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POUZITE SKRATKY

KRAJINY LU Luxembursko
BE Belgicko HU Mad’arsko
BG Bulharsko MT Malta

CczZ Ceska republika NL Holandsko
DK Dansko AT Rakusko
DE Nemecko PL Pol'sko

EE Estonsko PT Portugalsko
IE frsko RO Rumunsko
GR Grécko SI Slovinsko
ES Spanielsko SK Slovensko
FR Franctizsko FI Finsko

IT Taliansko SE Svédsko
CY Cyprus UK Spojené kralovstvo
LV Lotyssko

LT Litva

OSTATNE

BIS Banka pre medzinarodné zictovanie

BPMS5 Prirucka platobnej bilancie MMF (5. vydanie)

CPI index spotrebitel'skych cien

ECB Eurdépska centralna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institit

ESA 95 Eurépsky systém uctov 1995

ESCB Eurdpsky systém centralnych bank

EU Eurodpska nia

EUR euro

ERM mechanizmus vymennych kurzov

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien

HMU Hospodarska a menova unia

ILO Medzinarodna organizacia prace

MMF Medzinarodny menovy fond

NCB narodna centralna banka

OECD Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

PFI penaznad finanéna institlicia

PPI index cien vyrobcov

ULCM jednotkové naklady prace v priemyselnej vyrobe

V siilade s praxou Spololenstva si ¢lenské §taty EU v tejto sprave zoradené v abecednom
poradi podl’a ich nazvov v narodnych jazykoch.
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| UvoD

Euro bolo zavedené 1. januara 1999. Do
dnesného dna euro v stlade s poziadavkami
zmluvy zaviedlo 15 ¢lenskych Statov Eurdpskej
tnie (EU), naposledy to boli Cyprus a Malta
1. januara 2008. Do Hospodarskej a menovej
tnie (HMU) sa teda zatial v plnej miere
nezapojilo a euro zatial’ nezaviedlo 12 ¢lenskych
Statov. Z nich dva clenské Staty — Dénsko
a Spojené kralovstvo — oznamili, ze sa na
tretej etape HMU nezGiGastnia. Konvergenéné
spravy o tychto dvoch krajinach sa preto
vypracovavaju iba na ich ziadost’. Ked’ze ziadna
z tychto krajin taktito poziadavku nepredlozila,
tato konvergencna sprava hodnoti desat’ Statov:
Bulharsko, Cesku republiku, Estonsko, Loty3sko,
Litvu, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko
a Svédsko. Zmluva vietkych desat’ §tatov
zavizuje prijat’ euro, z coho vyplyva, Ze sa musia
snazit’ splnit’ vSetky konvergencné kritéria.

Vypracovanim tejto spravy Eurdpska centralna
banka (ECB) plni poziadavku stanovenu
v ¢lanku 122 ods. 2 v nadvéznosti na ¢lanok
121 ods. 1 Zmluvy o zalozeni Europskeho
spolocenstva (d’alej len ,,zmluva®™) minimalne
raz za dva roky alebo na ziadost' clenského
Statu, pre ktory plati vynimka, podat Rade
Eurdpskej unie (d’alej len ,,Rada EU*) spravu
,»0 pokroku, ktory clenské Staty dosiahli pri
plneni zaviazkov tykajucich sa dosiahnutia
hospodarskej a menovej tinie. Rovnaky mandat
bol zvereny aj Europskej komisii, pricom obidve
spravy sa predkladaju Rade EU subezne. Desat
krajin, ktoré hodnoti tato konvergencna sprava,
sa hodnoti v ramci pravidelného dvojro¢ného
cyklu.

ECB tlto spravu vypracovala na zéklade ramca
pouzitého v prechadzajucich konvergencnych
spravach. V pripade desiatich uvedenych krajin
hodnoti, ¢i dosiahli vysoky stupenn udrzatelnej
hospodarskej konvergencie, ¢ije ich vnutrostatna
legislativa zlucitel'na so zmluvou a ¢i st splnené
zakonné poziadavky na to, aby sa ich narodné
centralne banky stali neoddelitel'nou stucastou
Eurosystému.

Slovensko sa v tejto sprave posudzuje o nieco
podrobnejsie nez ostatné hodnotené krajiny.

Vyplyva to zo skutocnosti, ze Slovensko 4. aprila
2008 predlozilo ziadost’ o hodnotenie vzhl'adom
na jeho zamer prijat’ euro k 1. januaru 2009.
Zaroven je vsak potrebné zohl'adnit’ skutocnost,
ze ide o prvy S§tat so zamerom prijat’ euro
v blizkej budiicnosti, ktorého mena po niekol’ko
rokov sleduje trend nominalneho zhodnocovania.
V tejto situacii sa vyzaduje hodnotenie toho,
ako by slovenské hospodarstvo fungovalo
v podmienkach neodvolatelne stanovenych
pevnych vymennych kurzov.

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 ovplyvnené
politickymi motivmi. Clenské $tity by mali
kvalitu a integritu svojich Statistik povazovat’ za
prioritnti zalezitost’ a zabezpecit', aby sa pri ich
zostavovani pouzival primerany systém kontroly
a bilancovania a aby sa v oblasti Statistiky
dodrziavali minimalne Standardy.  Tieto
Standardy maji posilnit’ nezavislost’, integritu
a zodpovednost’ narodnych Statistickych uradov
a pomdct’ zvysit’ doveru v kvalitu rozpoctovych
Statistik (Statisticka priloha).

Tato konvergenéna sprava ma nasledujiicu
Struktiru. V druhej kapitole je opisany ramec
hodnotenia hospodarskej a pravnej konvergencie.
Tretia kapitola poskytuje horizontalny prehl’ad
kI'acovych aspektov hospodarskej konvergencie.
Stvrta kapitola obsahuje zhrnutia za jednotlivé
krajiny s hlavnymi vysledkami hodnotenia
hospodarskej a pravnej konvergencie. V piatej
kapitole je uvedené podrobnejSie hodnotenie
stavu hospodarskej konvergencie v kazdom
z tychto desiatich Clenskych Statov a prehl'ad
Statistickej metodiky ukazovatelov stavu
konvergencie. A napokon, Siesta kapitola
hodnoti zlucitelnost vnutrostatnych pravnych
predpisov prislusnych ¢lenskych Statov vratane
Statatov ich narodnych centralnych bank
s ¢lankami 108 a 109 zmluvy a so StatGitom
Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB).
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2 ANALYTICKY RAMEC
2.1 HOSPODARSKA KONVERGENCIA

Pri analyze stavu hospodarskej konvergencie
v desiatich hodnotenych clenskych Statoch
pouziva ECB jednotny analyticky ramec,
ktory aplikuje na kazdi krajinu samostatne.
Jednotny ramec vychadza, po prvé, z ustanoveni
zmluvy tykajicich sa cenového vyvoja, pomeru
rozpoctového deficitu, pomeru dlhu, vymenného
kurzu, dlhodobych turokovych mier a dalSich
relevantnych faktorov, a z uplatiiovania tychto
ustanoveni ECB. Po druhé, vychadza z viacerych
dopliujucich  hodnotiacich a  vyhladovych
hospodarskych ukazovatel'ov, ktoré sa  pri
podrobnejsom hodnoteni udrzatelnosti
konvergencie povazuju za uzitocné. Boxy 1 az 4
obsahujl struéné zhrnutie prislusnych ustanoveni
zmluvy a podrobnejsie opisuju metodiku, ktorou
sa pri uplatilovani tychto ustanoveni ECB riadi.

V zaujme zabezpeCenia kontinuity a dodrzania
zdasady  rovnakého  zaobchddzania  tato
sprava vychadza zo zésad vymedzenych
v predchadzajicich spravach ECB (predtym
Eurépskeho menového institatu). Ide najmi
o viacero zakladnych zasad, ktoré ECB uplatiuje
pri aplikacii konvergenénych kritérii. Po prvé,
jednotlivé kritéria sa interpretujt a aplikuju presne
vymedzenym spdsobom. Pritom sa vychadza
ztoho, ze hlavnym zmyslom kritérii je zabezpecit,
aby sa Clenmi eurozény stali len tie ¢lenské
staty, ktoré dosiahli hospodarske podmienky
prispievajuce k udrzaniu cenovej stability
a koherentného vyvoja eurozény. Po druhé,
konvergencné kritéria tvoria uceleny a navzajom
prepojeny systém a musia byt splnené vSetky.
Zmluva kladie vsetky kritéria na rovnakl uroven
ahierarchicky ich necleni. Po tretie, konvergencné
kritéria musia byt’ splnené na zaklade aktualnych
udajov. Po Stvrté, konvergenéné kritéria
treba aplikovat’ konzistentne, transparentne
a zrozumitelne. Okrem toho sa opédtovne
zdoraznuje, ze konvergencia sa musi dosahovat’
trvalym sposobom, nielen v danom Case.
Preto sa hodnotenie krajin zameriava na
udrzatel'nost’ konvergencie.

