
dochodkovych reforiem v minulosti. Tejto
oblasti je vSak potrebné aj nadalej venovat
pozornost, pretoze demograficky, hospodarsky
a finan¢ny vyvoj mdze byt v skutocnosti menej
priaznivy, nez sa predpokladéd v projekciach.

V obdobi od novembra 2004 do oktobra 2006
polsky zloty nebol zapojeny do mechanizmu
ERM 1II a obchodovalo sa s nim v rezime
pruzného vymenného kurzu. Pocas tohto
obdobia bol kurz zlotého voci euru takmer stale
nad Groviiou z novembra 2004 a vicsinou
vykazoval vysoka mieru volatility. Diferencialy
kratkodobych urokovych mier voci
trojmesa¢nému  EURIBOR-u boli zaroven
pomerne  vysoké, aj ked sa  pocas
referencného obdobia postupne zmenSovali
a v trojmesacnom obdobi do oktobra 2006
dosahovali 0,8 percentudlneho bodu. Realny
vymenny kurz polského zlotého — bilateralne
vo¢i euru 1 v efektivnom vyjadreni — sa
v oktébri 2006 nachadzal v blizkosti svojho
historického priemeru od zavedenia eura
v roku 1999, ale v efektivnom vyjadreni bol
o nieCo vys$si ako jeho historicky priemer od
januara 1996. Pokial ide o dalsi vyvoj
v zahrani¢nej oblasti, Polsko v poslednych
desiatich rokoch stale vykazuje deficit spojeného
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie,
ktory bol miestami pomerne vysoky. Od roku
2000 sa deficit rapidne zmensuje, pricom v roku
2005 dosiahol 1,4% HDP. Na financovani
deficitu spojeného bezného a kapitalového uctu
sa v poslednych desiatich rokoch vyznamnou
mierou podielal prilev priamych investicii.
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Priemerna troven dlhodobych Grokovych mier
v referen¢nom obdobi dosahovala 5,2 %, teda
menej, ako je referencna hodnota kritéria
urokovych mier 6,2%. Dlhodobé trokové
miery v Pol'sku a ich diferencidl vo¢i vynosom
Statnych dlhopisov v eurozone v poslednych
rokoch vo vSeobecnosti klesaju.

V  zaujme dosiahnutia vysokého stupna
udrzatelnej konvergencie bude v Polsku
dolezita udrzatelna a presvedciva fiskalna
konsolidacia, ktora zaroven pomoéze stlmift
vysoki mieru kurzovej volatility. Rovnako
dolezité bude pokracovaf v restrukturalizacii
hospodarstva, urychlif proces privatizacie
(najmda v  fazbe a spracovani uhlia
a v energetickom priemysle) a dalej zvySovat
konkurenciu na trhoch tovaru a sluzieb. Navyse
pre solidny hospodarsky rast a udrzanie
cenovej stability maju zasadny vyznam
opatrenia zamerané na zlepSenie fungovania
trhu prace a zvysenie nizkej miery zapojenia
do pracovného procesu. Reformy na trhu prace
by sa mali stustredif najma na zvySenie mzdovej
diferenciacie, znizenie danového zafazenia,
rieSenie nestladu v odbornej kvalifikacii
pracovnej sily a adresnejSie poskytovanie
socidlnych davok. Rast miezd by mal
byt v sulade s rastom produktivity prace,
podmienkami na trhu prace a vyvojom
v konkuren¢nych krajinach. Takéto kroky,
v spojeni s vykonom primeranej menove;j politiky,
pomdzu vytvorif prostredie podporujice
cenovu stabilitu a podporia konkurencieschopnost
a rast zamestnanosti.

Polské  zakony,  predovsetkym  zakon
o Narodowy Bank Polski, zatial nespliiiaji
vSetky poziadavky na nezavislost a pravnu
integraciu  Narodowy Bank Polski do
Eurosystému. Polsko je ¢lenskym S$tatom, pre
ktory plati vynimka, a preto je povinné splnit
vSetky adaptacné poziadavky stanovené
v ¢lanku 109 zmluvy.
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3.8 SLOVENSKO

V referencnom obdobi dosiahlo Slovensko
priemerni dvandstmesacni mieru inflacie
HICP 4,3%, ktord je vyrazne vys$sia ako
referentna hodnota 2,8 % stanovena v zmluve.
Podla najnovSich informacii by sa mala
priemernd dvanastmesacnd miera inflacie
HICP v najblizsich mesiacoch mierne znizif.

Pri pohlade na obdobie od roku 1996 vidief, ze
inflacia merana indexom spotrebitelskych cien
na Slovensku dosahovala v priemere 7%, bez
nejakého zjavného trendu. Vyvoj inflacie sa od
zru$enia rezimu fixného vymenného kurzu voci
menovému koSu v roku 1998 odohrava
v prostredi menovej politiky, ktord je zamerana
na dosahovanie definované¢ho inflacného ciela
a sucasne prihliada na vyvoj vymennych
kurzov, najmd voci euru. Na vyvoj inflacie
vyrazne vplyvalo zvySovanie regulovanych
cien na Uroven navratnosti nakladov a tiez
zmeny v oblasti nepriamych dani. Pocas
vacsiny hodnoteného obdobia by sa vyvoj
inflacie mal posudzovat na pozadi relativne
vysokého rastu redlneho HDP. Dynamicky
dopyt v spojeni s predchadzajucimi Strukturalnymi
reformami zacal ovplyvilovat trh prace, priCom
od roku 2004 miera zamestnanosti rychlo rastie
a miera nezamestnanosti postupne klesa. Hoci
miera rastu odmeny na zamestnanca znacne
kolisala, bola vzdy vysSia ako miera rastu
produktivity prace, ¢o malo za nasledok
relativne vysoki priemernu mieru rastu
jednotkovych nakladov prace. V roku 2004
a 2005 sa vsak rast jednotkovych nakladov
prace spomalil. Pokial ide o nedavny vyvoj,
roc¢na miera inflacie HICP sa v oktobri 2005
zacala zvySovaf a do polovice roka 2006
postupne narastla na priblizne 5,0%, nez
v oktobri 2006 znova klesla na 3,1 %.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, podla najnoviich
dostupnych prognoz vyznamnych medzinarodnych
institucii by mala miera inflacie dosiahnuf
2,2% az 3,6% v roku 2007 a 2,4% az 2,5%
v roku 2008. Rizika, ze skuto¢néa miera inflacie
prekro¢i prognézované hodnoty, siivisia najma
s budlicim vyvojom cien ropy a jeho



potencialnym vplyvom na domace ceny. Hoci
zvysenie cien energii by ako také malo maf za
nasledok len jednorazovy cenovy Sok, vplyv
takéhoto cenového Soku na hospodarstvo, ktoré
prave zaznamendva vyrazny rast dopytu
a pohybuje sa na hranici svojich kapacitnych
moznosti, predstavuje riziko nepriamych
a sekundarnych uc¢inkov, ktoré by mohli vyustit
do vyraznejSicho a dlhodobejsicho rastu
inflacie. V tomto smere si preto osobitnu
pozornost zasluhuje budici vyvoj miezd.
Z pohladu dlhodobejsicho  vyvoja je
pravdepodobné, ze na inflaciu, resp. na
nominalny  vymenny kurz bude mat
v nasledujicich rokoch vplyv aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutejSich
¢lenskych krajin, hoci presny rozsah tohto
vplyvu sa dé urcit len tazko.

Slovensko sa nachadza v situacii nadmerného
deficitu. Rozpoctovy deficit na Slovensku
v referencnom roku 2005 dosiahol hodnotu
3,1% HDP, teda bol tesne nad referenénou
hodnotou. Na rok 2006 Eurdpska komisia
predpoklada jeho narast na 3,4 % HDP. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP sa v roku 2005
znizil na 34,5% a v roku 2006 by mal klesnuf
na 33,0 %, Co je stale vyrazne pod referen¢nou
hodnotou 60 %. Na dosiahnutie strednodobého
ciela stanovené¢ho v Pakte stability a rastu,
ktory je v  konvergenénom programe
z decembra 2005 kvantifikovany ako
rozpoctovy deficit oCisteny o cyklické vplyvy
a vplyv docasnych opatreni vo vyske 0,9%
HDP, je na Slovensku potrebna dalSia
konsolidacia. Pokial ide o ostatné rozpoctové
faktory, pomer deficitu v rokoch 2004 a 2005
prekrocil pomer verejnych investicii k HDP.

Podla najnovSich projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurépskej komisie
by malo Slovensko v obdobi do roku 2050
zaznamenat len mierny narast vydavkov
spojenych so starnutim obyvatelstva o 2,9
percentualneho  bodu  HDP,  c¢iastocne
v dosledku zavedenia dochodkovych reforiem
v minulosti. Tejto oblasti je vSak i nadalej
potrebné  venovaf  pozornost,  pretoze
demograficky, hospodarsky a finanény vyvoj

moze byt v skuto¢nosti menej priaznivy, nez sa
predpoklada v projekciach.

Slovenské koruna je do mechanizmu ERM II
zapojena od 28. novembra 2005, takze v Case
hodnotenia ECB je v ilom kratSie ako dva roky.
Centralna parita slovenskej meny v rameci
ERM II bola stanovena na 38,4550 koruny za
euro, ¢o bola trhova troven vymenného kurzu
v Case vstupu, so Standardnym fluktuacnym
pasmom £15%. Dohoda o vstupe do ERM II
sa zaklada na pevnych zaviazkoch slovenskych
organov vo viacerych oblastiach. Pred vstupom
koruny do ERM II vyvoj vymenného kurzu
slovenskej meny spociatku charakterizoval
apreciacny trend. V prvom Stvrfroku 2005 sa
koruna trochu oslabila a neskdr zaznamenala
obdobie fluktuacie bez jednozna¢ného trendu.
Pri vstupe do ERM II sa koruna voci euru
najskor posilnila o 1,8% a nasledne sa s fiou
vécsinou obchodovalo na urovni vyrazne
vysSej ako jej centralna parita, v apreciacnej
¢asti fluktua¢ného pasma. V druhom $tvrfroku
2006 vsak docasne vznikol relativne silny tlak
na oslabenie koruny, ktory bol spojeny najméi
s obavami trhu z budiceho smerovania
rozpoctovej politiky novej vlady a so zvySenim
globalnej averzie voci riziku v novych
trhovych ekonomikdch. V snahe podporit
korunu a zmiernif kurzovu volatilitu Narodna
banka Slovenska aktivne intervenovala na
devizovych trhoch. Neskor, po tprave
projekcii inflacie smerom nahor, tiez zvysila
klcové trokové sadzby. Koruna sa zhodnotila
a 31. oktobra sa s flou obchodovalo na Grovni
vyrazne vysSej ako jej centralna parita. Pocas
hodnoteného obdobia pretrvavala relativne
vysoka volatilita vymenného kurzu koruny
voCi  euru. Diferencial  kratkodobych
urokovych  mier  voCi  trojmesacnému
EURIBOR-u sa do aprila 2005 znizil na miernu
uroveni, aby neskor opédf vzrastol na 1,6
percentudlneho bodu v trojmesacnom obdobi
do konca oktobra 2006. Redlny vymenny kurz
slovenskej koruny — bilaterdlne voci euru aj
v efektivnom vyjadreni — sa pohyboval vyrazne
nad uGroviiou jej historickych priemerov
pocitanych od januara 1996 a od zavedenia
eura v roku 1999. Pokial ide o dalsi vyvoj
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v zahrani¢nej oblasti, Slovensko trvalo
vykazuje vacSinou vysoky deficit spojeného
bezného a kapitalového 0ctu platobnej
bilancie. Po znizeni takmer na nulu v roku
2003 sa deficit neskdr neustidle zvySoval
a v roku 2005 dosiahol 8,6 % HDP. Pokial ide
o financovanie, na kryti deficitu spojené¢ho
bezného a kapitalového Uctu sa podstatnou
mierou podielal ¢isty prilev priamych
investicii.

Priemerna troven dlhodobych Grokovych mier
v referen¢nom obdobi dosahovala 4,3 %, teda
menej, ako je referentna hodnota kritéria
urokovych mier 6,2%. V roku 2006 sa
klesajuci trend vo vyvoji slovenskych
dlhodobych urokovych mier zvratil
a v suCasnosti mierne presahuji uroven
dlhodobych trokovych mier v eurozéne.

V zaujme zabezpeCenia vysokého stupia
udrzatelnej konvergencie teda bude pre
Slovensko dolezité uplatiiovat dostatocne

prisnu rozpoctovu politiku a pomdct tak znizit
riziko vzniku dopytovych infla¢nych tlakov
a tlakov na bezny ucet platobnej bilancie.
Okrem toho je potrebné realizovat dalsie
Strukturdlne reformy. Dolezité bude najmi
zlepSit fungovanie trhu prace, ktory sa
v sucasnosti vyznacuje nesuladom
v kvalifika¢nej Strukture pracovnych sil a ich
nedostato¢nou mobilitou. ZvySovanie miezd by
sa navysSe malo uskutocriovat v sulade s rastom
produktivity prace a malo by zohladiovat
podmienky na trhu price a  vyvoj
v konkuren¢nych krajinach. Rovnako dolezité
bude dalej pokracovaf v procese liberalizacie
hospodarstva a v posiliovani konkuren¢ného
prostredia na trhu tovarov a sluzieb. Takéto
kroky, v spojeni s vykonom primeranej
menovej politiky, pomoézu vytvorit prostredie
prispievajuce k cenovej stabilite a podporia
konkurencieschopnost a rast zamestnanosti.

Slovenské zakony, predovSetkym zakon
o Narodnej banke Slovenska, zatial nespinaju
vsetky poziadavky na nezavislost a pravnu
integraciu Narodnej banky Slovenska do
Eurosystému. Slovensko je ¢lenskym $tatom,
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pre ktory plati vynimka, a preto je povinné
splnif vSetky adaptacné poziadavky stanovené
v ¢lanku 109 zmluvy.

3.9 SVEDSKO

V referenénom obdobi dosiahlo Svédsko
priemernt  dvanastmesaént mieru inflacie
HICP 1,5%, ¢o je vyrazne pod referen¢nou
hodnotou 2,8 %, ktort stanovuje zmluva. Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemerna
dvanasfmesacna miera inflacie HICP mala
v najbliz§ich mesiacoch postupne zvySovat.

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidief,
ze inflacia HICP bola vo Svédsku vo
vSeobecnosti nizka, priCom iba vynimocne bola

ovplyvnena docasnymi faktormi. Vyvoj
inflacie v strednodobom horizonte odraza
niekol'ko vyznamnych strategickych

rozhodnuti, najmé orientaciu menovej politiky
na udrziavanie cenovej stability. Od roku 1993
je menovopoliticky ciel vyjadrovany formou
explicitného inflaéného ciela, ktory je od roku
1995 kvantifikovany ako zvysenie CP1 02 % s
toleranciou +1 percentualny bod. Cenovu
stabilitu navySe od roku 1998 celkovo
podporuje rozpoctova politika a od konca
devifdesiatych rokov svoju tulohu hra aj
silnejsia konkurencia na trhu tovarov a sluzieb.
V obdobi od roku 1996 do roku 2000 sa inflacia
CPI aj inflicia HICP vo Svédsku &asto
dostavala pod troven 1%, najméd v dosledku
znizenych nepriamych dani a dotacii, ako aj
efektov liberalizacie a klesajucich
hypotekarnych urokovych mier
(ovplyvnujtacich len CPI). Od roku 2001 do
roku 2003 bola inflacia va¢sinou nad Groviiou
2%, ale od roku 2004 sa prevazne drzi pod
2% vdaka miernemu zvySovaniu miezd,
rychlemu rastu produktivity prace a nizkej
miere rastu dovoznych cien. Vyvoj inflacie by
sa mal hodnotif na pozadi v priemere velmi
intenzivneho rastu realneho HDP. Podmienky
na trhu prace napriek tomu zostavaji pomerne
nepriaznivé, ¢o ma za nasledok iba mierny rast
miezd. V kombinacii s vyraznym zvySovanim
produktivity prace tato situacia vedie k rastu



jednotkovych nakladov prace, ktoré od
roku 2002 rastd len pomaly. Pokial ide
o nedavny vyvoj, ro¢na miera inflacie HICP sa
na jar 2006 zvysila v dosledku nérastu vacsiny
jej zloziek. Odvtedy zostala viac-menej
stabilna, az kym sa v oktébri neznizila na
1,2 % v sulade so zmiernenim cien energii.

Podla poslednych prognéz vyznamnych
medzinarodnych institucii sa inflacia v roku
2007 bude pohybovat v rozpdti od 1,6 % do
2,1% a v roku 2008 od 1,8% do 2,0%.
Ocakavanie postupného narastu k trovni 2%
sa zaklada hlavne na zvySenych kapacitnych
obmedzeniach a oCakdvanom obnoveni rastu
zamestnanosti, ktoré budd tlmif rast
produktivity prace. Takisto sa mozu objavif isté
tlaky na zvySovanie miezd. Dovozné ceny maju
zostat nizke v dosledku pokracujtcich
medzinarodnych konkuren¢nych tlakov a tlak
cien energii ma v roku 2007 zoslabnuf. Rizika
ohrozujuce uvedené projekcie inflacie su
zhruba vyvazené. Riziko zvySenej inflacie
suvisi najméd s dal$im zvySovanim cien ropy,
budicim vyvojom cien a miezd v prostredi
rychleho rastu produkcie, objemu uverov a cien
nehnutelnosti na byvanie. Riziko, ze inflacia
bude v skutocnosti nizSia ako projektované
hodnoty  stvisi s moznym  znizenim
medzinarodného dopytu, pokracujucim
rychlym rastom produktivity prace a so slabym
dopytom po pracovnej sile. Pohlad do
vzdialenejSej buducnosti naznacuje, ze dalSia
obchodna integracia a zvySovanie konkurencie
moze viest k poklesu cien vzhladom na
skuto¢nost, Ze urovei cien je vo Svédsku stale
relativne vysoka.

Svédsko sa nenachadza v situacii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2005 Svédsko
dosiahlo rozpoctovy prebytok vo vyske 3,0 %
HDP, takze bez problémov splnilo referencnu
hodnotu deficitu. Eurdpska komisia na rok
2006 predpoklada pokles prebytku na 2,8%
HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v roku
2005 klesol na 50,4 % a v roku 2006 by sa mal
dalej znizif na 46,7%, co je stale pod
referenc¢nou hodnotou 60 %. Strednodoby ciel
stanoveny v Pakte stability a rastu je

v konvergen¢nom programe z novembra 2005
kvantifikovany  ako  prebytok  ocCisteny
o cyklické vplyvy a vplyv docasnych opatreni
vo vyske 2% HDP. Udaje o rozpoétovom salde
a dlhu Svédska zahfiiaju povinny fondovy
dochodkovy systém v sektore verejnej spravy.
Tento postup sa prestane uplatiiovat po dalSom
oznameni o postupe pri nadmernom deficite
v aprili 2007. Odhaduje sa, ze po vynati
dochodkového systému by bol pomer
rozpoc¢tového salda v rokoch 2004 a 2005 nizsi
o 1,0 percentualneho bodu a v roku 2006
o 1,1 percentualneho bodu, a pomer verejného
dlhu by bol v roku 2004 a 2005 vyssi
o 0,6 percentualneho bodu a v roku 2006
0 0,7 percentualneho bodu.

Podla najnovsich projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurdpskej komisie
by malo Svédsko v obdobi do roku 2050
zaznamenat len mierny narast vydavkov
spojenych ~ so  starnutim  obyvatelstva
o 2,2 percentualneho bodu HDP, ciastocne
v dosledku zavedenia dochodkovych reforiem
v minulosti. Tejto oblasti je vSak i1 nadalej
potrebné  venovaf  pozornost,  pretoze
demograficky, hospodarsky a finan¢ny vyvoj
moze byt v skuto¢nosti menej priaznivy, nez
predpokladaju projekcie.

V obdobi od novembra 2004 do oktébra 2006
§védska  koruna nebola  zapojena do
mechanizmu ERM II, ale obchodovalo sa s nou
v rezime pruzného vymenného kurzu.
V sledovanom obdobi celila Svédska koruna do
polovice novembra 2005 depreciacnym tlakom
a potom nabrala prevazne aprecia¢ny kurz. So
$védskou menou sa skoro vzdy obchodovalo na
nizSej Grovni, ako bol jej kurz voci euru
v novembri 2004. Pocas vicsiny sledovaného
obdobia vykazoval vymenny kurz Svédskej
koruny voc¢i euru relativne vysoku mieru
volatility. Diferencialy kratkodobych
urokovych mier voc¢i trojmesacnej sadzbe
EURIBOR boli na =zaciatku referencného
obdobia nevyznamné a po maji 2005
zaznamenali mierne zaporné hodnoty. Realny
vymenny kurz $védskej koruny — bilateralne
vo¢i euru i v efektivnom vyjadreni — sa
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nachadzal blizko historickych priemerov
pocitanych od januara 1996 a od zavedenia
eura v roku 1999. Pokial ide o dalsi vyvoj
v zahrani¢nej oblasti, Svédsko si na spojenom
beznom a kapitdlovom ucte platobnej bilancie
udrziava znacny prebytok, ktory dosiahol
maximum 7,3 % HDP v roku 2003 a aj neskoér
zostal zvySeny.

Priemerna troven dlhodobych Grokovych mier
dosiahla pocas referenéného obdobia 3,7 %, ¢o
je hlboko pod referen¢nou hodnotou kritéria
urokovych mier 6,2%. Diferencial medzi
§védskymi dlhodobymi urokovymi mierami
a vynosmi zo Statnych dlhopisov v eurozéne
bol stabilny a pocas vicSiny referencného
obdobia bol mierne zdporny na Urovni
priblizne -0,1 percentualneho bodu.

Aj ked Svédsko celkovo dosiahlo vysoky
stupen trvalo udrzatelnej konvergencie, stale je
dolezité uskutocnovaf prisnu rozpoctovu
politiku zameranu na dosiahnutie rozpoctového
prebytku verejnej spravy vo vyske 2% z HDP
potas celého hospodarskeho cyklu. Svédsko
ma vytvoreny dobre fungujici institucionalny
ramec pre menovu aj pre rozpoctovu politiku.
Ak sa ma Svédske hospodarstvo stat
flexibilnej$im, bude takisto potrebné zamerat
narodnu politiku na zlepSenie fungovania trhu
prace a trhu tovarov a sluzieb. Strukturdlne
reformy okrem toho, ze pomahaju zvysit
odolnost hospodarstva voci Sokom, najméa
v pripade trhu prace, spolu s vhodnou menovou
politikou pomozu udrzat  prostredie
prispievajuce k cenovej stabilite a stimulovat
konkurencieschopnost a rast zamestnanosti.
K tymto cielom budu musief prispiet aj socialni
partneri tym, ze pomdzu udrzaf rast miezd
v sulade s rastom produktivity prace,
podmienkami na trhu price a s vyvojom
v konkurenénych krajinach.

Svédske zakony, a najmi zakon o Sveriges
Riksbank, nespifiaju vietky poziadavky na
nezavislosf a pravnu integraciu Sveriges
Riksbank do Eurosystému. Svédsko je
¢lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnif vSetky adaptacné
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poziadavky stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.
ECB poznamenava, ze od 1. juna 1998 je
Svédsko podla zmluvy povinné prijimat
prislusné pravne predpisy na integraciu do
Eurosystému, Svédske organy vsak zatial
neprijali ziadne legislativne opatrenia, ktoré
by odstranili nezhody opisané v tejto sprave
a v predchadzajucich spravach.
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8 SLOVENSKO
8.1 CENOVY VYVO)

V referencnom obdobi od novembra 2005
do oktobra 2006 dosahovala priemerna
dvanastmesacna miera inflacie HICP na
Slovensku 4,3 %, ¢o je vyrazne nad referencnou
hodnotou kritéria cenovej stability 2,8 %
(tabul'ka 1). Podla najnovsich informacii by sa
mala priemerna dvanasfmesacna miera inflacie
HICP v najbliz§ich mesiacoch mierne znizif.

Pri spidtnom pohlade na dlhSie obdobie vidiet,
ze inflacia merana indexom spotrebitelskych
cien dosahovala na Slovensku od roku 1996
medziro¢ny priemer 7 %, bez zjavného trendu
(graf 1). Inflacia HICP, ktord v roku 1996
predstavovala 5,8 %, vyvrcholila v roku 2000,
ked dosiahla 12,2 %. V priebehu dalSich dvoch
rokov klesla na 3,5 %, v roku 2003 sa vSak opit
zvysila na 8,4 % a v roku 2005 znova klesla na
2,8 %.