Z tohto hladiska sa hospodarsky vyvoj
jednotlivych krajin sleduje spitne, spravidla

za obdobie uplynulych desiatich rokov.
Takyto pohlad umoziuje lepSie rozhodnut,
¢i a v akej] miere je dosiahnuty stav
skutocne dosledkom Strukturalnych zmien,
a nasledne kvalitnejSie posudit’ udrzatelnost’
hospodarskej konvergencie.

Dalej sa v primeranej miere hodnoti aj
perspektiva d’alSieho vyvoja. V tejto suvislosti
sa osobitna pozornost’ venuje skutoCnosti, ze
udrzatel'nost’ priaznivého hospodarskeho vyvoja
rozhodujiicim spdsobom zavisi od vhodnych
a trvalych systémovych reakcii na stcasné
a buduce problémy. Celkovo sa zdoraznuje,
ze zabezpeCenie udrzatelnosti ekonomickej
konvergencie zavisi tak od dosiahnutia zdravého
vychodiskového stavu, ako aj od postupov
uplatnovanych po prijati eura.

Jednotny ramec sa uplatiiuje individualne na
desat’ hodnotenych ¢lenskych statov. Vysledky
hodnotenia ~ hospodarskych  predpokladov
Clenskych krajin sa podla ustanoveni c¢lanku
121 zmluvy maji posudit osobitne pre
kazdu krajinu.

Dnom  uzavierky  Statistickych  udajov
uvedenych v tejto konvergencnej sprave bol
18. april 2008. Statistické tdaje pouzité pri
aplikacii  konvergenénych kritérii poskytla
Eurépska komisia (pozri aj Statisticku
prilohu, tabulky a grafy), v pripade vymennych
kurzov a dlhodobych trokovych mier tieto
udaje poskytla Komisia v spolupraci s ECB.
Udaje o konvergencii v oblasti cenového
vyvoja a vyvoja dlhodobych trokovych mier
st za obdobie do marca 2008, ¢o je posledny
mesiac, za ktory st dostupné udaje o HICP.
V pripade mesa¢nych tdajov o vymennych
kurzoch sa v tejto sprave hodnoti obdobie do
marca 2008, pricom uzavierka dennych udajov
bola 18. aprila 2008. Udaje o rozpodtove;
pozicii sa koncia rokom 2007. Zohl'adnili sa aj
prognézy z réznych zdrojov spolu s poslednymi

konvergenénymi programami ¢lenskych
Statov a d’alSie informacie, ktoré sa z hl'adiska
perspektivneho posudenia udrzatel'nosti

konvergencie povazovali za dolezité. Prognoza
Eurépskej komisie z jari 2008, taktiez
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zohl'adnend v tejto sprave, bola vydand dna Ustanovenia zmluvy tykajice sa cenového
28. aprila 2008. Generalna rada ECB schvélila  vyvoja a ich uplatiiovanie zo strany ECB st
tuto spravu 6. maja 2008. opisané v boxe 1.

CENOVY VYVO)
1 Ustanovenia zmluvy
Clanok 121 ods. 1 prvé zarazka zmluvy vyzaduje:

,dosiahnutie vysokého stupiia 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 odkazuje zmluva v &lanku 121,
ustanovuje, ze:

,kritérium cenovej stability uvedené v ¢lanku 121 ods. 1 prvej zarazke tejto zmluvy znamena,
ze clensky S$tat si udrziava dlhodobt cenovu stabilitu a priemernt mieru inflacie vykazovanu
v priebehu roka pred skimanim, ktora neprekracuje viac ako o 1,5 % miery inflaicie maximalne
troch ¢lenskych Statov, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability najlepsie vysledky. Inflacia sa
meria pomocou indexu spotrebitel'skych cien na porovnatel'nom zaklade, ktory zohl'adni rozdiely
medzi vnutrostatnymi definiciami.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
Na tcely tejto spravy uplatiuje ECB ustanovenia zmluvy nasledujicim spésobom:

— Po prvé, ,,priemerna miera inflacie vykazovana v priebehu roka pred skimanim® sa urcila ako
zmena posledného dostupného dvandstmesacného priemeru HICP voci predchadzajucemu
dvanastmesa¢nému priemeru. Hodnotiacim obdobim tejto spravy vo vztahu k miere inflacie
je teda obdobie od aprila 2007 do marca 2008.

— Po druhé, pasaz ,,maximalne tri clenské Staty, ktoré dosahujii v oblasti cenovej stability
najlepsie vysledky*, na zéklade ktorej sa definuje referen¢na hodnota, sa aplikovala tak, ze sa
pouzil nevaZzeny aritmeticky priemer miery inflicie nasledujticich troch krajin EU s najnizSou
inflaciou: Malty (1,5 %), Holandska (1,7 %) a Danska (2,0 %). Priemerna miera inflacie je
teda 1,7 % a referen¢na hodnota, ktora sa urcila pripo¢itanim 1,5 percentualneho bodu, je
3,2 %.

Inflacia sa meria na zaklade HICP, ktory bol vyvinuty prave na ucely hodnotenia konvergencie

v oblasti cenovej stability na porovnate'nom zaklade (Statistickd priloha). Na informdaciu st
v Statistickej Casti tejto spravy uvedené udaje o priemernej miere inflacie v eurozone.
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So zamerom umoznit’ podrobnejsie hodnotenie
udrzatel'nosti cenového vyvoja sa priemerna
miera inflacie HICP za  12-mesacné
referencné obdobie od aprila 2007 do marca
2008 posudzuje z pohladu vyvoja cenovej
stability v ekonomikach c¢lenskych Statov za
predchadzajucich desat’ rokov. V tejto suvislosti
sa pozornost’ sustred’uje na orientaciu menovej
politiky, najmd na to, ¢i hlavnym zamerom
menovych organov je dosahovanie a udrzanie
cenovej stability a ako k dosiahnutiu tohto
ciela prispievaju ostatné oblasti hospodarske;j
politiky. Okrem toho sa do tivahy bert 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
ovplyviujice  jednotkové naklady prace
a dovozné ceny. Napokon sa zvazuje aj trendovy

vyvoj ostatnych relevantnych cenovych indexov
(napr. HICP bez nespracovanych potravin
a energii, domaci CPI, CPI ocisteny o Cisté
zmeny nepriamych dani, deflator sukromnej
spotreby, deflitor HDP a ceny vyrobcov). Co
sa tyka perspektivy budiaceho vyvoja, sprava
obsahuje aj predpokladany vyvoj inflacie
v nadchadzajicich rokoch vratane prognoz
vyznamnych medzindrodnych inStitacii
a ucastnikov trhu. Venuje sa tiez Strukturdlnym
otazkam, ktoré maju vyznam z hl'adiska udrzania
prostredia podporujiiceho cenovi stabilitu po
zavedeni eura.

Ustanovenia zmluvy tykajice sa vyvoja
v rozpoCtovej oblasti a ich uplatiiovanie zo
strany ECB spolu s proceduralnymi otazkami st
opisané v boxe 2.

FISKALNY VYVO)

1 Ustanovenia zmluvy

Clanok 121 ods. 1 druha zarazka zmluvy vyzaduje:

2 ANALYTICKY
RAMEC

,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 odkazuje zmluva v &lanku 121,
ustanovuje, ze:

Hkritérium stavu Statneho rozpoétu uvedené v ¢lanku 121 ods. 1 druhej zardzke znamena, Ze
v Case vykazovania sa na ¢lensky $tat nevztahuje rozhodnutie Rady podl'a ¢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 nespiia poziadavky rozpoétovej discipliny
a najma:

(a) ak pomer planovaného alebo skuto¢ného deficitu verejnej spravy k hrubému domacemu

produktu prekracuje referencnti hodnotu (stanovenu v Protokole o postupe pri nadmernom
deficite ako 3 % HDP), okrem pripadov:
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— ak tento pomer podstatne klesol alebo ak sa neustale znizuje a dosahuje uroven, ktord sa
priblizuje k referenc¢nej hodnote,

— alebo ak prekrocenie referencénej hodnoty je len vynimoéné alebo docasné a tento pomer
zostava v blizkosti referen¢nej hodnoty;

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

Sprava Komisie 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 méze vypracovat’ spravu aj
vtedy, ak sa aj napriek plneniu kritérii nazdava, ze v clenskom State existuje riziko nadmerné¢ho
deficitu. K sprave Komisie sa vyjadruje Hospodarsky a finanény vybor. V sulade s ¢lankom
104 ods. 6 napokon Rada EU, na zaklade odporGi¢ania 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 rozpoc¢tovej oblasti.
Z hladiska udrzatel'nosti ECB hodnoti kI"i¢ové ukazovatele vyvoja rozpoctového hospodarenia
v obdobi rokov 1998 az 2007, posudzuje perspektivu d’alSieho vyvoja a mozné problémy v oblasti
verejnych financii a zameriava sa na suvislosti medzi vyvojom deficitu a vyvojom dlhu.