Vyvoj inflacie sa od zrusenia rezimu fixné¢ho
vymenného kurzu vo¢i menovému koSu v roku
1998 odohrava na pozadi menovej politiky,
ktora je zamerana na dosahovanie implicitného
koncoro¢ného inflacného ciela a sucasne
prihliada na vyvoj vymennych kurzov, najma
vo vztahu k euru. Novela zdkona o Narodnej
banke Slovenska v roku 2001 zmenila hlavny
ciel menovej politiky na udrziavanie cenovej
stability a v januari 2005 boli oznamené
explicitné inflacné ciele na obdobie 2005 —
2008. Podla nich je ciefom Narodnej banky
Slovenska v decembri 2006 miera inflacie
HICP nizsia ako 2,5 % a v decembri 2007
a 2008 nizsia ako 2 %. Na konci novembra
2005 slovenska  koruna  vstipila do
mechanizmu ERM II. Na vyvoj inflacie
vyrazne vplyvalo zvySovanie regulovanych
cien na uroveil navratnosti ndkladov i zmeny
v oblasti nepriamych dani. Hlavaym cielom
menovej politiky v tomto obdobi preto bolo
tlmit sekundarne infla¢né tlaky. K zmierneniu
inflacnych  tlakov  prispelo  posilnenie
vymenného kurzu a viacero liberaliza¢nych
opatreni vratane deregulacie finan¢ného trhu
a reforiem zameranych na zlepSenie
konkuren¢ného prostredia na trhu tovarov
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a sluzieb a zvysenie flexibility trhu prace.
Rozpoctova politika celkovo prispievala
k udrziavaniu prostredia cenovej stability.

Vyvoj inflacie pocas vacSiny hodnoteného
obdobia okrem rokov 1999 a 2000 je potrebné
vnimaf na pozadi intenzivneho rastu redlneho
HDP (tabulka 2). Dynamicky vyvoj dopytu
v spojeni s predchadzajucimi Strukturalnymi
reformami zacal ovplyviovaf trh prace. Od
zaciatku roka 2004 dochadza k rychlemu
zvySovaniu zamestnanosti a postupnému
znizovaniu nezamestnanosti, aj ked miera
nezamestnanosti stale patri medzi najvyssie
v EU. Hoci miera rastu odmeny na
zamestnanca znacne kolisala, bola cely cas
vyssSia ako miera rastu produktivity prace, ¢o
malo za nésledok relativne vysoku priemernu
mieru rastu jednotkovych ndkladov prace.
V roku 2004 a 2005 sa vSak rast jednotkovych
nakladov prace spomalil. Dovozné ceny a ceny
potravin boli v hodnotenom obdobi pomerne
nestale, ¢o vyznamne prispievalo k celkovej
volatilite inflacie. Tento vSeobecny trend
vyvoja inflacie potvrdzuji aj iné relevantné
cenové indexy, napriklad HICP  bez
nespracovanych potravin a energii (tabulka 2).

Pokial ide o nedadvny vyvoj, ro¢nd miera
inflacie HICP sa v oktobri 2005 zvysila
a odvtedy postupne rastla. V polovici roka
2006 dosiahla priblizne 5,0 % a v oktobri klesla
na 3,1 % (tabulka 3a). Od zaciatku roka 2006
sa na vyvoji inflicie najvd¢Sou mierou
podielaju ceny energii a sluzieb. Od oktdobra
2005 je zdrojom vykyvov inflacie najmi
energeticka zlozka, v poslednom obdobi vsak
na jej rast posobili aj ceny potravin a sluzieb.
Na nedavny vyvoj inflacie mali znacny vplyv
regulované ceny, Ciastotne v dosledku
predchadzajuceho zvySenia cien energii. Podiel
zmien regulovanych cien na celkovej inflacii
HICP od zaciatku roka 2006 podla odhadov
dosiahol priblizne 3,3 percentualneho bodu.
Regulované ceny maju v spotrebnom kosi
HICP pomerne vysoké zastupenie, priblizne
24 %. Stucasny stav inflacie je potrebné vnimat
v kontexte velmi dynamického hospodarskeho
rastu, pricCom hospodarstvo sa uz teraz



pohybuje blizko svojich kapacitnych moznosti.
V druhom §tvrfroku 2006 sa rast realneho HDP
zrychlil a dosiahol medziro¢na mieru 6,7 %.
Hoci na raste produkcie sa podiela najma
domaci dopyt, rastie aj podiel Cistého vyvozu.
Hlavnym zdrojom rastu doméaceho dopytu je
sukromna  spotreba podporovand rastom
realnych prijmov a zamestnanosti, rovnako ako
rychlym rastom objemu uverov.

Co sa tyka budiceho vyvoja, podla
najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych
medzinarodnych institacii by sa mala miera
inflacie pohybovat v rozpati od 2,2 % do
3,6 % v roku 2007 a od 2,4 % do 2,5 % v roku
2008 (tabulka 3b). Prevladaju vsak skor rizika,
ze skuto¢né hodnoty budu vysSie ako
prognozované. Zdrojom neistoty je najma
budtci vyvoj cien ropy a jeho potencidlny
vplyv na doméce ceny. Hoci nedavne zvysenie
cien energii by ako také malo mat za nasledok
len jednorazovy cenovy Sok, vplyv takéhoto
cenového Soku na hospodarstvo, ktoré prave
zaznamenava vyrazny rast dopytu a pohybuje
sa na hranici svojich kapacitnych moznosti,
predstavuje riziko nepriamych a sekundarnych
ucinkov, ktoré by mohli vyustif do
vyraznejSieho a dlhodobejSieho rastu inflacie.
V tomto ohlade si preto osobitni pozornost
zasluhuje buduci vyvoj miezd. ZhorSujlce sa
podmienky na trhu prace a neistota suvisiaca
s moznostou mobilizacie zostavajuceho
pracovného potencialu predstavuje riziko
dalsieho zvysSovania jednotkovych nakladov
prace a vseobecnejSiec aj domacich cien.
Z pohladu dlhodobejsicho  vyvoja je
pravdepodobné, ze na inflaciu, resp. na
nominalny  vymenny kurz bude mat
v nasledujicich rokoch vplyv aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutejSich
¢lenskych krajin, kedze uroven HDP na
obyvatela i tUroveil cien na Slovensku su
v porovnani s eurozénou stale nizsie
(tabulka 2). Presny rozsah vplyvu tohto
procesu na inflaciu je vSak tazké urcif.

Na vytvorenie prostredia podporujiiceho
cenovu stabilitu bude na Slovensku okrem
iného potrebné realizovaf dostato¢ne prisnu

rozpoCtovu politiku a Strukturalne reformy.
Dolezité bude najmid zlepsif fungovanie trhu
prace, ktory sa v sGCasnosti vyznacuje
nestladom v kvalifikacne;j Strukture
pracovnych sil a ich nedostato¢nou mobilitou.
Okrem toho, rast miezd by mal byt v stlade
s rastom produktivity prace, podmienkami na
trhu prace a vyvojom v konkurencnych
krajinach. Slovensko by tiez malo dalej
pokracovat v  liberalizacii  hospodarstva
a posiliiovani konkuren¢ného prostredia na trhu
tovarov a sluzieb. Takéto kroky v spojeni
s vykonom primeranej menovej politiky pomo6zu
vytvorif prostredie prispievajuce k cenovej
stabilite a podporia konkurencieschopnost
a rast zamestnanosti.

8.2 FISKALNY VYVO)

V referencnom roku 2005 rozpocet sektora
verejnej spravy vykazal deficit 3,1 % HDP, co
je tesne nad referen¢nou hodnotou 3 %.
Pomer dlhu verejnej spravy k HDP bol
34,5 %, teda znatne pod referencnou
hodnotou 60 % (tabulka 4). V porovnani
s predchadzajucim rokom pomer deficitu
stipol o 0,1 percentualneho bodu a pomer dlhu
verejnej spravy klesol o 7,1 percentudlneho
bodu. Podla prognéz Eurdpskej komisie sa ma
v roku 2006 pomer deficitu zvysif na 3,4 %
a pomer dlhu verejnej spravy ma klesnuf na
33,0 %. V rokoch 2004 a 2005 bol pomer
deficitu vys$si ako pomer vydavkov na verejné
investicie k HDP. Slovensko sa nachadza
v situdcii nadmerného deficitu.

V obdobi od roku 1996 do roku 2005 pomer
dlhu verejnej spravy k HDP celkovo vzrastol
o 3,7 percentudlneho bodu (graf 2a a tabulka
5). Spociatku stipal pozvolna, z 30,8 % v roku
1996 na 34,4 % v roku 1998, potom sa vSak
prudko zvysil a v roku 2000 dosiahol 50,2 %,
pricom islo najmé o dosledok prevzatia dlhov
v suvislosti s restrukturalizaciou bankového
sektora. V roku 2001 zacal pomer dlhu klesat
a v roku 2005 predstavoval 34,5 %. Z grafu 2b
vyplyva, zZe najsilnej$im faktorom pdsobiacim
na rast pomeru verejného dlhu bol
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pretrvavajuci primarny deficit, najmi v roku
2000. Upravy vzfahu deficitu a dlhu mali sice
v roku 1999 vyrazny vplyv na rast dlhu,
v nasledujucich rokoch vSak celkovo
prispievali k jeho znizovaniu, ¢o bolo vo velke;j
miere dosledkom splatenia Casti dlhu z prijmov
z privatizacie (tabulka 6). Diferencial rastu
a urokovej miery mal len slaby vplyv. Vyvoj
pozorovany v polovici 90-tych rokov
a zaciatkom 21. storoCia mdze poukazovat na
uzky vztah medzi primarnymi deficitmi
a nepriaznivou dynamikou dlhu, a to bez
ohladu na pociato¢nt uroven dlhu. V tejto
stvislosti mozno poznamenaf, ze podiel dlhu
verejnej spravy s kratkou dobou splatnosti bol
az do roku 2003 nestaly a vyrazny, potom vSak
zaznamenal vyznamny pokles (tabulka 5).
Podiel dlhu s kratkou dobou splatnosti je
v sucasnosti nizky a vzhladom na uroven
pomeru dlhu verejnej spravy rozpoctové saldo
nereaguje na zmeny urokovych mier. Podiel
dlhu verejnej spravy v cudzej mene, ktory
v roku 2001 dosahoval vysoké hodnoty — viac
ako 20 % z celkového dlhu — sice postupne
klesa, ale aj nadalej zostava relativne vysoky.
Viac nez 90 % tohto dlhu je vSak v eurach.
Rozpoctové salda su preto relativne necitlivé
na zmeny inych vymennych kurzov ako kurzu
koruny k euru.

Od roku 1996 mozno vo vyvoji pomeru deficitu
k HDP pozorovat najskor pociatocnt volatilitu
a neskor postupne sa zlepSujuce vysledky
(graf 3a, tabulka 7). Pomer deficitu dosahoval
uroven 8,6 % v roku 1996, nasledne klesol na
4,8 % v roku 1998 a potom sa znova prudko
zvysil na 11,8 % v roku 2000, k Comu ¢iastocne
prispeli aj naklady na restrukturalizaciu bank.
V  nasledujicich rokoch sa rozpoctové
hospodarenie zlepSilo a deficit v roku 2005
dosiahol 3,1 %. Ako vidno z grafu 3b, odhady
Eurépskej komisie naznacuji, ze cyklické
faktory maju v poslednych rokoch len maly
vplyv na zmeny rozpoctového salda. Zmeny,
ktoré boli v niektorych rokoch pomerne
rozsiahle, preto mozno vysvetlif najmi
necyklickymi faktormi. Necyklické zmeny
salda verejnych financii moézu odzrkadlovat
bud pretrvavajicu Strukturdlnu zmenu, alebo
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vplyv docCasnych opatreni. Dostupné tudaje
naznacuju, ze doCasné opatrenia nemali v roku
2004 na deficit ziadny vyrazny vplyv, v roku
2005 vsak deficit zvysili o0 0,8 % HDP, co bolo
najmé odrazom zruSenia dlhu inych krajin.

Pokial ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatelov, z grafu 4 a tabulky 7 je zrejmé,
ze pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
k HDP v roku 1996 predstavoval 52,1 %,
v roku 1998 klesol na 45,3 % a v roku 2000
znova stupol na 51,7 %. Nasledne sa vyrazne
znizil a v roku 2005 dosiahol 37,1 %. Vydavky
sa znizovali vo vSetkych kategériach, najma
vSak v ramci polozky ,investi¢né vydavky®.
Celkovo bol pomer vydavkov v roku 2005
o 15,0 percentualneho bodu nizs$i ako v roku
1996. Prijmy verejnej spravy v pomere k HDP,
ktoré v roku 1996 predstavovali 43,5 %, sa
takmer neustale znizovali a v roku 2005
dosiahli 33,9 %. V obdobi od roku 1996
do roku 2005 sa tak celkovo znizili o
9,6 percentualneho bodu, ¢o bolo dosledkom
znizenia prijmov vo vSetkych kategoriach
okrem ,,ostatnych beznych prijmov*.

Strednodoba  stratégia  fiskalnej politiky
Slovenska  uvedend v  konvergencnom
programe z decembra 2005 na obdobie 2005 —
2008 (prijatd pred prognézami Eurdpskej
komisie uvedenymi v tabulke 4) predpoklada
do roku 2008 dalSie znizenie pomeru deficitu
na 2,7 % HDP, ¢o by malo byt odrazom
znizovania vydavkov, ktoré prevazi postupné
klesanie prijmov. V roku 2006 by sa podla
odhadov mali vyskytnif docasné vplyvy
veduce k zvysSeniu deficitu o 0,4 % HDP. Na
rok 2007 vlada planuje zniZenie pomeru
deficitu s ciefom dosiahnuf referenént hodnotu
3 % HDP. Na dosiahnutie strednodobého ciela
stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergentnom programe kvantifikovany
ako rozpoctovy deficit ocisteny o cyklické
vplyvy a vplyv docasnych opatreni vo vyske
0,9 % HDP, je na Slovensku potrebna dalSia
konsolidacia.

Co sa tyka potencialneho budiceho vyvoja
pomeru dlhu verejnej spravy, ak by sa celkové



i primarne rozpoc¢tové saldo udrzalo na Grovni
z roka 2006, pomer dlhu by sa postupne
zvysSoval.

Ako vidiet z tabulky 8, od roku 2010 sa
ocakava vyrazné starnutie populdcie. Podla
najnovsich projekcii Vyboru pre hospodarsku
politiku EU a Eurdpskej komisie' by malo
Slovensko v obdobi do roku 2050 zaznamenat
len mierny narast vydavkov spojenych so
starnutim obyvatelstva o 2,9 percentualneho
bodu HDP, ¢iasto¢ne v dosledku zavedenia
dochodkovych reforiem v minulosti. Tejto
oblasti je vSak i nadalej potrebné venovat
pozornost, pretoze demograficky, hospodarsky
a finan¢ny vyvoj moze byt v skutocnosti menej
priaznivy, nez sa predpokladad v projekciach.

Pokial ide o dalSie ulohy v rozpoctovej oblasti,
vzhladom na velky deficit bezného uctu
a skutocnosf, ze miera inflacie vysoko
prekracuje  referen¢nit  hodnotu, je na
Slovensku nevyhnutné realizovat obozretnu
rozpoctovl politiku, ktora obmedzi agregatny
dopyt. Dosahovaniu rozpoctovych cielov by
pomohlo, ak by sa sprisnil zavdzny charakter
strednodobych obmedzeni vydavkov Gstredne;j
Statnej spravy. Co sa tyka Strukturdlneho
vyvoja, Slovensko realizovalo v rokoch 2004
a 2005 komplexny reformny program s cielom
podporif hospodarsky rast a konvergenciu
realnych prijmov, ako aj dlhodobu udrzatelnost
verejnych financii. Vysledky su sice zatial
priaznivé, bude vSak potrebné udrzat dynamiku
reforiem.

8.3 VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Slovenska koruna je zapojend do mechanizmu
ERM II od 28. novembra 2005, t. j. menej ako
jeden rok z dvojro¢ného referenéného obdobia
od novembra 2004 do oktobra 2006 (tabulka
9a). Centralna parita slovenskej meny v ramci
ERM II bola stanovena na 38,4550 koruny za
euro, ¢o bola trhova uroven vymenného kurzu
v Case vstupu. Zaroven bolo stanovené
Standardné fluktuatné pasmo =15 %. Dohoda
o vstupe do ERM 1I sa zaklada na viacerych

politickych zavidzkoch Slovenska, medzi ktoré
patri okrem iného realizacia  zdravej
rozpoCtovej politiky, podpora umierneného
mzdového vyvoja, zmierflovanie rastu objemu
uverov a dalSia realizacia Strukturalnych
reforiem.

Na zaciatku sledovaného obdobia, este pred
vstupom slovenskej koruny do ERM II, vyvoj
vymenného kurzu slovenskej meny
charakterizoval trend zhodnocovania.
Ciastoénym  dévodom  bola  priazniva
perspektiva  hospodarskeho  vyvoja  na
Slovensku. V ziskavani prilevu kapitalu
pravdepodobne ur€itt ulohu zohral aj kladny
diferencial kratkodobych urokovych mier.
V prvom Stvrfroku 2005 sa koruna v reakcii na
znizenie rozdielu medzi Urokovymi mierami
mierne oslabila a neskdr nastupila cestu
fluktuacii bez jasné¢ho trendu. Pri vstupe do
ERM II sa koruna voci euru najskor posilnila
o 1,8 % a nasledne sa s nou obchodovalo na
urovni vyrazne vyssej ako jej centralna parita.
V druhom Stvrfroku 2006 sa vsak docasne
vytvoril relativne silny tlak na oslabovanie
koruny, ktory bol spojeny najméd s obavami
trhu z budiaceho smerovania rozpoctovej
politiky novej vlady a so zvySenim globalne;j
averzie voci riziku v novych trhovych
ekonomikach. So slovenskou menou sa
nasledne v juli 2006 docasne obchodovalo na
urovni o nieco nizsej ako jej centralna parita.
V snahe podporif korunu a zmiernif kurzovi
volatilitu Narodnd banka Slovenska aktivne
intervenovala na devizovych trhoch. Neskor,
po Uprave projekcii inflacie smerom nahor, tiez
zvysila klacové urokové sadzby. Koruna sa
posilnila a 31. oktobra 2006 sa s fou
obchodovalo na arovni vyrazne vyssej ako jej
centrdlna parita. V ramci ERM 1II bola
maximalna hornd odchylka kurzu koruny od
centralnej parity v ERM II (na zaklade
desatdiovych kizavych priemerov dennych
udajov) 5,0 %, zatial ¢o maximalna dolna
odchylka dosiahla 0,2 % (graf 5 a tabulka 9a).

1, The impact of ageing on public expenditure: projections for
the EU25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050),
Vybor pre hospodarsku politiku a Eurépska komisia (2006).
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Slovensko centralnu paritu svojej meny voci
euru z vlastnej iniciativy nedevalvovalo. Pocas
sledovaného obdobia pretrvavala relativne
vysoka volatilita vymenného kurzu koruny
vo¢i  euru. Diferencidly  kratkodobych
urokovych mier voci trojmesacnej sadzbe
EURIBOR klesli z 1,7 percentudlneho bodu
zaciatkom roka 2005 na nizSie Urovne
(priblizne 0,8 percentualneho bodu) od prvého
stvrtroka 2005 do zaciatku roka 2006. Pocas
trojmesa¢ného obdobia konciaceho v oktobri
2006 sa znova zvysili na 1,6 percentualneho
bodu (tabulka 9b).

Co sa tyka dlhodobejsieho vyvoja, reilny
vymenny kurz slovenskej koruny — bilateralne
voci euru i v efektivnom vyjadreni — v oktobri
2006 dosahoval ovela vyssiu hodnotu, ako boli
jeho historické priemery pocitané od janudra
1996 a od zavedenia eura v roku 1999
(tabulka 10). Tieto vysledky je vSak potrebné
interpretovat opatrne, pretoze Slovensko
v sledovanom obdobi prechadzalo procesom
transformacie na trhové hospodarstvo, ¢o
komplikuje historické hodnotenie vyvoja
realnych vymennych kurzov.

Co sa tyka dal§iecho vyvoja v zahraniénej
oblasti, Slovensko trvalo vykazuje vécSinou
vysoky deficit spojeného bezného
a kapitalového uctu platobnej bilancie. Po
znizeni na takmer vyrovnanu poziciu v roku
2003 sa deficit postupne zvySoval a v roku 2005
predstavoval 8,6 % HDP (tabulka 11). Zvysenie

deficitu bolo ciastone odrazom dovozu
sivisiaceho s  priamymi  zahrani¢nymi
investiciami, ale aj zmeny vykazovania

reinvestovanych vynosov v Statistike platobne;j
bilancie. Deficit takéhoto rozsahu by mohol
signalizovat problémy v stvislosti s ndkladovou
a cenovou konkurencieschopnostou. Moze vSak
byt aj dosledkom procesu dobichania Urovne
prijmu na obyvatela v rozvinutejSich krajinach,
v ktorom sa Slovensko nachiddza. Co sa tyka
financovania, po roku 1998 zohral na Slovensku
vyznamnu ulohu ¢isty prilev  priamych
investicii, kedze bolo vytvorené politické
prostredie priaznivejSie pre priame zahrani¢né
investicie. Prilev investicii nasledne vyrazne
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pomohol kryf deficit spojeného bezného
a kapitalového uctu zaznamenany pocas tohto
obdobia. Portféliové investicie boli naopak
v poslednych rokoch pomerne nestdle a Casto
dochadzalo k striedaniu ¢istého prilevu a ¢istého
odlevu. Cista medzinarodna investiéna pozicia
Slovenska nepretrzite vykazovala zaporné
hodnoty, priCom v roku 2005 dosiahla 31,9 %
HDP.

Slovensko je malou otvorenou ekonomikou,
ktora v roku 2005 dosahovala pomer
zahrani¢ného obchodu s tovarmi a sluzbami
k HDP 76,8 % v pripade vyvozu a 81,3 %
v oblasti dovozu. V tom istom roku tvoril
vyvoz tovarov do eurozény 52,8 % a do EU
85,4 % z celkového objemu vyvozu. Podiel
dovozu z eurozony v roku 2005 predstavoval
456 % a z EU 77,8 % z celkového objemu
dovozu.

Co sa tyka plnenia zavizkov prijatych pri
vstupe do ERM II, mozno konstatovat, ze
Slovensko znizilo svoj deficit a v tomto obdobi
ma zhruba neutralnu fiskalnu poziciu, ¢o vsak
vzhladom na sucasni fazu hospodarskeho
cyklu nemusi byt dostatocné. Rast miezd je
vyrazne rychlejsi ako rast produktivity. Hoci
boli prijaté urcité opatrenia na potlacenie rastu
objemu uverov, v realizdcii Strukturdlnych
reforiem nebol dosiahnuty ziadny vyrazny
pokrok.

8.4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V referen¢nom obdobi od novembra 2005 do
oktobra 2006 dosahovali dlhodobé turokové
miery na Slovensku v priemere 4,3 %, Co je
pod referen¢nou hodnotou kritéria tirokovych
mier 6,2 % (tabulka 12).

Dlhodobé urokové miery na Slovensku
zaznamenavali od roku 2001 do konca roku
2005 klesajuci trend (graf 6a).” V roku 2003
a 2004 sa pohybovali na stabilnej urovni okolo

2 Rok 2001 je prvy rok, za ktory su k dispozicii udaje
o referen¢nej dlhodobej trokovej miere na Slovensku.



5 %, a pocas roka 2005 klesli tesne nad 3 %,
teda blizko Grovne dlhodobych Grokovych mier
v eurozone. Tento vyvoj bol najmid odrazom
slabnacich inflacnych tlakov a rastlcej
doveryhodnosti menovej politiky. Pozitivny
vplyv malo aj rozhodnutie o vstupe do
mechanizmu ERM II na konci novembra 2005.
Po oktobri 2005 sa vsak dlhodobé urokové
miery vyrazne zvysili v reakcii na vyvoj
v novych trhovych ekonomikach a v priebehu
juna a jala 2006 aj na oslabovanie meny
v prostredi zvySenej neistoty v suvislosti
s rozpoctovou politikou. V  poslednych
mesiacoch sa neistota znizila a nasledne mierne
klesli aj dlhodobé trokové miery, ktoré
v oktobri 2006 dosiahli 4,4 %. Narodna banka
Slovenska postupne znizovala svoju zékladnu
urokovu sadzbu az na 3 % v marci 2005. Od
konca februara 2006 sa vSak sadzba postupne
zvySovala a v septembri 2006 predstavovala
4,75%. Vysledkom klesajuceho trendu
dlhodobych urokovych mier na Slovensku od
roku 2001 do roku 2005 bolo priblizenie sa
takmer na troveni dlhodobych trokovych mier
v eurozone.’ Po nedavnom zvyseni dlhodobych
urokovych mier na Slovensku sa rozdiel medzi
dlhodobymi trokovymi mierami na Slovensku
a v eurozoéne v oktobri 2006 mierne zvysil na
0,5 % (graf 6b).