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

Co sa tyka ustanovenia zmluvy o pomere dlhu prevysujucom 60 % HDP, ktoré stanovuje, Ze
tento pomer sa ma ,,dostatoéne znizovat a uspokojujucim tempom priblizovat’ k referenéne;j
hodnote*, ECB hodnoti predchadzajtci a buduci trend tohto pomeru.

Hodnotenie vyvoja v rozpoctovej oblasti sa zaklada na tdajoch zostavenych podl'a narodnych
uctov v sulade s poziadavkami Eurdpskeho systému uctov 1995 (Statisticka priloha). Vacsinu
tidajov predlozenych v tejto sprave poskytla Komisia v aprili 2008. Udaje zahffiaju vysledky
rozpoctového hospodarenia za roky 1998 az 2007, ako aj prognézy Komisie na rok 2008.

Pokial ide o wudrzatelnost  verejnych
financii, vysledky za hodnoteny rok 2007 sa
posudzuju z pohladu vyvoja Clenskych statov
za predchadzajucich desat’ rokov. Vychodiskom
je hodnotenie vyvoja pomeru dlhu sektora
verejnej spravy v tomto obdobi a tiez faktorov
ovplyviujucich tento pomer, teda rozdielu medzi
nomindlnym rastom HDP a tirokovymi mierami,
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primarneho salda a tUpravy vztahu deficitu
a dlhu. Takyto pristup moéze ponuknut d’alsie
poznatky o tom, do akej miery makroekonomické
prostredie, a najmd kombindcia hospodarskeho
rastu a urokovych mier ovplyvituje dynamiku
dlhu. Méze tiez poskytnut’ bliz§i pohlad na
vysledky sndh o rozpoctovu konsolidaciu
odrazajiice sa v primarnom salde a na ulohu



$pecifickych faktorov zohladnenych v tprave
vztahu deficitu a dlhu. Okrem toho sprava
sleduje aj Strukturu dlhu verejnej spravy, pricom
sa zameriava najméd na podiel kratkodobého
dlhu a podiel dlhu v cudzich menach, ako
aj na ich vyvoj. Porovnanim tychto dvoch
ukazovatelov s aktualnou vyskou pomeru dlhu
sa ukaze citlivost’ rozpo¢tovych sald na zmeny
vymennych kurzov a trokovych mier.

V dalSom kroku sa hodnoti vyvoj pomeru
deficitu. V tejto suvislosti sa povazuje za
vhodné prihliadat na to, Ze rocnd zmena
pomeru deficitu danej krajiny je zvycajne
ovplyviiovana réoznymi faktormi. Tieto vplyvy
sa Casto ¢lenia na ,,cyklické™, ktoré su reakciami
deficitu na zmeny v hospodarskom cykle,
a na ,,necyklické”, ktoré sa Casto povazuji za
vysledok Strukturalnych alebo trvalych zmien
rozpoCtovej politiky.  Necyklické  vplyvy,
ktoré su kvantifikované v tejto sprave, sa vsak
nemusia vzdy v plnej miere povazovat za
vyraz Strukturdlnych zmien v rozpoctovom
hospodareni, pretoze zahfiiaji aj docasné
vplyvy na rozpoctové saldo vyplyvajuce zo

strategickych opatreni a Specifickych faktorov.
Sprava tiez podrobnejsie sleduje predchadzajtci
trend vyvoja rozpoctovych vydavkov a prijmov
a nacrtava oblasti moznej konsolidacie.

V otazke budiceho vyvoja sa sprava zaobera
rozpoCtovymi planmi  predmetnych krajin
a najnovs§imi progn6ézami Eurdpskej komisie na
rok 2008 a prihliada na strednodobt rozpoctova
stratégiu ~ vyjadrent v konvergen¢nom
programe. Okrem iného posudzuje aj plan na
dosiahnutie strednodobého ciel'a danej krajiny,
ktory predpoklada Pakt stability a rastu, ako
aj vyhlad vyvoja pomeru dlhu z pohladu
sucasnej rozpoctovej politiky. V sprave sa d’alej
kladie déraz na mozné tazkosti s udrzanim
rozpoCtovej pozicie v dlhodobom horizonte,
najmid v suvislosti s otazkou financovania
priebeznych verejnych systémov dochodkového
zabezpeCenia v stvislosti s demografickymi
zmenami a vladnymi garanciami.

Ustanovenia zmluvy tykajice sa vyvoja
vymennych kurzov a ich uplatiiovanie zo strany
ECB su opisané v boxe 3.

VYVOJ VYMENNEHO KURZU

1 Ustanovenia zmluvy

Clanok 121 ods. 1 tretia zarazka zmluvy vyzaduje:

,sledovanie normalneho fluktuacného rozpitia stanoveného mechanizmom vymennych kurzov
Eurépskeho menového systému minimalne pocas dvoch rokov bez devalvacie vo¢i mene iného

¢lenského Statu‘.

Clanok 3 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v &lanku 121,

ustanovuje, ze:

,Kritérium ucasti v mechanizme vymennych kurzov Eurdpskeho menového systému, uvedené
v ¢lanku 121 ods. 1 tretej zarazke tejto zmluvy, znamena, ze Clensky stat dodrziaval normalne
rozpitie, ako je stanovené mechanizmom vymennych kurzov Eurdpskeho menového systému,
bez vyrazného napétia minimalne dva predchadzajice roky pred preskimanim. Osobitne v tomto
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obdobi ¢lensky stat z vlastného podnetu nedevalvoval bilateralny vymenny kurz svojej meny
voc¢i mene ktoréhokol'vek iného ¢lenského Statu.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy

Co sa tyka stability vymenného kurzu, ECB zistuje, & bola krajina téastnikom mechanizmu
ERM II (ktory v januari 1999 nahradil mechanizmus ERM) aspon dva roky pred hodnotenim bez
toho, aby to vyvolalo vyrazné tlaky na menu, a najmaé, ¢i nedoslo k devalvacii meny voci euru.
V pripade kratSej ucasti v ERM II sa v sprave opisuje kurzovy vyvoj v dvojroénom referencnom
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
zohl'adiiuju faktory, ktoré mohli viest’ k zhodnoteniu meny. Z tohto hl'adiska Sirka fluktuaéného
pasma v ERM II nema vplyv na hodnotenie plnenia kritéria stability vymenného kurzu.

Otazka absencie ,,vyrazného napétia“ sa spravidla posudzuje na zéklade: i) hodnotenia velkosti
odchylok vymenného kurzu od centralnej parity voc¢i euru v ERM II; ii) ukazovatelov, akymi st
volatilita vymenného kurzu voci euru a jej vyvoj a diferencialy kratkodobej urokovej miery voci
eurozone a ich vyvoj a iii) ulohy, ktorti zohravaju devizové intervencie.

Tato sprava vychadza z referenéného obdobia od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008. Vsetky
bilateralne vymenné kurzy st oficialnymi referencnymi kurzami ECB (Statisticka priloha).

Ucastnikmi ERM II st v sGéasnosti §tyri
z Clenskych Statov hodnotenych v tejto sprave.
Estonsko a Litva sa zucastiuji na ERM II
s ucCinnostou od 28. juna 2004. LotySsko
do mechanizmu vstipilo dha 2. maja 2005.
A napokon od 28. novembra 2005 sa na
mechanizme ERM I zGc¢astiuje aj Slovensko.
V pripade tychto krajin sa pohyby meny voci euru
v hodnotenom obdobi analyzuju ako odchylky
od prislusnej centrdlnej parity v. ERM 1L
V pripade ostatnych Siestich clenskych Statov
hodnotenych v tejto sprave sa pri neexistencii
centralnej parity v ERM II ako referencné
hodnoty na ilustracné ucely pouzili priemerné
vymenné kurzy voc¢i euru v aprili 2006.
Postupuje sa rovnako ako v predchadzajtcich
spravach, pricom sa nevyslovuje ziadny
nazor, pokial ide o primerani uroven
vymenného kurzu.

Okrem vyvoja nomindlneho vymenného kurzu
voci euru sprava stru¢ne hodnoti aj udrzatel'nost’
aktualneho vymenného kurzu. Vychadza pritom
z vyvoja dvojstranného realneho a efektivneho
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vymenn¢ho kurzu a bezného, kapitalového
a finan¢ného Uctu platobnej bilancie. Posudzuje
sa aj dlhodoby vyvoj hrubého zahrani¢ného
dlhu a ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie.
V Castiach o vyvoji vymenného kurzu sa zvazuji
aj miery stupia integracie jednotlivych krajin
do eurozony. Hodnotia sa z hl'adiska integracie
zahrani¢ného obchodu (vyvoz a dovoz), ako aj
z hladiska financnej integracie.

Ustanovenia zmluvy v  oblasti vyvoja
dlhodobych trokovych mier a ich uplathovanie
zo strany ECB st opisané v boxe 4.