3 Skutocnost, ze rozdiel medzi dlhodobymi trokovymi mierami
na Slovensku a v eurozone bol pocas roka 2005 dokonca mierne
zaporny, je Ciastocne dosledkom o nieco kratSej zostatkovej
splatnosti ~ dlhodobych rokovych mier na Slovensku
v porovnani s dlhodobymi Grokovymi mierami v eurozone.
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1 CENOVY VYVO)

Tabulka 1 Infldcia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢na percentualna zmena) (priemernd ro¢na percentualna zmena)
2006 nov. 2005 az = HICP
jﬁ]‘ aug.‘ sep.‘ okt. okt. 2006 <+« Jednotkové naklady prace
= = = Deflator importu
Inflacia HICP 50 50 45 3,1 43
- 15 15
Referencna "
hodnota " 2,8 A
Eurozéna? 24 23 17 16 2,2 10 Pt 10
A . / %
. D * e
9 . QIR / \
— | .
5 - N 5
K NN
o ] © b= e
. s =" s Pe
. , .. 0 _l - 4. ° O
Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat). AR
1) Vypocet za obdobie november 2005 — oktober 2006 je
zaloZzeny na nevazenom aritmetickom priemere roénych 5 B
percentualnych zmien HICP Polska, Finska a Svédska plus 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1,5 percentuélneho bodu.
2) Udaj za eurozonu je uvedeny len informativne. Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat).

Tabulka 2 Miera infldcie a suvisiace indikdtory

(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

| 1996 1997| 1998|1999 2000 2001 2002| 2003 2004 2005

Miera inflacie

HICP 5,8 6,0 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8
HICP bez nespracovanych potravin

a energie - 6,3 7,4 7,9 8,0 6,0 4,5 7.4 6,5 1,7
CPIL 5,7 6,1 6,7 10,6 12,0 7,3 33 8,5 7,5 2,7
CPI bez zmien nepriamych dani - - 6,3 10,4 11,6 7,4 33 7,0 6,8 3,2
Deflator sukromnej spotreby 4,7 4,4 6,1 9,9 8,9 5,6 33 6,6 7,4 2,6
Deflator HDP 3,5 4,6 5,1 7,5 9,7 5,0 4,6 4,7 6,0 2,4
Ceny vyrobcov " 42 52 2,6 4,2 10,8 6,5 2,1 83 3.4 4,7
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP 8,0 5,7 3,7 0,3 0,7 32 4,1 4,2 5,4 6,0
HDP na obyvatel'a v PPS?

(eurozona = 100) 42,7 433 43,6 43,0 43,6 44,7 47,4 48,4 49,7 51,7
Komparativna cenova hladina

(eurozona = 100) 37,6 40,7 41,3 39,7 44,1 44,5 44,1 49,1 53,5 56,2
Produkéna medzera ¥ 0,2 2,2 2,2 0,0 -1,4 -1,4 -1,6 -3,0 -2,7 -2,0
Miera nezamestnanosti (v %) ¥ - - 12,6 16,3 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3
Jednotkové naklady prace,

celé narodné hospodarstvo 1,5 7,8 8,7 3,7 9,1 3,5 4.4 5,6 3,2 0,5
Odmena na zamestnanca,

celé narodné hospodarstvo () 15,4 13,2 6,9 11,9 6,2 9.3 8,1 9,2 5,1
Produktivita prace,

celé narodné hospodarstvo 5,6 7,1 4,1 3,1 2,6 2,6 4,7 2,3 5,8 4,6
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 9,4 3,6 -0,2 0,3 14,1 6,0 0,7 1,7 2,1 -1,6
Nominalny efektivny vymenny kurz 0,3 2,8 -1,9 -11,9 0,3 -2,1 1,1 6,7 4,7 2,4
Pefiazna zasoba (M3) © - - - - - - - - - -
Bankové uvery © 18,2 2,1 5,7 4,6 0,3 -18,2 1,6 10,4 9,2 29,4
Slovensky akciovy index (SAX)® 15,8 2,5 -48,5 -18,0 18,2 34,6 14,1 26,9 83,9 26,5
Ceny nehnutel'nosti na byvanie = = = = = = = 36,9 14,8 -8.,8

Zdroj: Europska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, ceny nehnutelnosti na byvanie, CPI bez zmien nepriamych dani) a Europska
komisia (produkénd medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, domaci odbyt.

2) PPS je parita kupnej sily.

3) V percentach potencialneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamend, ze aktualny HDP je vyssi (nizsi) ako potencialny HDP.
4) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

5) Kladné (zaporné) znamienko znamena zhodnotenie (znehodnotenie).

6) Ro¢na miera rastu z konca obdobia podl'a ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy infldcie

(ro¢na percentualna zmena)

(a) Aktualny vyvoj HICP
2006
jun jul aug. sept. okt.

HICP

Roc¢na percentualna zmena 4,5 5,0 5,0 4,5 3,1
Priemernd zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi

a predchadzajiicimi 3 mesiacmi, anualizovana

a sezonne olistend 4,9 5,6 4,9 3,5 1,3
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi

a predchadzajiicimi 6 mesiacmi, anualizovana

a sezonne o€istena 4,9 4,8 4,6 4,3 4,0

Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2007 2008
HICP, Eurdpska komisia (jesen 2006) 34 2,5
CPI, OECD (jn 2006) 2,2 .
CPI, MMF (september 2006) 3,6 2,4
CPI, Consensus Economics (september 2006) 2,9

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.

ECB
Konvergencnd sprava
December 2006 LY



2 FISKALNY VYVO]

Tabul'ka 4 FiskdIna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

2004 2005 2006V
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -3,0 -3,1 -3,4
Referencnd hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit odisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy ? -0,6 -1,0 -1,5
Hruby dlh verejnej spravy 41,6 34,5 33,0
Referencnad hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Europska komisia a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamena, Ze dlh verejnej spravy je nizsi (vy$si) nez investicné vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentach HDP)
(a) Celkovy dlh (b) Medziro¢na zmena a jej priciny

mmmm  Primarne saldo

wmmm  Diferencial rastu/urokovej miery
== Uprava vztahu deficitu a dlhu
--------- Celkova zmena

55 55 15 | 15
50 | 50 0| = 10
45 \ 45 . ]
/ N— o NI | [ | 1)
40 —\ 40
\\ -5 -5
= == S -10 -10
o = _____fso st L Ll [ [ [ |5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 199619971998 ‘1999 2000 20012002 2003 2004 2005

Zdroj: Eurépska komisia a ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaji prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

Tabulka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Celkovy dlh (v percentach HDP) 30,8 33,5 34,4 47,5 50,2 48,9 433 42,7 41,6 345
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domacej mene 83,1 79,3 71,8 50,0 48,7 29,6 69,5 73,9 747 77,1
V cudzich menéach 16,9 20,7 28,2 50,0 51,3 70,4 30,5 26,1 253 229
V eurach " 0,0 0,0 0,7 5,2 9,3 12,9 23,0 23,1 234 21,0
V inych cudzich menéch 16,9 20,7 27,5 44,7 41,9 57,5 7,5 3,0 1,8 1,8
Domace vlastnictvo (v % z celku) 79,9 76,6 70,3 72,8 68,9 71,7 67,9 72,4 72,7 62,6
Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch) . . . . . . 4,7 4,7
ZloZenie podPa splatnosti? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 21,6 32,5 29,9 14,5 8,7 15,9 15,6 14,8 6,6 2,0

Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 78,4 67,5 70,1 85,5 91,3 84,1 84,4 85,2 93,4 98,0

Zdroj: ESCB a Eurdpska komisia.

Poznamka: Koncoroéné udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st spdsobené zaokrahlovanim.
1) Pozostava z dlhu v eurach a do roku 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro.
2) Povodna splatnost’.
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Graf 3 Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

(v percentach HDP)
(a) Celkovy dlh (b) Medziro¢na zmena a jej priciny
mmmm  Cyklické faktory

wumm - Necyklické faktory
= = = Celkova zmena
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Zdroj: Europska komisia a vypocty ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné hodnoty prispevok k jeho zniZeniu.

Tabulka 6 Uprava vztahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Zmena dlhu verejnej spravy 11,2 5,6 3,7 15,6 7,2 2,6 -1,6 3,0 34 -39
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -8,6 -6,7 -4,8 -6,4 -11,8 -6,5 -7,7 -3,7 -3,0 -3,1
Uprava vztahu deficitu a dlhu 2,6 -1,1 -1,1 9,2 -4,7 -39 -9,2 -0,7 04  -7,0
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-)
finanénych aktiv -6,0 -1,0 1,0 7,8 -2,3 -1,4 -9,4 -0,9 03 -74
Hotovost’ a vklady 0,6 -0,8 -0,9 1,0 0,4 0,6 8,3 1,1 -0,1 -5,2
Uvery a cenné papiere okrem akcii -3,3 1,2 0,6 6,4 -1,4 -0,7 -3,6 -1,0 02 -13
Akcie a ostatné podiely 0,2 -0,8 -1,6 -1,7 -2,4 -4,0  -13,3 -0,5 -0,3 -0,7
Privatizacia -1,7 -0,6 -0,7 -0,3 -4,3 S350 -142 -1,0 -0,4 0,0
Vklady do zakladného imania 5 5 5 5 5 5 5 5 . =07
Ostatné . . . . . . . . . 0,1
Ostatné finan¢né aktiva -3,5 -0,7 2,8 2,1 1,0 2,7 -0,9 -0,5 0,5 -0,2
Zmena dlhu verejnej spravy v dosledku
precenenia . . . . -0,6 -0,6 -0,6 0,0 -0,5 0,7
Kurzové zisky (-)/straty (+) z devizovych polozie . . . -0,5 -0,2 -0,7 -0,5 -0,7  -0,1
Ostatné u¢inky precenenia ! . . . . -0,1 -0,4 0,0 0,5 0,2 0,8
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy ? . . . . -1,7 -1,9 0,8 0,2 0,6 -0,3

Zdroj: ESCB a Eurdpska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suctom poloziek su spésobené zaokruhl'ovanim.

1) Vratane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy v ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi zavazkami (pasiva vlady), sektorové reklasifikacie a $tatistické odchylky. Do tejto polozky mozno zahrnat'
aj niektoré pripady prevzatia dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)

= Celkové vydavky
esees Celkové prijmy

55 55
50 | N A 50
N \
45 \// \ 45
)
40 .........-.--. NG 40
. . ‘\\
35 *t*cecclscscnone, - 35
30 30

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: ESCB.

Tabul'ka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 1996 1997) 1998 1999  2000) 2001 2002 2003  2004| 2005

Celkové prijmy 43,5 42,3 40,5 40,8 39,8 36,8 35,7 35,6 35,9 33,9
Bezné prijmy 433 42,3 40,4 40,6 39,7 36,7 35,6 35,6 35,7 33,9
Priame dane 10,5 10,0 9,1 8,8 7,6 7,3 7,1 7,1 6,0 6,1
Nepriame dane 14,8 13,9 13,1 13,0 12,8 11,5 12,0 11,4 12,3 12,7
Prispevky socialneho
zabezpeenia 14,0 13,4 14,7 13,8 13,7 13,6 13,5 13,0 12,1 11,0
Ostatné bezné prijmy 4,0 4,9 3,5 5,0 5,7 43 3,0 4,1 5,3 4,2
Kapitalové prijmy 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,0
Celkové vydavky 52,1 49,0 453 47,2 51,7 433 433 39,4 38,9 37,1
Bezné vydavky 40,7 39,6 37,9 37,5 38,5 37,3 36,3 35,9 35,3 32,7
Odmeny zamestnancom 9,3 9,1 9,4 9,3 8,7 8,8 9,0 8,9 8,5 7,3

Socialne davky okrem
naturalnych socialnych

transferov 12,0 12,0 12,1 12,8 12,2 11,8 11,6 10,8 10,2 10,8
Urokové vydavky 2,5 2,4 2,5 3,4 4,1 4,0 3,5 2,5 2,2 1,7
Z toho: vplyv swapov 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
a kontraktov FRA

Ostatné bezné vydavky 16,9 16,1 13,9 12,1 13,5 12,7 12,1 13,7 14,5 12,8
Kapitalové vydavky 11,4 9,3 7,4 9,7 13,2 6,0 7,1 3,5 3,5 4.4
Prebytok (+)/deficit (-) -8,6 -6,7 -4,8 -6,4 -11,8 -6,5 -7,7 -3,7 -3,0 -3,1
Primarne saldo -6,1 -4,3 -2,3 -3,1 -7,8 -2,5 -4,1 -1,2 -0,8 -1,4

Prebytok/deficit po ocisteni
o investi¢né vydavky verejnej spravy -4,9 -1,3 -0,9 -3,5 -9,1 -3.4 -4,4 -1,2 -0,6 -1,0

Zdroj: ESCB a Europska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi v{slednou sumou a saétom poloZiek st spdsobené zaokrithlovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi arokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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Tabulka 8 Projekcie rozpoctovej zataze sposobenej starnutim populdcie

(v percentach)

\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populacie v poproduktivnom veku (pocet osdb starSich ako

65 rokov k poctu 0s6b vo veku od 15 do 64 rokov) 16,3 16,9 23,5 31,7 38,1 50,6
Zmena vydavkov suvisiacich so starnutim populacie
(v % HDP) v porovnani s r. 2004 - -0,8 -0,9 0,3 1,5 2,9

Zdroj: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)“. Vybor pre hospodarsku politiku a Eurépska komisia (2006).
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3 VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabul'ka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Ugast v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Ano
Détum vstupu 28. november 2005
Centréalna parita SKK/EUR v ERM II 38,4550
Fluktua¢né pasmo v ERM II +15%
Devalvacna zmena dvojstrannej centralnej parity z vlastnej iniciativy krajiny Nie
Maximalna odchylka nahor V' 5,0
Maximalna odchylka nadol V -0,2
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentudlna odchylka od centralnej parity v ERM II v obdobi od 28. novembra 2005 do 31. oktobra 2006, zalozena na
desatdiiovom kizavom priemere udajov podra denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena, ze mena sa nachadza v
apreciacnom/depreciaénom pasme.

(b) Krucové indikatory tlakov na vymenny kurz slovenskej koruny

(priemer trojmesacného obdobia konc¢iaceho sa danym mesiacom)

2005 2006
jan.‘ apr. [ jlil‘ okt. jan. [ apr. [ jul [ okt.
Volatilita vymenného kurzu V 2,5 6,3 6,5 4,5 4,3 4,7 4,9 4,1
Diferencial kratkodobej urokovej miery ? 1,7 0,4 0,7 0,8 0,7 0,9 1,4 1,6

Zdroj: Narodné udaje a vypocty ECB.
1) Anualizovana mesacna Standardna odchylka (v percentach) dennych percentualnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesaénou medzibankovou tGirokovou mierou a trojmesaénym EURIBOR-om.

Graf 5 Slovenska koruna - odchylka od

centrdlnej parity v ERM 11

(denné udaje; percentualna odchylka; 1. november 2004
az 31. oktober 2006)

15 15
12 12
9 < 9
6 b 6
: w4
(3) s M, ™ (3)
3 [ | o 3
-6 -6
-9 ! -9
-12 3 -12
-154..1...2...3.,,;,.1.,.2...3..-15
¢ g QZOOSQ & Y 2006Q

Zdroj: ECB.

Poznamka: Vertikalna &iara znamena datum vstupu do ERM II
(28. november 2005). Kladna/zaporna odchylka od centrélnej
parity znamend, ze mena sa nachadza v aprecia¢nom/depreciac-
nom pasme. Fluktuacné pasmo slovenskej koruny je £15 %.
Odchylky pred 28. novembrom 2005 sa vztahuju na centralnu
paritu slovenskej koruny stanovent pri vstupe do ERM II.
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Tabulka 10 Slovenska koruna - vyvoj redlneho vymenné

(mesac¢né udaje; percentudlne odchylky; oktober 2006 v porovnani s jednotlivymi referenénymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

janudara 1996 januara 1999

do oktébra 2006 do oktébra 2006

Redlny dvojstranny vymenny kurz voéi euru 33,5 25,1
Informativne polozky:

Nominélny efektivny vymenny kurz? 10,3 12,8

Realny efektivny vymenny kurz D2 33,0 25,9

Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.

1) Na zaklade vyvoja HICP a CPI. ’

2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozoény a 10 d’al§im hlavnym obchodnym
partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahrani¢iu

|

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Saldo bezného a kapitdlového uétu 0,7 Ol =952 -4,9 -3,0 -7,9 7,5 -0,5 33 -8,6
Spojené saldo priamych
a portfoliovych investicii ! 1,5 0,5 1,1 6,6 14,0 6,1 18,6 0.4 5,5 1,7
Saldo priamych investicii 1,4 0,4 1,9 3,4 10,1 7,3 16,3 2,1 33 3,7
Saldo portféliovych investicii 0,1 0,1 -0,8 3,2 3.9 -1,3 2,3 -1,7 2,1 EOA
Cista medzinrodna investiéna pozicia 2,8 =5l -19,5  -20,5 -22,8 -242 -21,0 -23,7 -273 -319
Vyvoz tovarov a sluzieb? 51,0 54,8 58,3 59,0 69,5 71,7 70,0 76,2 74,9 76,8
Dovoz tovarov a sluzieb 2 61,5 64,1 68,8 64,1 71,9 79,5 76,8 77,4 77,9 81,3
Vyvoz tovarov do eurozony 3 ¥ 38,9 44,7 53,1 56,4 55,9 56,3 56,7 57,2 55,5 52,8
Dovoz tovarov z eurozony 3 34,0 39,9 46,6 48,2 45,4 46,1 46,5 48,0 48,0 45,6
Informativne polozky:
Vyvoz tovarov do krajin EU 25 3-% 83,2 83,9 87,5 88,5 88,6 89,3 88,1 84,7 85,1 85,4
Dovoz tovarov z krajin EU 2599 67,0 71,0 75,0 74,4 69,9 71,7 72,7 74,0 78,3 77,8

Zdroj: ESCB a Eurostat.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a suétom poloziek st sposobené zaokrihl'ovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentach celkového vyvozu/dovozu.
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4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabul'ka 12 DIhodobé trokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

2006 nov. 2005 az

jual ‘ aug. ‘ sep. ‘ okt. okt. 2006

Dlhodoba urokova miera 5.4 5.1 4.8 4.4 43
Referencnd hodnotaV 6,2
Eurozéna® 4,1 4,0 3,8 3,9 3,8

Zdroj: ECB a Eurépska komisia.

1) Vypocet za obdobie november 2005 az oktober 2006 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere Girokovych mier Finska,
Pol'ska a Svédska plus 2 percentudlne body.

2) Priemer za eurozoénu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba tirokova miera

(a) Dlhodoba tirokova miera (b) Diferencial dlhodobej irokovej miery a inflicie
(mesacny priemer v percentach) HICP vo¢i eurozéne
(mesaény priemer v percentualnych bodoch)

= Diferencial dlhodobej urokovej miery
«+«+. Inflaény diferencial (HICP)
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Zdroj: ECB a Eurépska komisia.
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KAPITOLA 2

ZLUCITELNOST
"VNUTROSTATNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV
SO ZMLUVOU



HODNOTENIE KRAJIN

Hodnotenia jednotlivych krajin sa zaoberaju iba tymi ustanoveniami vnutro$tatnych pravnych
predpisov ¢lenskych Statov, pre ktoré plati vynimka, ktoré ECB povazuje za problematické bud
z hladiska nezavislosti prislusnej NCB v ramci ESCB, alebo z hladiska jej buducej integracie

do Eurosystému.

8 SLOVENSKO

8.1 ZLUCITELNOST VNUTROSTATNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV

Pravnym zakladom existencie a cinnosti
Narodnej banky Slovenska st tieto pravne
predpisy:

— Ustava Slovenskej republiky'
— zakon €. 566/1992 Z. z. o Narodnej banke
Slovenska® (dalej len ,,zakon o NBS®).

Zakon o NBS bol novelizovany zakonom
¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finan¢nym
trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov’
a zdkonom ¢. 519/2005 Z. z., ktorym sa meni
a dopina zakon &. 566/1992 Zb. o Narodnej
banke Slovenska v zneni neskorsich predpisov
a o zmene a doplneni niektorych zakonov.*
V suvislosti s nasledujicim hodnotenim si vSak

zakon o NBS vyzaduje dalSiu novelizaciu.

8.2 NEZAVISLOST NCB

Co sa tyka nezavislosti Nérodnej banky
Slovenska, je potrebna novelizacia zakona
o NBS v suvislosti s personalnou nezavislostou.

PERSONALNA NEZAVISLOST

§ 7 ods. 9 zakona o NBS, ktory upravuje
odvoléavanie ¢lenov bankovej rady, by mal byt
zosuladeny so znenim ¢lanku 14.2 Statutu.

8.3 MENOVE FINANCOVANIE A PRIVILEGOVANY
PRISTUP

§ 24 ods. 3 zakona o NBS a § 13 ods. 2 zakona
¢. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene
a doplneni niektorych zakonov, ktoré
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umoznuju  Narodnej  banke  Slovenska
poskytnif ver Fondu ochrany vkladov, nie je
zlucitelny s ustanoveniami zmluvy o zakaze
menového financovania.

8.4 PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Z hladiska pravnej integracie Narodnej banky
Slovenska do Eurosystému si zdkon o NBS
vyzaduje Upravu v suvislosti s nasledujicim
hodnotenim.

8.4.1 ULOHY

MENOVA POLITIKA

§ 2 ods. 1 pismeno a), § 4 ods. 2, § 6 ods. 1
pismeno a), § 6 ods. 2 a § 18 zadkona o NBS,
ktoré davaju Narodnej banke Slovenska
pravomoci v oblasti menovej politiky
a nastrojov na jej uskutocilovanie, neuznavaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

VYDAVANIE BANKOVIEK

§ 2 ods. 1 pismeno b), § 6 ods. 2 pismeno ¢),
§ 15 and § 16 ods. 1 zakona o NBS, ktoré
davaju Narodnej banke Slovenska pravomoci
v tejto oblasti, neuznavaju vyluéné pravo ECB
povolovat vydavanie bankoviek v eurozone.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV
§ 28 pismeno b) zakona o NBS, ktory dava
Nérodnej banke Slovenska pradvomoci v oblasti

1 Ustavny zdkon ¢. 460/1992 Z. z. v zneni neskorsich predpisov.

2V zneni neskor§ich predpisov.

3 Stanovisko ECB CON/2004/31 z 22. septembra 2004 na ziadost
Narodnej banky Slovenska k navrhu zakona o dohlade nad
finan¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych zdkonov.

4 Stanovisko ECB CON/2005/26 zo 4. augusta 2005 na ziadosf
Narodnej banky Slovenska k navrhu zdkona, ktorym sa meni
a doplita zédkon & 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska
v zneni neskorsich predpisov a o zmene a doplneni niektorych
zakonov.



spravy devizovych rezerv, neuznava pravomoci
ECB v tejto oblasti.

8.4.2 NASTROJE

§ 18, 20, 21, 23, 24 a 27 zdkona o NBS, ktoré
opravituju  NBS wurcovat vysku povinnych
minimalnych rezerv pre banky a inStitucie
elektronickych  penazi, nakupovat alebo
predavat dlhové nastroje a poskytovaf uvery,
neuznavaju pravomoci ECB v tejto oblasti.

8.4.3 FINANCNE UCTOVNICTVO

MENOVANIE NEZAVISLYCH EXTERNYCH
AUDITOROV

Podla § 39 ods. 2 zdkona o NBS urcuje
externého auditora Najvyssi kontrolny urad
SR. Toto ustanovenie neuzndva pravomoci
ECB a Rady EU podla ¢lanku 27.1 §tatitu.

UCTOVNE VYKAZNICTVO

§ 39 ods. 1 zakona o NBS nevyjadruje
povinnost Narodnej banky Slovenska viest
uctovnictvo v stlade s rezimom vykazovania
operacii narodnych centralnych bank, ktory
Eurosystém uplatiuje podla ¢lanku 26 Statatu.

8.4.4 KURZOVA POLITIKA

§ 28 pismeno a) zakona o NBS, ktory dava
Nérodnej banke Slovenska prdvomoci v tejto
oblasti, neuznava pravomoci Rady EU a ECB
v tejto oblasti.

8.4.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

§ 4 ods. 2 zakona o NBS, ktory ustanovuje
zastupovanie Slovenska Narodnou bankou
Slovenska v medzinarodnych institaciach
v oblasti finan¢ného trhu na zaklade poverenia
vlady a zastupovanie Slovenska v operaciach
na  medzinarodnych  finanénych  trhoch
suvisiacich s uskuto¢iiovanim menovej politiky
Spolocenstva, neuzndva pravomoci ECB v tejto
oblasti.

Suhrnné hodnotenie Slovenska je v ¢asti Uvod
a zhrnutie.
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SLOVNIK POJMOV

Acquis communautaire: subor pravnych aktov Eurdpskeho spoloCenstva vratane ich vykladu
Eurépskym sudnym dvorom; je zavizny pre vietky &lenské §taty EU.

Bezné transfery [current transfers]: prevody prostriedkov verejnej spravy podnikom,
domacnostiam a zvysku sveta po odpocitani prevodov od zvysku sveta, ktoré nemaju
charakter investicii. Zahfiaju subvencie na podporu produkcie a vyvozu, socidlne davky
a prevody institaciam EU.