Ako uz bolo wuvedené, zmluva priamo
pozaduje, aby sa v urovni dlhodobej urokovej
miery odzrkadlovala ,stalost’ konvergencie®.
Z tohto dévodu sa vyvoj v hodnotenom obdobi
od aprila 2007 do marca 2008 posudzuje na
pozadi vyvoja dlhodobych trokovych mier
v predchddzajucich desiatich rokoch (alebo
v obdobi, za ktor¢ st udaje dostupné) a podla
hlavnych faktorov, ktoré boli pri¢inou rozdielov
vo¢i  urokovym  mieram  prevladajicim
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VYVOJ DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

1 Ustanovenia zmluvy

Clanok 121 ods. 1 §tvrta zardzka zmluvy vyzaduje:

,stalost’ konvergencie dosiahnutej ¢lenskym Statom a jeho ucasti v mechanizme vymennych
kurzov Europskeho menového systému, ktora sa odraza v urovniach dlhodobych
urokovych mier®.

Clanok 4 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v &lanku 121,
ustanovuje, Ze:

Lkritérium konvergencie Grokovych sadzieb, ako je uvedené v ¢lanku 121 ods. 1 Stvrtej zarazke
tejto zmluvy, znamena, ze v priebehu jedného roka pred preskiimanim neprekrocila priemerna
dlhodoba nomindlna urokova sadzba clenského Statu viac ako o dve percentd tirokova sadzbu
tych troch §tatov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli najlepsie vysledky. Urokové sadzby
sa hodnotia na zaklade dlhodobych $tatnych dlhopisov alebo porovnatel'nych cennych papierov,
pri¢om sa prihliada na rozdielne definicie v jednotlivych ¢lenskych Statoch.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
Na tcely tejto spravy uplatiiuje ECB ustanovenia zmluvy nasledujucim spésobom:

— Po prvé, ,,priemerna dlhodoba nominalna trokova sadzba“ zaznamenana ,,v priebehu jedného
roka pred preskimanim® znamena dlhodobt trokovi mieru, ktora sa vypocita ako aritmeticky
priemer za poslednych dvanast’ mesiacov, za ktoré su dostupné udaje o HICP. Tato sprava
vychéadza z referenéného obdobia od aprila 2007 do marca 2008.

— Po druhé, znenie ,tych troch Statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli najlepSie
vysledky*, ktorym sa definuje referenéna hodnota, sa aplikuje tak, ze sa pouzije nevazeny
aritmeticky priemer dlhodobych trokovych mier tych istych troch $tatov EU, ktoré boli
pouzité na vypocet referencnej hodnoty pre kritérium cenovej stability (box 1). V obdobi
hodnotenom v tejto sprave dlhodobé tirokové miery v tychto troch krajinach dosiahli 4,8 %
(Malta), 4,3 % (Holandsko) a 4,3 % (Dansko). Vysledkom je priemerna urokova miera 4,5 %
a po pripocitani dvoch percentualnych bodov je referenéna hodnota 6,5 %.

Urokové miery sa hodnotia podl'a dostupnych harmonizovanych dlhodobych urokovych mier,
ktoré boli vytvorené na Gcely hodnotenia konvergencie (Statisticka priloha).

Ak za niektort krajinu nie su udaje o harmonizovanej dlhodobej urokovej miere k dispozicii,
uskutociiuje sa hlbsia analyza finan¢nych trhov, pricom sa zohl'adituje uroven verejného dlhu
a iné relevantné ukazovatele, so zamerom posudit’ stalost” konvergencie dosiahnutej ¢lenskym
Statom a jeho ucasti v ERM II.
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v eurozone. Na podlozenie tejto analyzy sa
v sprave uvadzaju aj informacie o velkosti
a vyvoji finan¢ného trhu. Tie vychadzaju z troch
ukazovatel'ov (hodnota nesplatenych dlhovych
cennych papierov vydanych spolo¢nostami,
kapitalizacia akciového trhu a objem bankovych
uverov domacemu stkromnému sektoru),
ktorymi sa spolo¢ne meria velkost kapitalového
trhu v kazdej krajine.

Clanok 121 ods. 1 zmluvy vyzaduje, aby sprava
zohl'adnila aj niekolko d’alSich 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™.
Tieto faktory sa hodnotia v kapitole 5 v ramci
jednotlivych  vysSie  uvedenych  kritérii.
Vzhl'adom na zavedenie eura 1. januara 1999 sa
vyvoj ECU uZ nehodnoti.

22 ILUCITEENOST VNUTROSTATNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV SO ZMLUVOU
2.2.1  0Ovop
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 sulade s postupom
uvedenym v ¢lanku 121 ods. 1. Kazda takato
sprava musi obsahovat’ hodnotenie zlu€itel'nosti
vnutrostatnych pravnych predpisov kazdého
¢lenského Statu, pre ktory plati vynimka, vratane
Statutu jeho NCB, s ¢lankami 108 a 109 zmluvy
a Statatom Eurdpskeho systému centralnych
bank a Europskej centralnej banky (dalej len
»Statit). Tato povinnost, ktord vyplyva zo
zmluvy a ktora sa vztahuje na Clenské Staty,
pre ktoré plati vynimka, sa nazyva aj ,,pravna
konvergencia®“. ECB sa pri hodnoteni pravnej
konvergencie neobmedzuje len na formalne
zhodnotenie textu vnutroStatnych pravnych
predpisov, ale modze posudit aj to, i je
implementacia prislusnych ustanoveni v stlade
s duchom zmluvy a $tatatu. Ako ECB uviedla
v Konvergenénej sprave z maja 2007 !, je zvlast
znepokojena akymikol'vek signalmi tlaku na
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organy NCB s rozhodovacimi pravomocami
niektorych ¢lenskych statov, ¢o by bolo, pokial
ide o nezavislost' centralnych bank, v rozpore
s duchom zmluvy. Hladké a nepretrzité
fungovanie organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami je z pohladu ECB tiez dolezité.
ECB skor, nez prijme konecné pozitivne
hodnotenie so zaverom, e vnutroStitne
pravne predpisy ¢lenského Statu su v stlade so
zmluvou a Statitom, bude pozorne sledovat’
celkovy vyvoj.

CLENSKE STATY, PRE KTORE PLATi VYNIMKA,

A PRAVNA KONVERGENCIA

Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Loty3sko,
Litva, Mad’arsko, PolI'sko, Rumunsko, Slovensko
a Svédsko, ktorych vniitrostatne pravne predpisy
sa hodnotia v tejto sprave, maji postavenie
Clenskych S§tatov, pre ktoré plati vynimka,
t. j. tieto Clenské Staty eSte neprijali euro.
Svédsko ziskalo postavenie &lenského $tatu, pre
ktory plati vynimka, rozhodnutim Rady EU
z maja 19982 Pokial’ ide o ostatné ¢lenské staty,
Clanky 43 a 5% aktu o podmienkach pristipenia
ustanovuju, ze: ,,Kazdy novy ¢lensky $tat sa odo
dna pristupenia stane tcastnikom hospodarske;
a menovej unie ako Clensky Stat, pre ktory plati
vynimka v zmysle ¢lanku 122 zmluvy o ES*.

ECB zhodnotila Groven pravnej konvergencie
v Bulharsku, Ceskej republike, Estonsku,
Lotyssku, Litve, Mad’arsku, Pol'sku, Rumunsku,
Slovensku a Svédsku, ako aj prijaté legislativne
opatrenia alebo tie, ktoré je potrebné prijat’
tymito Clenskymi Stditmi na  dosiahnutie

1 Pozri oddiel 2.2.1 Konvergenc¢nej spravy ECB z maja 2007.

2 Rozhodnutie Rady 98/317/ES z 3. maja 1998 v stilade s ¢lankom
121 ods. 4 (*) zmluvy (U. v. ES L 139, 11.5.1998, s. 30).
(*) POZNAMKA: Nazov rozhodnutia 98/317/ES bol upraveny
tak, aby bolo zohl'adnené precislovanie ¢lankov Zmluvy o zalozeni
Eurdpskeho spolocenstva v stilade s ¢lankom 12 Amsterdamskej
zmluvy; pévodne sa uvadzal ¢lanok 109j ods. 4 zmluvy.

3 Akt o podmienkach pristipenia Ceskej republiky, Estonskej
republiky, Cyperskej republiky, LotySskej republiky, Litovskej
republiky, Mad’arskej republiky, Maltskej republiky, Pol'skej
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).

4 Pokial' ide o Rumunsko a Bulharsko, pozri ¢lanok 5 Aktu
o podmienkach pristapenia Bulharskej republiky a Rumunska
a o upravach zmluv, na ktorych je zalozena Eurdpska unia
(U.v. EU L 157, 21.6.2005, s. 203).



uvedeného ciel’a. Tato sprava nehodnoti Dansko
a Spojen¢ kralovstvo, clenské Staty s osobitnym
postavenim, ktoré zatial’ euro neprijali.