Centralna parita [central rate]: vymenny kurz mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru,
okolo ktoré¢ho je definované fluktuacéné rozpitie ERM II.

Cyklicka zloZka rozpoctového salda [cyclical component of the budget balance]: je vyjadrenim
efektu produkénej medzery na rozpoctové saldo podla odhadu Eurdpskej komisie.

Cisté investi¢né vydavky [net capital expenditure]: patria sem finalne investi¢né vydavky
sektora verejnej spravy (t. j. tvorba hrubého fixného kapitalu plus ¢isté nakupy pozemkov
a nehmotnych aktiv plus zmeny stavu zasob) a Cisté kapitdlové transfery sektora verejnej
spravy (t. j. jednorazové investi¢né prispevky a jednostranné prevody verejnej spravy
sltiziace na financovanie urcitych poloziek tvorby hrubého fixného kapitalu inymi sektormi,
po odpocitani dani z investicii a inych kapitalovych prevodov prijatych sektorom verejnej
spravy).

Diferencidl rastu a urokovej miery [growth-interest rate differential]: rozdiel medzi ro¢nou
zmenou nominalneho HDP a nomindlnymi priemernymi Grokmi z dlhu verejnej spravy
(,,efektivna® urokova miera). Diferencial rastu a urokovej miery je jednym z urcujucich
¢initelov zmien pomeru dlhu verejnej spravy.

Efektivny vymenny kurz (nomindlny/redlny) [effective exchange rate (nominal/real)]: nominalny
efektivny vymenny kurz je vazenym priemerom dvojstrannych vymennych kurzov meny
krajiny vo¢i mendm jej obchodnych partnerov. Pouzité vahy odrazaju podiel jednotlivych
partnerskych krajin na zahrani¢nom obchode danej krajiny a vyjadruju konkurenciu na
tretich trhov. Redlny efektivny vymenny kurz je nomindlny efektivny vymenny kurz
deflovany vazenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien k domacim cenam.

ERM 1II (mechanizmus vymennych kurzov) [exchange rate mechanism II]: mechanizmus
vymennych kurzov, ktory vytvara ramec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky medzi
jednotlivymi krajinami eurozény a tymi &lenskymi krajinami EU, ktoré sa nezu¢astiiuju na
tretej etape HMU. ERM II je multilaterdlny kurzovy mechanizmus s pevne stanovenymi
centralnymi paritami, ktoré vSak mozno upravif, a Standardnym fluktuaénym pasmom
+15 %. Rozhodnutia tykajuce sa centrdlnych parit a pripadne uzsich fluktuacnych pasiem
sa prijimaji na zaklade vzdjomnej dohody medzi prislusnym &lenskym $tatom EU, krajinami
eurozény, ECB a ostatnymi ¢lenskymi §tatmi EU zaéastiiujicimi sa na tomto mechanizme.
Vsetci ucastnici ERM II vratane ECB maju pravo iniciovat doverny postup s cielom zmenit
centralnu paritu (pozri aj zmena centrdlnej parity).

Eurépska centralna banka (ECB) [European Central Bank]: ECB ma ustredné postavenie
v ramci Eurosystému a Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB); v sulade s ¢lankom
107 ods. 2 zmluvy ma vlastnt pravnu subjektivitu. Zabezpe&uje, aby sa podla Statitu ESCB
ulohy zverené Eurosystému a ECB uskutocnovali bud jej vlastnou c¢innosfou, alebo
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cinnosfou NCB. Riadiacimi orgdnmi ECB st Rada guvernérov a Vykonna rada; tretim
rozhodovacim organom je Generalna rada.

Eurépska komisia [European Commission]: organ Eurdpskej tunie, ktory zabezpecuje
uplatiiovanie ustanoveni zmluvy. Komisia pripravuje politiky Spolocenstva, navrhuje
legislativu SpoloCenstva a vykonava pravomoci v ur€itych oblastiach. V oblasti
hospodarskej politiky pripravuje integrované usmernenia pre rast a zamestnanost, ktoré
zahffiaju v§eobecné usmernenia pre hospodarske politiky a usmernenia pre zamestnanost,
a informuje Radu EU o hospodirskom vyvoji a hospodarskych politikich. V ramci
multilateralneho dohladu monitoruje verejné financie a predklada spravy Rade EU.

Eurépska rada [European Council]: dava EU podnety na dal§i rozvoj a stanovuje vieobecné
politické usmernenia v tejto oblasti. Sklada sa z hlav $tatov a vlad clenskych Statov
a prezidenta Eurépskej komisie (pozri aj Rada EU). Nema4 legislativne pravomoci.

Eurépsky menovy institit (EMI) [European Monetary Institute|: inStiticia docasne zriadena
na zaciatku druhej etapy Hospoddrskej a menovej tinie 1. januara 1994. EMI mal dve hlavné
ulohy, a to posilnif spolupracu medzi centralnymi bankami krajin a koordinovat ich menové
politiky, ako aj vykonat pripravy potrebné na to, aby sa v tretej etape zriadil Eurépsky systém
centralnych bank, uskutocfiovala jednotnd menova politika a vytvorila jednotnd mena.
Zriadenim ECB 1. juna 1998 presiel do likvidacie.

Eurépsky parlament [European Parliament]: organ Eurdpskej tnie. Tvori ho 732 zastupcov
obcanov Clenskych Statov (k jalu 2004). Parlament sa podiela na legislativnom procese,
jeho kompetencie sa vsak lisia podla toho, aky postup sa pouzije pri prijimani jednotlivych
legislativnych noriem EU. Co sa tyka menovej politiky a ESCB, Parlament méa hlavne
konzultativne pravomoci. Niektoré ustanovenia zmluvy vSak upravuju oblast demokratickej
zodpovednosti ECB voc¢i Parlamentu (predkladanie vyroénych sprav ECB vratane
vSeobecnych rozprav o menovej politike a vystapeni v prislusnych parlamentnych vyboroch).

Eurépsky systém centralnych bank (ESCB) [European System of Central Banks]: systém
centralneho bankovnictva Eurdpskej unie. Sklada sa z ECB a NCB vsetkych 25 ¢lenskych
Statov, t. j. okrem clenov Eurosystému do neho patria aj NCB c¢lenskych Statov, ktoré este
euro neprijali. ESCB riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna rada ECB; tretim rozhodovacim
organom ECB je Generdlna rada.

Eurdpsky systém tctov 1995 (ESA 95) [European System of Accounts 1995 (ESA 95)]: komplexny
a integrovany systém makroekonomickych uétov, vychadzajuci zo sustavy medzinarodne
dohodnutych Statistickych pojmov, definicii, klasifikacii a uctovnych postupov, ktorého
cielom je zabezpecif harmonizovany kvantitativny popis ekonomik c¢lenskych Statov.
ESA 95 je verziou Systému narodnych uctov 1993 (SNA 93) Eurdpskeho spolocenstva.

Euroskupina [Eurogroup]: neformélna skupina tych ¢lenov Rady ECOFIN, ktori zastupuju
krajiny eurozény. Zasada pravidelne (zvycajne pred rokovanim Rady ECOFIN) s cielom
prerokovat otazky spojené so spolo¢nou zodpovednostou krajin eurozény za jednotnii menu.
Na tieto stretnutia sa vzdy pozyva aj Eurépska komisia a ECB.

Eurostat: Statisticky urad Eurépskych spologenstiev. Eurostat je suastou Eurépskej komisie
a jeho ulohou je pripravovat Statistiky Eurdépskeho spolocenstva.
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Eurosystém: systém centralneho bankovnictva eurozony. Patri sem ECB a NCB ¢lenskych
statov EU, ktoré prijali euro v tretej etape Hospoddrskej a menovej tinie (pozri aj eurozéna).
Eurosystém riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna rada ECB.

Eurozéna [euro area]: regiondlna oblast, do ktorej patria Clenské Staty, ktoré v sulade so
zmluvou prijali euro ako jednotnu menu a v ktorej za vykon jednotnej menovej politiky
zodpoveda Rada guvernérov ECB. V sucasnosti do eurozony patri Belgicko, Nemecko,
Grécko, gpanielsko, Franctzsko, Irsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko,
Portugalsko a Finsko.

Fluktuacné rozpitie ERM II [ERM II fluctuation margins]: horny a dolny limit, v ramci
ktorého mo6zu meny zucastiiujuce sa na ERM II kolisat vo¢i euru.

Fondové a nefondové dochodkové systémy [funded and unfunded pension schemes|: Fondové
dochodkové systémy st systémy, v ktorych sa dochodkové davky vyplacaji z oddelenych
a vyhradenych prostriedkov. Tieto systémy mozu byt plne financované, podfinancované alebo
nadfinancované v zavislosti od velkosti akumulovanych prostriedkov stvisiacich s narokom na
dochodkové davky. Nefondové dochodkové systémy su systémy, v ktorych sa dochodkové davky
vyplacaju z priebeznych prispevkov odvadzanych budiucimi déchodcami a/alebo z inych
priebeznych prijmov, ako st dane a transfery; v nefondovych systémoch moze byt zna¢ny objem
prostriedkov (napr. z dovodov zabezpecenia likvidity alebo rezervnych fondov).

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Jej ¢lenmi st prezident
a viceprezident ECB a guvernéri vSetkych NCB Eurdpskeho systému centralnych bank.

Harmonizované dlhodobé trokové miery [harmonised long-term interest rates]: ¢lanok 4
Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory sa odvolava ¢lanok 121 zmluvy pozaduje, aby
sa konvergencia urokovych mier merala prostrednictvom trokovych mier dlhodobych
Statnych dlhopisov alebo porovnatelnych cennych papierov so zohl'adnenim rozdielov medzi
narodnymi definiciami. V zdujme splnenia tejto poziadavky zmluvy ECB vypracovala
koncepény materidl zamerany na zosuladenie Statistik dlhodobych urokovych mier
a v spolupraci s Eurépskou komisiou (Eurostatom) a z jej poverenia pravidelne zbiera udaje
od jednotlivych NCB. Na hodnotenie konvergencie v tejto sprave sa pouzivaji plne
harmonizované udaje.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices]:
index spotrebitel'skych cien, ktory zostavuje Eurostat a ktory je harmonizovany pre vsetky
¢lenské krajiny EU. Regulované ceny s ceny priamo stanovované vladou (napriklad
poplatky za sluzby poskytované vladou) alebo ceny, na ktoré ma vlada podstatny vplyv
(napriklad ceny vyzadujuce stihlas vlady alebo regulatora).

Hospodarska a menova tnia (HMU) [Economic and Monetary Union (EMU)]|: zmluva opisuje
vznik hospodarskej a menovej tnie v EU v troch etapach. Prva etapa sa zacala v juli 1990
a skoncila 31. decembra 1993; bola charakteristickd najmé tym, ze sa odstranili vnutorné
bariéry braniace volnému pohybu kapitalu vnutri EU. Druha etapa sa zacala 1. januara 1994.
Jej vysledkom bolo okrem iného zriadenie Eurdpskeho menového institutu (EMI), zakaz
financovania verejného sektora centralnymi bankami, zdkaz privilegovaného pristupu
verejného sektora k prostriedkom finanénych institicii a zavedenie obmedzeni v oblasti
deficitu verejnej spravy. Tretia etapa sa zacCala 1. januara 1999 presunom kompetencii
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v menovej oblasti na ECB a zavedenim eura. Proces vytvarania HMU sa zavi$il zavedenim
eura do hotovostného peniazného obehu 1. januara 2002.

Hrani¢né intervencie [intervention at the limits]: povinné intervencie, ktoré vykonavaju
centralne banky, ak ich mena dosiahne horny alebo dolny limit fluktuaéného rozpitia
ERM II.

Intervencie vnutri pdsma [intra-marginal interventions]: intervencie, ktoré vykonavaju
centralne banky v zdujme ovplyvnif vymenny kurz svojej meny v ramci fluktuaéného rozpitia
ERM II.

Investicie [investment|: tvorba hrubého fixného kapitalu podla definicie v Eurépskom systéme
uctov 1995.

Konvergencné kritéria [convergence criteria]: kritéria, ktoré ustanovuje ¢lanok 121 ods. 1
zmluvy (spresnené v Protokole o kritériach konvergencie, na ktory sa uvedeny c¢lanok
odvolava) a ktoré musi splnif kazdy &lensky §tat EU pred prijatim eura. Tykaju sa cenovej
stability, rozpoctovej pozicie sektora verejnej spravy, vymenného kurzu a dlhodobych
urokovych mier. V sprave, ktoru podla ¢lanku 121 ods. 1 vypracuva Eurépska komisia
a ECB, sa na zaklade plnenia tychto kritérii hodnoti, ¢i jednotlivé ¢lenské Staty dosiahli
vysoky stupen udrzatelnej konvergencie.