Protokol o niektorych ustanoveniach tykajucich
sa Danska, ktory je pripojeny k zmluve
ustanovuje, Ze predtym, nez Rada EU vykona
svoje hodnotenie podla c¢lanku 121 ods. 2
zmluvy, dénska vlada oznami Rade EU svoje
stanovisko k u¢asti Danska na tretej etape HMU
Daénsko uz oznamilo, Ze sa na tretej etape HMU
nezucastni. V stlade s ¢lankom 2 uvedeného
protokolu to znamena, ze Dansko sa povazuje za
¢lensky stat, pre ktory plati vynimka. Dosledky
pre Dansko boli ustanovené v rozhodnuti,
ktoré prijali hlavy Statov alebo predsedovia
vlad na zasadnuti v Edinburghu v dnoch
11. a 12. decembra 1992. V tomto rozhodnuti
sa uvadza, ze Dansko si ponechava svoje
sucasné pravomoci v oblasti menovej politiky
v stlade so svojimi vnltrostaitnymi zakonmi
a inymi pravnymi predpismi vratane pradvomoci
Danmarks Nationalbank v oblasti menovej
politiky. Ked’Ze ¢lanok 108 zmluvy sa vztahuje
na Dansko, musi Danmarks Nationalbank spifiat
poziadavky na nezavislost centralnej banky.
Konvergencna sprava EMI z roku 1998 v zavere
konstatuje, Ze tato poziadavka bola splnena.
Vzhladom na osobitné postavenie Danska sa
od roku 1998 konvergencia Danska nehodnoti.
Kym Dénsko neoznami Rade EU, 7e zamysla
prijat’ euro, nie je potrebna pravna integracia
Danmarks Nationalbank do Eurosystému
a rovnako nie je potrebné prisposobovanie
danskych pravnych predpisov.

Podla Protokolu o niektorych ustanoveniach
tykajucich sa Spojen¢ho kralovstva Velkej
Britinie a Severného frska, 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 EU 30. oktobra 1997,
ze nezamysl'a prijat’ euro k 1. januaru 1999 a tato
situdcia sa nezmenila. Podl'a tohto oznamenia
sa urcité ustanovenia zmluvy (vratane ¢lankov
108 a 109) a StatGtu neuplatiujii na Spojené
kralovstvo. Vzhladom na uvedené nie je
v sucasnosti ziadna pravna poziadavka na

zabezpeCenie  zlucitelnosti  vnutrostatnych
pravnych predpisov (vratane Statitu Bank of
England) so zmluvou a Statitom.

Cielom hodnotenia pravnej konvergencie
je ulah¢it Rade EU rozhodnutie, &i &lensky
§tat ,,spliha podmienky, ktoré si potrebné na
prijatie jednotnej meny“. V pravnej oblasti
sa tieto podmienky tykaji najmi nezavislosti
centrdlnej banky a pravnej integracie NCB
do Eurosystému.

STRUKTURA PRAVNEHO HODNOTENIA

Pravne hodnotenie vychadza v zasade
z rovnakého ramca ako predchadzajuce
spravy ECB a EMI o pravnej konvergencii,
a to najmi Konvergencna sprava ECB z maja
2007 (o Cypre a Malte), z decembra 2006 (o
Ceskej republike, Estonsku, Cypre, Loty3sku,
Madarsku,  Malte, Pol'sku, Slovensku
a Svédsku), z maja 2006 (o Litve a Slovinsku),
z roku 2004 (o Ceskej republike, Estonsku,
Cypre, LotySsku, Litve, Madarsku, Malte,
Pol'sku, Slovinsku, Slovensku a Svédsku),
z roku 2002 (o Svédsku) a z roku 2000
(o Grécku a Svédsku) a Konvergenéna sprava
EMI z roku 1998. Zlucite'nost’ vnutrostatnych
pravnych predpisov sa hodnoti aj vo svetle
legislativnych zmien a doplneni, ktoré boli
prijaté pred 13. marcom 2008.

2.2.2  ROZSAH PRISPOSOBENIA

2.2.2.1 OBLASTI PRISPOSOBENIA

Na identifikovanie oblasti, v ktorych sa
vnutrostatne pravne predpisy musia prisposobit’,
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  zdkazom  menového
financovania (¢lanok 101 zmluvy) a zékazom
zvyhodneného pristupu (¢lanok 102 zmluvy)
a zlucitelnost’ s poziadavkou na jednotni
pisomnu podobu nazvu euro, ktord vyplyva
z prava Spolocenstva,

ECB
Konvergenéna sprava I 5
Mij 2008

2 ANALYTICKY
RAMEC




— pravna integracia NCB do Eurosystému
(najmd  pokiall ide o clanky 12.1
a 14.3 statutu).

2.2.2.2 ,ILUCITELNOST“ VERZUS
,LOSULADENIE*

Clanok 109 zmluvy vyzaduje, aby vniitroitatne
pravne predpisy boli ,,zIu¢iteIné“ so zmluvou
a Statatom; pripadna nezlucitelnost’ sa preto
musi odstranit. Ani prednost’ zmluvy a Statatu
pred vnutroStatnymi pravnymi predpismi, ani
charakter nezlucitelnosti nemaju vplyv na
poziadavku plnit’ si tito povinnost’.

Poziadavka, aby vnitroStatne pravne predpisy
boli ,zluCitelné”, neznamena, Ze zmluva
vyzaduje ,,zostladenie® Statitov NCB, a to ani
medzi sebou, ani so Statitom. OdliSnosti na
vnutro$tatnej urovni mozu nad’alej pretrvavat),
pokial' nezasahuji do vyluénej pravomoci
Spolo&enstva v menovych zalezitostiach. Clanok
14.4 Statitu umoziuje, aby NCB vykonavali
aj iné funkcie, ako st uvedené v Statate, pokial
nezasahuju do ciel'ov a uloh ESCB. Ustanovenia,
ktoré v Statitoch NCB umoziuju takéto dalsie
funkcie, st jasnym prikladom okolnosti, za
ktorych mézu rozdiely zostat’ zachované. Z pojmu
»zlucitelnost™ skor vyplyva, ze vnutrostatne
pravne predpisy a Statity NCB je potrebné
upravit' tak, aby sa odstranila nezlucitelnost’ so
zmluvou a Statitom a aby sa zabezpecil potrebny
stupen integracie NCB do ESCB. Predovsetkym
by sa mali upravit’ vSetky ustanovenia, ktoré st
v rozpore s poziadavkou na nezdvislost NCB
vymedzenou v zmluve a s ulohou NCB ako
neoddelitelnej stcasti ESCB. Na dosiahnutie
tohto ciel'a 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
su nezlucitelné so sekundarnymi pravnymi
predpismi Spolocenstva, by sa vsak s tymto
sekundarnym pravom mali zosuladit’. Prednost’
prava Spolocenstva nema vplyv na povinnost’
prisposobit’ vnutrostatne pravne predpisy. Tato
vSeobecna poziadavka vyplyva nielen z ¢lanku
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109 zmluvy, ale aj z judikatiry Stdneho dvora
Eurdpskych spolocenstiev.’

Sposob, akym sa maju vnutroStatne pravne
predpisy upravit, sa v zmluve ani v S$tatute
nepredpisuje. Mozno to dosiahnut’ odkazmi
na zmluvu alebo S$tatit, zapracovanim ich
ustanoveni s prislusnym odkazom, vypustenim
nezlucitelnych casti alebo kombinaciou tychto
metdd.

Nastrojom na dosiahnutie a  udrzanie
zlucitelnosti vnutrostatnych pravnych predpisov
so zmluvou a Statatom je okrem iného povinnost’
institucii Spolocenstva a ¢lenskych statov podl'a
¢lanku 105 ods. 4 zmluvy a clanku 4 Statutu
uskuto¢nitt s ECB konzultacie o navrhoch
pravnych predpisov v oblastiach jej posobnosti.
Rozhodnutie Rady 98/415/ES z 29. jina 1998
o poradeni sa s Eurdopskou centralnou bankou
vnatro$tatnymi  organmi  ohladom navrhu
pravnych predpisov® vyslovne vyzaduje, aby
Clenské Staty prijali opatrenia nevyhnutné na
zabezpecenie suladu s touto povinnostou.

NEZAVISLOST NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK

223

Z hladiska nezavislosti centralnych bank
a otazok sluzobného tajomstva bolo potrebné
upravit  vnutroStatne  pravne  predpisy
v &lenskych §tatoch, ktoré pristapili k EU v roku
2004, tak, aby boli v sulade s prislusnymi
ustanoveniami zmluvy a Statitu a nadobudli
ucinnost’ k 1. maju 2004 a upravit’ vnutrostatne
pravne predpisy v clenskych Statoch, ktoré
pristapili k EU v roku 2007, tak, aby boli
v sulade s prislusSnymi ustanoveniami zmluvy
a StatGtu a nadobudli ucinnost k 1. januaru
2007. Svédsko bolo povinné vykonat’ potrebné
upravy tak, aby nadobudli G¢innost’ k zriadeniu
ESCB dna 1. jana 1998.

5 Pozri okrem iného vec 167/73 Komisia Eurdpskych
spolocenstiev/Francuizska republika, Zb. 1974, s. 359 (,,Code du
Travail Maritime*).

6 U.v.ESL189,3.7.1998, 5. 42.



2.2.3.1 NEZAVISLOST CENTRALNE] BANKY

V novembri 1995 vypracoval EMI zoznam
charakteristickych znakov nezavislosti
centralnej banky (neskor podrobne opisanych
v konvergencnej sprave z roku 1998), na zaklade
ktorych sa v tom Case hodnotili vnutrostatne
pravne predpisy ¢lenskych Statov, najma Stataty
NCB. Koncepcia nezavislosti centralnych bank
zahffa viacero druhovnezavislosti, ktoré samusia
hodnotit’ osobitne, a to funk¢ént, institucionalnu,
personalnu a finan¢nt nezavislost’. V uplynulych
rokoch ECB vo svojich stanoviskach tieto
aspekty nezavislosti centralnych bank dalej
rozpracovala. Tieto aspekty st zédkladom pre
hodnotenie tirovne konvergencie vnutrostatnych
pravnych predpisov clenskych Statov, pre ktoré
plati vynimka, so zmluvou a $tatitom.

FUNKCNA NEZAVISLOST

Nezavislostt  centralnych  bank nie je
samoucelna, ale je nastrojom na dosiahnutie
ciela, ktory by mal byt jasne vymedzeny
anadradeny akymkol'vek inym cielom. Funkéna
nezavislost’ vyzaduje, aby hlavny ciel’ kazdej
NCB bol stanoveny jasnym a pravne uréitym
sposobom, a aby bol plne v sulade s hlavnym
cielom ustanovenym v zmluve, ktorym je
cenova stabilita. Takisto si vyzaduje, aby sa
NCB poskytli potrebné prostriedky a nastroje
na dosiahnutie tohto ciel'a, a to nezavisle od
akéhokol'vek iného organu. Poziadavka zmluvy
na nezavislost centralnych bank vyjadruje
vSeobecne uznavany nazor, ze hlavny ciel
cenovej stability dokdze najlepSie zabezpecit’
uplne nezéavisla institucia s presne vymedzenym
mandatom. Nezavislost’ centralnych bank je
uplne zluciteI'na s poziadavkou na zodpovednost’
NCB za ich rozhodnutia, ¢o je vyznamnym
aspektom zvySovania dovery v ich nezavislé
postavenie. To =zahfha 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 $tatatu. V pripade Svédska islo o to, &i
tato poziadavka ma platit’ od okamihu zriadenia
ESCB alebo od prijatia eura. V pripade tych

&lenskych statov, ktoré vstapili do EU 1. maja 2004,
bolo otazne, ¢i tato poziadavka ma platit’ od tohto
dna alebo od prijatia eura. Hoci sa ¢lanok 105 ods. 1
zmluvy nevztahuje na Clenské Staty, pre ktoré
plati vynimka (pozri ¢lanok 122 ods. 3 zmluvy),
¢lanok 2 $tatatu sa na tieto ¢lenské Staty vztahuje
(pozri ¢lanok 43.1 statutu). ECB zastava nazor, ze
povinnost NCB mat’ za svoj hlavny ciel’ cenova
stabilitu existuje od 1. jina 1998 v pripade Svédska
a od 1. maja 2004 a 1. janudra 2007 v pripade
&lenskych statov, ktoré vstapili do EU k tymto
datumom. 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
Clenske staty, pre ktoré plati vynimka. Vyplyva to
aj z ciel'a zmluvy, Ze vSetky Clenské Staty sa maju
snazit’ o makroekonomicku konvergenciu vratane
cenovej stability, na ¢o maju slizit’ 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 Statov, pre
ktoré plati vynimka, mat’ za svoj hlavny ciel’
cenovu stabilitu.

INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Zasada institucionalnej nezavislosti je vyslovne
vyjadrena v ¢lanku 108 zmluvy a ¢lanku 7 Statutu.
Tieto dva ¢lanky zakazuji NCB a ¢lenom ich
organov s rozhodovacimi prdvomocami, aby
ziadali alebo prijimali pokyny od inStitucii
alebo organov Spolocenstva, ktorejkol'vek
vlady clenského statu alebo akéhokol'vek iného
subjektu. Okrem toho zakazuju institiciam
a organom Spolocenstva a vladam clenskych
Statov, aby sa snazili ovplyvinovat’ tych ¢lenov
organov NCB s rozhodovacimi pravomocami,
ktorych rozhodnutia moézu ovplyvnit' plnenie
uloh NCB suvisiacich s ESCB.

Ci uz je NCB §titnou organizaciou,
verejnopravnou inStitaciou zriadenou
osobitnym zékonom alebo jednoducho akciovou
spolo¢nostou, vzdy existuje riziko, ze vlastnik
moze z titulu takéhoto vlastnictva ovplyviovat
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rozhodovanie tykajuce sa tuloh suvisiacich
s ESCB. Takyto vplyv, ¢i uz uplatnovany
prostrednictvom akcionarskych prav alebo
inak, by mohol ovplyviovat’ nezavislost NCB,
a preto by sa mal zakonom obmedzit’.

IAKAZ DAVAT POKYNY

Prava tretich os6b davat pokyny NCB, ich
organom s rozhodovacimi pravomocami alebo ich
¢lenom su nezluciteI'né so zmluvou a StatGtom,
pokial’ sa tykaju uloh stvisiacich s ESCB.

Lakaz schvalovat’, pozastavovat’, zrusit’ alebo
odlozit’ rozhodnutia

Prava tretich oso6b schvalovat’, pozastavovat,
zrusit alebo odlozit' rozhodnutia NCB st
nezlucitel'né so zmluvou a StatGtom, pokial sa
tykaju uloh suvisiacich s ESCB.

Lakaz preskdmavat’ pravne dovody rozhodnutia
Pravo inych organov ako nezavislych sudov
preskumavat’ prdvne dovody rozhodnuti
NCB, ktoré sa tykaju vykonu uloh suvisiacich
s ESCB, je nezlucitelné¢ so zmluvou
a StatGtom, nakolko vykon tychto tloh
nesmie byt prehodnocovany na politickej
urovni. Pravo guvernéra z pravnych dévodov
pozastavit’ vykon rozhodnuti, ktoré boli prijaté
organmi ESCB alebo NCB s rozhodovacimi
pravomocami, a nasledne ich predlozit
politickym organom na kone¢né rozhodnutie
by sa rovnalo vyzadovaniu pokynov od
tretich osob.

Lakaz Gcasti s pravom hlasovat’ v organoch NCB
s rozhodovacimi pravomocami

Ucast’ zastupcov tretich stran v rozhodovacich
orgdnoch 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 nezluéitelna so
zmluvou a Statiitom.

Lakaz konzultovat’ rozhodnutia NCB ex ante
Vyslovna zdkonna povinnost NCB konzultovat
s tretimi osobami ex ante dava tymto osobam
formalny mechanizmus na ovplyviiovanie jej
kone¢ného rozhodnutia, a preto je nezlucitelna
so zmluvou a Statiitom.
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Avsak dialég medzi NCB a tretimi osobami,
aj ked sa zakladda na zakonnej povinnosti
poskytovat’ informacie a vymienat si nazory, je
zlucitel'ny s nezavislostou centralnych bank za
predpokladu, ze:

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

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

— st dodrzané poziadavky na zachovavanie
sluzobného tajomstva vyplyvajlice zo Statatu.

Schvalenie konania clenov organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami

Zakonné ustanovenia tykajice 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 prijimat rozhodnutia vo vztahu k
uloham tykajicim sa ESCB (alebo vykonavat’
rozhodnutia prijaté na irovni ESCB). Odporuca
sa, aby sa do Statitov NCB na tieto ucely
zapracovalo vyslovné ustanovenie.

PERSONALNA NEZAVISLOST

Dal3ou zarukou nezavislosti centralnych bank je
ustanovenie Statitu o zaruceni trvania funkéného
obdobia ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami. Guvernéri su ¢lenmi Generalnej
rady ECB. Clanok 14.2 itatiitu ustanovuje, ze
Stataty NCB musia najmé ustanovit’ minimalne
funkéné obdobie guvernéra v dizke piatich rokov.
Toto ustanovenie chrani aj pred svojvolnym
odvolanim guvernéra tym, ze ustanovuje, Ze
guvernéra mozno z funkcie odvolat, len ak
prestal spiiat’ podmienky pozadované pre
vykon svojej funkcie, alebo ak sa dopustil
zavazného pochybenia, s moznost'ou predlozit’
vec Sudnemu dvoru Eurdpskych spolocenstiev.
Statity NCB musia toto ustanovenie spliiat’
nizsie uvedenym sposobom.



Minimalna diika funkéného obdobia guvernéra
Stataty NCB musia v stlade s ¢&lankom
142 Statitu  ustanovit minimalne trvanie
funkéného obdobia guvernéra v dizke piatich
rokov. Tym sa nevylucuje dlhsie funkéné obdobie,
pricom funkéné obdobie na dobu neurciti
nevyzaduje, aby sa Statity prisposobili, pokial’ st
dovody odvolania guvernéra v stlade s dovodmi
uvedenymi v clanku 14.2 Statatu. V pripade
zmien a doplneni Statitov NCB by novela mala
zaruCovat’ trvanie funkéného obdobia guvernéra
a ostatnych c¢lenov organov s rozhodovacimi
pravomocami, ktori st povinni guvernéra
pripadne zastupovat’.