Konvergen¢ny program |[convergence programme|: program obsahujici strednodobé plany
a ocCakavania vlad v oblasti vyvoja hlavnych ekonomickych ukazovatelov vo vztahu
k dosahovaniu referen¢nych hodnét uvadzanych v zmluve. Doraz sa kladie aj na opatrenia
zamerané na konsolidaciu rozpocCtového hospodarenia a scenare hospodarskeho vyvoja.
Konvergencné programy sa spravidla koncipuji na tri az $tyri roky, priebezne sa vsak
aktualizuju. Tieto programy skuma Eurépska komisia a Hospodarsky a finan¢ny vybor a ich
spravy sluzia ako podklad na hodnotenie v Rade ECOFIN. Od zacatia tretej etapy
Hospoddrskej a menovej unie clenské Staty, pre ktoré plati vynimka, nadalej predkladaju
konvergenéné programy, zatial o Clenské krajiny eurozény v stlade s Paktom stability
a rastu kazdy rok predkladaju programy stability.

Medzinarodna investi¢na pozicia [international investment position (i. i. p.)]: hodnota a Struktira
nesplatenych finanénych pohladavok (alebo finanénych zaviazkov) danej ekonomiky voci
zvys$ku sveta. Cista medzinarodnd investi¢na pozicia sa ¢asto oznacuje ako Cisté zahrani¢né
aktiva.

Necyklické faktory [non-cyclical factors]: faktory, ktorych vplyv na saldo §tatneho rozpoctu
nie je sposobeny cyklickymi vykyvmi (cyklicka zlozka rozpoctového salda). Mozu byt preto
dosledkom bud Strukturalnych opatreni, t. j. permanentnych zmien rozpoctovej politiky,
alebo opatreni s doasnym ucinkom.

Opatrenia s doasnym uc¢inkom [measures with a temporary effect]: patria sem vSetky opatrenia
s necyklickym vplyvom na rozpoctové premenné, ktoré (i) znizuju (alebo zvysuju) deficit
verejnej spravy alebo hruby dlh verejnej spravy (pozri aj pomer dlhu a pomer deficitu) iba
v danom obdobi (,,jednorazové® opatrenia) alebo (ii) zlepSuju (alebo zhorsuju) rozpoctovu
situdciu v danom obdobi na ukor (alebo v prospech) buducich rozpoctovych situacii

(opatrenia s naslednym spédtnym ucinkom).
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Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: ma sltzif ako prostriedok na zabezpecenie
zdravych verejnych financii v tretej etape Hospodarskej a menovej tinie v zaujme vytvorenia
priaznivych podmienok pre cenovu stabilitu a silny udrzatelny rast prispievajici k tvorbe
pracovnych miest. Na tento ucel pakt stanovuje, ze Clenské §taty si urCuji strednodobé
rozpoctové ciele. Vymedzuje tiez konkrétny postup pri nadmernom deficite. Pakt sa sklada
z uznesenia o Pakte stability a rastu prijatého na amsterdamskom zasadnuti Eurépskej rady
17. jina 1997 a z dvoch nariadeni Rady, a to z (i) nariadenia (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula
1977 o sprisnovani dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore nad hospodarskymi
politikami a ich koordindcii v zneni zmien a doplnkov nariadenia (ES) ¢. 1055/2005
z 27. jina 2005 a (ii) nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jula 1977 o urychleni a vyjasneni
implementovania postupu v pripade nadmerného deficitu v zneni zmien a doplnkov
nariadenia (ES) ¢. 1056/2005 z 27. juna 2005.

Podmienené zavizky |[contingent liabilities]: zavazky verejnej spravy, ktorych plnenie je
podmienené vznikom urcitej situacie (napriklad Statne zaruky).

Pomer deficitu (verejnej spravy) [deficit ratio (general government)]: deficit verejnej spravy je
definovany ako Cisté prijaté uvery a zodpoveda rozdielu medzi prijmami a vydavkami verejnej
spravy. Pomer deficitu je definovany ako pomer deficitu verejnej spravy k HDP
v beznych trhovych cenach. Hodnoti sa podla jedného z konvergen¢nych rozpoctovych kritérii,
pomocou ktorého sa urcuje existencia nadmerného deficitu; toto kritérium ustanovuje ¢lanok
104 ods. 2 zmluvy. Nazyva sa tiez rozpoctové alebo fiskalne saldo (deficit alebo prebytok).

Pomer dlhu (verejnej spravy) [debt ratio (gemeral government)]: dlh verejnej spravy je
definovany ako celkovy hruby nesplateny dlh na konci roka v nominalnom vyjadreni,
konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy a v ramci tychto sektorov. Pomer dlhu je
definovany ako pomer dlhu verejnej spravy k HDP v beznych trhovych cenach. Hodnoti sa
podla jedného z konvergenénych rozpoctovych kritérii, ktorym sa zisfuje existencia
nadmerného deficitu; toto kritérium ustanovuje ¢lanok 104 ods. 2 zmluvy.

Pomer populicie v poproduktivom veku [elderly dependency ratio]: pocet obyvatelov krajiny
starSich ako 65 rokov k poctu obyvatelov vo veku od 15 do 64 rokov.

Postup pri nadmernom deficite [excessive deficit procedure]: opatrenie, ktoré ustanovuje ¢lanok
104 zmluvy a ktoré je podrobnejSie vymedzené v Protokole o postupe pri nadmernom
deficite. Toto opatrenie pozaduje, aby &lenské staty EU zachovavali rozpo&tova disciplinu,
definuje kritéria nadmernosti deficitu, podla ktorych sa posudzuje vysledok rozpoctového
hospodarenia, a upravuje kroky, ktoré sa podniknt v pripade, ak sa zisti, ze poziadavky
tykajuce sa rozpoctového deficitu alebo verejného dlhu neboli splnené. Tento postup je dalej
doplneny nariadenim Rady (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychleni a vyjasneni
implementovania postupu pri nadmernom deficite v zneni zmien a doplnkov nariadenia
Rady (ES) ¢. 1056/2005 z 27. juna 2005, ktoré je sucasfou Paktu stability a rastu.

Pravna konvergencia [legal convergence]: proces prisposobovania legislativy ¢lenskych Statov
EU v zaujme jej zlutitelnosti so zmluvou a Statitom na Glely (i) integracie NCB do
Eurépskeho systému centralnych bank a (ii) prijatia eura a integracie NCB do Eurosystému.

Primarne saldo [primary balance]: Cisté prijaté alebo Cisté poskytnuté Gvery sektora verejnej
spravy bez zapocCitania zaplatenych urokov z konsolidovaného dlhu verejnej spravy.
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Produk¢na medzera [output gap]: rozdiel medzi skuto¢nou a potencidlnou uroviiou hrubej
produkcie narodného hospodarstva vyjadreny vo forme percentualneho podielu potencialne;j
hrubej produkcie. Potencialna hruba produkcia sa zisfuje na zaklade rastového trendu danej
ekonomiky. Kladna produkénd medzera znamend, ze skutocnd hruba produkcia presahuje
potencidlnu turovein hrubej produkcie a naznacuje moznost vyskytu inflacnych tlakov.
Zapornad produkénd medzera znamena, ze skutocna hruba produkcia nedosahuje doterajsi
rastovy trend a je nizSia ako jej potencidlna uroven, ¢o naznacuje moznosf absencie
inflacnych tlakov.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: pozri Rada EU.

Rada EU [EU Council]: organ Eurépskej tnie, ktory sa sklada z predstavitelov vlad ¢lenskych
§tatov, zvyCajne ministrov, do rezortu ktorych patria prerokuvané zalezitosti. Rokovanie
Rady EU, na ktorom sa za¢astiiuju ministri hospodarstva a ministri financii, sa ¢asto nazyva
Rada ECOFIN. V pripade mimoriadne dolezitych rozhodnuti méze Rada EU rokovat aj
v zlozeni hlav §tatov a vlad. Nesmie sa zamienaf s Eurépskou radou.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvyssi rozhodovaci orgdn ECB. Jeho ¢lenmi st
&lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri &lenskych krajin EU, ktoré prijali euro.

Referen¢nd hodnota [reference value]: Protokol o postupe pri nadmernom deficite explicitne
stanovuje referencnit hodnotu pomeru deficitu (3 % HDP) a pomeru dlhu (60 % HDP)
a Protokol o kritériach konvergencie, na ktory sa odvolava ¢lanok 121 zmluvy, urcuje
metodiku vypoctu referenénych hodnot pouzitych pri skimani konvergencie v cenovej
oblasti a konvergencie dlhodobych urokovych mier.

Referen¢né obdobie [reference period]: Casovy interval vymedzeny v ¢lanku 121 zmluvy
a v Protokole o kritéridch konvergencie, ktory je predmetom hodnotenia pokroku
dosiahnutého v oblasti konvergencie.

Saldo spojenych priamych a portféliovych investicii [combined direct and portfolio investment
balance]: sucet salda priamych a salda portféliovych investicii na finanénom ucte platobnej
bilancie. Priame investicie su cezhrani¢né investicie ur¢ené na nadobudnutie trvalej ucasti
v podniku so sidlom v inej krajine (predpokladana majetkova ucast v podniku zodpoveda
najmenej 10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Patria sem investicie do
zékladného imania, reinvestovany zisk a ,,ostatny kapital” spojeny s medzipodnikovymi
transakciami. Medzi portfoliové investicie patria podielové cenné papiere (ak nejde
o priame investicie), dlhové cenné papiere vo forme dlhopisov a zmenick a néastroje
penazného trhu.

Statit [Statute]: Protokol o StatGte Eurépskeho systému centrilnych biank a Eurépskej
centralnej banky tvori prilohu k Zmluve o zalozeni Eurépskeho spolocenstva v zneni zmien
a doplnkov Amsterdamskej zmluvy, Zmluvy z Nice, nariadenia Rady 2003/223/ES a Aktu
o podmienkach pristupenia Ceskej republiky, Esténska, Cypru, Loty3ska, Litvy, Madarska,
Malty, Polska, Slovinska a Slovenska a zmien a doplnkov zmlav, na ktorych je zalozena
Eurdpska unia.

Uprava vztahu deficitu a dlhu [deficit-debt adjustment]: rozdiel medzi rozpoétovym saldom
(deficitom alebo prebytkom verejnej spravy) a zmenou dlhu verejnej spravy. Takéto rozdiely
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mozu okrem iného pramenif zo zmien objemu finanénych aktiv v drzbe sektora verejnej
spravy, z preceneni alebo zo Statistickych uprav.

Ustredna §titna sprava [central government]: sektor verejnej spravy podla definicie
Eurépskeho systému uctov 1995, ale bez regionalnych $tdtnych sprav a miestnych samosprav
(pozri aj verejna sprava). Patria sem vSetky administrativne Gtvary (Ustrednej) Statnej spravy
a inych verejnych institucii s kompetenciou pre celé narodné hospodarstvo, okrem spravy
fondov socialneho zabezpecenia.

Verejna sprava [general government|: sektor definovany v Eurépskom systéme uctov 1995.
Tvoria ho rezidentské subjekty, ktoré sa zaoberaju najmid vyrobou netrhovych tovarov
a poskytovanim sluzieb uréenych na individudlnu a kolektivhu spotrebu a/alebo
prerozdelovanim narodného dochodku a narodného majetku. Patria sem organy Ustredne;j
Statnej spravy, regionalnych S$tatnych sprav, miestnych samosprav a fondy socialneho
zabezpecenia. Subjekty v Statnom vlastnictve zaoberajice sa komerénou cinnosfou,
napriklad Statne podniky, sa do verejnej spravy nezahtnaju.

Volatilita vymenného kurzu [exchange rate volatility]: vyjadruje premenlivost vymenného
kurzu; zvycCajne sa vypocitava na zaklade anualizovanej Standardnej odchylky dennych
percentualnych zmien.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Clenmi Vykonnej
rady su prezident a viceprezident ECB a dalsi Styria ¢lenovia, v§etci menovani po vzajomnej
dohode hlav §tatov a vlad &lenskych krajin EU, ktoré prijali euro.

Zmena centralnej parity [realignment]: zmena centralnej parity meny zapojenej do ERM II.

Zmluva [Treaty]: Zmluva o zalozeni Eurépskeho spolocenstva (,,Rimska zmluva“). Zmluva
bola pri viacerych prilezitostiach zmenena a doplnend, osobitne Zmluvou o Eurdpskej tnii
(,,Maastrichtska zmluva®), na zaklade ktorej bola zalozend Hospoddrska a menova tunia
a ktora obsahuje Statit ESCB.
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