Dovody na odvolanie guvernéra

Statity NCB musia zaruCovat, e guvernéra
nemozno odvolat’ z inych dovodov ako tych,
ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2 Statitu. Ucelom
tejto poziadavky je zabranit organom, ktoré
guvernéra menuju, najma vlade a parlamentu, aby
guvernéra odvolali na zéklade vlastného uvazenia.
Statity NCB by mali obsahovat’ bud’ dovody
na odvolanie, ktoré su zlucitelné s dovodmi,
ktoré ustanovuje clanok 14.2 Statatu, alebo by
nemali ustanovovat’ ziadne dovody na odvolanie
(nakol’ko ¢lanok 14.2 je priamo uplatnitel'ny).

Larucenie trvania funkéného obdobia a dévody
na odvolanie ¢lenov organov narodnych
centralnych bank s rozhodovacimi pravomocami,
inych ako guvernéra, ktori sa zacastiiuji na
vykone dloh savisiacich s ESCB

Personalna nezavislost’ by bola ohrozena, ak by sa
rovnaké pravidla pre zarucenie trvania funkéného
obdobia a dovody na odvolanie guvernéra
nevzt'ahovali aj na ostatnych ¢lenov rozhodovacich
organov NCB, ktori sa zicastiuju na vykone uloh
stvisiacich s ESCB.” Viaceré ustanovenia zmluvy
a Statitu vyzaduju porovnatelni zaruku trvania
funkéného obdobia. Clanok 142 Statitu
neobmedzuje zarucenie trvania funkéného obdobia
len na guvernéra, kedZe clanok 108 zmluvy
a ¢lanok 7 Statutu sa vztahuje na ,,¢lenov organov
NCB s rozhodovacimi pravomocami, a nie
menovite na guvernéra. Tyka sa to najma pripadu,
ked guvernér je medzi svojimi kolegami
s rovnakym hlasovacim pravom prvym medzi

rovnymi, alebo ked’ tito ostatni ¢lenovia st povinni
guvernéra zastupovat’.

Pravo na siidne preskimanie

Clenovia organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami musia mat pravo predlozit
akékol'vek rozhodnutie o svojom odvolani na
posudenie nezavislému sudu, aby sa obmedzila
politicky motivovana volnost uvdZenia pri
hodnoteni dévodov na ich odvolanie.

Clanok 14.2 $tatatu ustanovuje, e guvernér
NCB, ktory bol odvolany zo svojej funkcie,
mdze predlozit’ toto rozhodnutie Stidnemu dvoru
Eurépskych spolocenstiev. Vnutrostatne pravne
predpisy by mali bud’ odkazovat na §tatat, alebo
by nemali obsahovat’ zmienku o prave predlozit
toto rozhodnutie Sudnemu dvoru Eurdépskych
spolocenstiev (nakol'ko ¢lanok 14.2 je priamo
uplatnitelny).

Vnutro$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 zicCastiuju na vykone
uloh suvisiacich s ESCB. Toto pravo moze
byt ustanovené bud’ vo vSeobecnych pravnych
predpisoch, alebo upravené vo forme osobitného
ustanovenia. Aj v pripade, ked’ mozno povedat’,
ze toto pravo je vo vSeobecnych pravnych
predpisoch ustanovené, na zabezpecenie pravne;j
istoty by sa ziadalo, aby bolo takéto pravo na
sudne preskimanie osobitne upraven¢.

7 Pozri: odsek 8 stanoviska ECB CON/2004/35 zo 4. novembra 2004
na ziadost' mad’arského ministerstva financii k navrhu zakona,
ktorym sa meni a dopifa zékon o Magyar Nemzeti Bank; odsek
8 stanoviska ECB CON/2005/26 zo 4. augusta 2005 na ziadost’
Narodnej banky Slovenska k navrhu zékona, ktorym sa meni
a doplia zikon & 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska
v zneni neskorSich predpisov a o zmene a doplneni niektorych
zakonov; odsek 3.3 stanoviska ECB CON/2006/44 z 25. augusta
2006 na ziadost Banca d’ltalia k zmenenému a doplnenému
Stattu Banca d’Italia; odsek 2.6 stanoviska ECB CON/2006/32
z 22. juna 2006 na ziadost' francuzskeho senatu k navrhu
zakona o Banque de France a odseky 2.3 a 2.4 stanoviska ECB
CON/2007/6 zo 7. marca 2007 na ziadost’ nemeckého ministerstva
financii k navrhu 6smeho zékona, ktorym sa meni a dopiiia zakon
o Deutsche Bundesbank.
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Ochrana pred konfliktom zaujmov

Personalna nezavislost’ vyzaduje aj zabezpecenie
toho, aby medzi povinnostami ¢lenov organov
NCB s rozhodovacimi pravomocami vo vztahu
k ich NCB (ako aj guvernérov vo vztahu
k ECB) a inymi funkciami takychto c¢lenov
organov s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa
zucastituju na vykone uloh suvisiacich s ESCB,
nemohol vzniknit' konflikt zaujmov, ktory
by mohol ohrozit’ ich personalnu nezévislost.
Principialnou zalezitostou je, ze clenstvo
v orgédne s rozhodovacimi pravomocami, ktory
sa zucCastiuje na vykone uloh suvisiacich
s ESCB, je nezlucitelné s vykonom inych
funkcii, ktoré by mohli viest ku konfliktu
zaujmov. Clenovia organov s rozhodovacimi
pravomocami predovsetkym nesmu vykonavat
funkciu ani mat zaujem, ktory by mohol
ovplyvnit' ich ¢innosti, ¢i uz prostrednictvom
funkcie v ramci vykonnej alebo zakonodarnej
moci $tatu, resp. na regiondlnej alebo miestnej
urovni verejnej spravy, alebo prostrednictvom
ucasti v podnikatel'skych subjektoch. Osobitna
pozornost’ by sa mala venovat' tomu, aby sa
zabranilo konfliktom zadujmov v pripade clenov
organov s rozhodovacimi pravomocami, ktori
nezastavaju vykonné funkcie.

FINANCNA NEZAVISLOST

Aj v pripade, ak by bola NCB uplne nezavisla
z funkéného, institucionalneho a personalneho
hl'adiska (Co jej zaruCuje Statut NCB), jej
celkova nezavislost by mohla byt ohrozena,
ak by nemohla autonémne pouzivat’ dostatok
finanénych zdrojov na plnenie svojho mandatu
(t. j. na vykon tuloh suvisiacich s ESCB, ktory
od nej vyzaduje zmluva a Statut.)

Clenské staty nesmu dostat’ svoje NCB do
situacie, ze by na vykon svojich tloh suvisiacich
s ESCB alebo s Eurosystémom nemali dostatok
finanénych zdrojov. Treba poznamenat, Zze
Clanky 28.1 a 30.4 S$tatitu umoznuji vyzvat
NCB na doplnenie zakladného imania ECB a na
dalsie prevody do devizovych rezerv®.
Clanok 33.2 $tatitu okrem toho ustanovuje®, Ze
v pripade, ak ECB zaznamena stratu, ktora
nemoéze byt v plnej miere zapocitand voci
vSeobecnému  rezervnému  fondu, Rada
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guvernérov. ECB  modze rozhodnut, ze
zostavajlca strata sa zapoc€ita vo¢i menovému
prijmu prislusného finanéného 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 zasady finanCnej nezavislosti okrem
toho vyplyva, ze NCB musia mat dostatok
prostriedkov nielen na plnenie tloh stvisiacich
s ESCB, ale aj na vykon svojich vlastnych
vnutrostatnych uloh (t. j. na financovanie svojej
administrativy a vlastnych ¢innosti).

Koncepcia financnej nezavislosti by sa preto
mala hodnotit’ z hl'adiska toho, ¢i je akakol'vek
tretia osoba schopnd priamo alebo nepriamo
uplatiovat’ svoj vplyv nielen na ulohy NCB,
ale aj na jej schopnost (chapanu prevadzkovo
z hladiska pracovnych sil, ako aj financne
z hladiska primeranych finanénych zdrojov)
plnit svoj mandat. V tejto stvislosti su
osobitne dblezité nasledujice aspekty financnej
nezavislosti, pricom niektoré z nich sa upresnili

8  Clanok 30.4 §tatitu sa uplatiiuje iba v ramci Eurosystému.

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

10 Zasadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti su:
— stanovisko CON/2002/16 z 5. juna 2002 na ziadost' irskeho
ministerstva financii k navrhu zikona o Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland Bill, 2002;
— stanovisko CON/2003/22 z 15. oktébra 2003 na Zziadost'
finskeho ministerstva financii k vladnemu navrhu zakona,
ktorym sa meni a dopifia zdkon o Suomen Pankki a ostatné
stvisiace zakony;
— stanovisko CON/2003/27 z 2. decembra 2003 na ziadost’
rakuskeho federalneho ministerstva financii k navrhu federalneho
zakona o Narodnej nadécii pre vyskum, technoldgiu a rozvoj;
— stanovisko CON/2004/1 z 20. januara 2004 na Zziadost'
hospodarskeho vyboru finskeho parlamentu k vladnemu navrhu
zakona, ktorym sa meni a dopiﬁa zakon o Suomen Pankki
a ostatné suvisiace zakony;
— stanovisko CON/2006/38 z 25. jila 2006 na ziadost Bank of
Greece k navrhu ustanovenia o pravomociach Bank of Greece
v oblasti ochrany spotrebitel’a;
— stanovisko CON/2006/47 z 13. septembra 2006 na ziadost’
Ceského ministerstva priemyslu a obchodu k novele zakona
o Ceskej nérodnej banke;
— stanovisko CON/2007/8 z 21. marca 2007 na ziadost’ ¢eského
ministerstva priemyslu a obchodu k niektorym ustanoveniam
navrhu zikona, ktorymi sa meni a doplita zakon o ochrane
spotrebitel’a tykajuci sa Ceskej narodnej banky a
— stanovisko CON/2008/13 z 19. marca 2008 k navrhu
zakona, ktory sa tyka reformy gréckeho systému socialneho
zabezpecenia.



len nedavno."” Ide o charakteristické znaky
finan¢nej nezavislosti v oblastiach, v ktorych st
NCB vo vztahu k vonkaj$im vplyvom najviac
zranitelné.

Stanovovanie rozpoctu

Ak by nejakd tretia osoba mala pravomoc
uréovat’ alebo ovplyviiovat’ rozpocet NCB, bolo
by to nezluéitelné s financnou nezavislostou,
s vynimkou pripadov, ked zdkon obsahuje
ochranni klauzulu v tom zmysle, ze touto
pravomocou nie st dotknuté financné
prostriedky potrebné na vykon uloh NCB
suvisiacich s ESCB.

Uétovné pravidla

Ugtovnictvo by sa malo viest’ podl'a vieobecnych
uctovnych pravidiel alebo podla pravidiel,
ktoré¢ uréia organy NCB s rozhodovacimi
pravomocami. Ak st takéto pravidla stanovené
tretimi  osobami, v tom pripade musia
prinajmenSom zohladiiovat’ navrhy organov
NCB s rozhodovacimi pravomocami.

Ro¢nd uctovna zavierka by mala byt
schvalena organmi NCB s rozhodovacimi
pravomocami  za  ucasti  nezavislych
auditorov a moéze podliehat naslednému
schvaleniu tretimi osobami (napriklad vladou,
parlamentom). Pokial ide o zisk, organy NCB
s rozhodovacimi pradvomocami by mali mat
moznost’ o jeho vypocte rozhodovat’ nezavisle
a odborne.

Ak c¢innost’ NCB podlieha kontrole Statneho
auditorského organu alebo podobného organu
poverené¢ho kontrolou vyuzivania verejnych
financii, rozsah tychto kontrol by sa mal
jasne vymedzit pravnym ramcom a nemala
by nim byt dotknuta ¢innost nezavislych
externych auditorov NCB, ako sa ustanovuje
v ¢lanku 27.1 $tatatu. Statny audit by sa mal
vykonavat apoliticky, nezavisle a vylucne
odborne.

Rozdelenie zisku, zakladné imanie narodnych
centralnych bank a financné rezervy

Pokial’ ide o rozdeleniu zisku, Statity NCB
moézu predpisovat’ spdsob, ako sa ma zisk

rozdelit. Ak takéto wustanovenia chybaju,
o rozdeleni zisku by mali odborne rozhodovat
organy NCB s rozhodovacimi pravomocami
a toto rozhodnutie by nemalo byt ponechané na
volné uvazenie tretich osob, okrem pripadov,
ak vyslovnda ochranna klauzula stanovuje,
ze tym nie st dotknuté financné prostriedky
potrebné na vykon tuloh NCB suvisiacich
s ESCB.

Clensky §tat nesmie NCB ulozit' zniZenie jej
zékladného imania bez predchadzajiceho
suhlasu organov. NCB s rozhodovacimi
pravomocami, ¢im sa ma zabezpecit
zachovanie dostato¢nych finan¢nych
prostriedkov na plnenie jej mandatu ako
¢lena ESCB podrla ¢lanku 105 ods. 2 zmluvy
a podla statatu. Pokial’ ide o finan¢né rezervy
alebo finan¢né zasoby pre vynimoc¢né pripady,
NCB musia mat’ moznost’ nezavisle vytvarat
finan¢né rezervy na ochranu realnej hodnoty
svojho kapitalu a aktiv.

Financna zodpovednost’ za organy dohladu
Niektoré clenské staty maji organy finan¢ného
dohladu zaclenené v ramci svojich NCB. Nie
je to problém, ak takéto organy podlichaju
nezavislému rozhodovaniu NCB. Ak vsak
zakon ustanovuje samostatné rozhodovanie
takychto organov dohladu, je dolezité
zabezpec€it, aby rozhodnutia prijaté tymito
organmi neohrozili financovanie NCB ako
celku. V takychto pripadoch by vnutrostatne
pravne predpisy mali umoznit’, aby NCB mali
kone¢nu kontrolu nad vSetkymi rozhodnutiami
organov dohladu, ktoré by mohli ovplyvnit
nezavislost NCB, a najmid ich finanénu
nezavislost'.

Autonomia v otazkach zamestnavania

Clenské §taty nemozu obmedzovat spdsobilost
NCB zamestnavat’ a udrzat si kvalifikovanych
zamestnancov, ktori su potrebni na nezavislé
vykonavanie uloh zverenych NCB zmluvou
a Statutom. NCB sa navySe nemdze dostat
do postavenia, v ktorom by mala obmedzenu
kontrolu nad svojimi zamestnancami, alebo
by nad nimi nemala ziadnu kontrolu, alebo do
postavenia, v ktorom by bola vlada ¢lenského
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Statu  schopna ovplyvnit’
v otazkach zamestnavania''.

politiku NCB

2.2.3.2 OCHRANA SLUZOBNEHO TAJOMSTVA
Povinnost’ zachovavat sluzobné tajomstvo,
ktora zamestnancom ECB a NCB uklada ¢lanok
38 statutu, mdze viest' k prijatiu podobnych
ustanoveni v Statitoch NCB alebo v pravnych
predpisoch ¢lenskych Statov. Z prednosti prava
Spolocenstva a pravidiel, ktoré sa prijimaju na
jeho zaklade, takisto vyplyva, Zze vnutrostatne
pravne predpisy o pristupe tretich o0sob
k dokumentom nesmu viest k porusovaniu
rezimu sluzobného tajomstva v ESCB.

ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA
A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

224

Z hladiska zakazu menového financovania
a zakazu zvyhodneného pristupu bolo
potrebné upravit’ vnutrostatne pravne predpisy
v Clenskych $tatoch, ktoré pristipili k EU
v roku 2004, tak aby boli v sulade s prislusSnymi
ustanoveniami zmluvy a Statutu a nadobudli
ucinnost’ 1. maja 2004 a upravit’ vnltroStatne
pravne predpisy v clenskych Statoch, ktoré
pristapili k EU v roku 2007, tak aby boli
v stulade s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy
a Statutu a nadobudli G¢innost’ 1. januara 2007.
Svédsko bolo povinné vykonat potrebné tipravy
tak, aby nadobudli G¢innost’ 1. januara 1995.

2.2.4.1 ZIAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA

Zékaz menového financovania je ustanoveny
v ¢lanku 101 ods. 1 zmluvy, ktorym sa
zakazuje precerpavanie uctov ¢i ziskavanie
iného druhu uveru v ECB alebo v NCB
¢lenskych Statov v prospech institucii alebo
organov  SpolocCenstva, ustrednych vlad,
regionalnych, miestnych alebo inych organov
verejnej moci, inych subjektov spravovanych
verejnym pravom alebo verejnopravnych
podnikov c¢lenskych S§tatov; ako aj priame
odkupenie ich dlhovych cennych papierov
ECB alebo NCB. Zmluva obsahuje jednu
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vynimku z tohto zadkazu: nevztahuje sa na
uverové inStitlicie vo verejnom vlastnictve,
s ktorymi sa v suvislosti so zabezpeCenim
rezerv centralnymi bankami musi zaobchadzat’
rovnako ako so sukromnymi uverovymi
inStituciami (¢lanok 101 ods. 2 zmluvy).
Okrem toho ECB a NCB moézu posobit’ ako
fiskalni zastupcovia vys$sie uvedenych organov
verejného sektora (Clanok 21.2 Stathtu).
Presny rozsah uplatiiovania zdkazu menového
financovania sa blizSie upravuje v nariadeni
Rady (ES) ¢. 3603/93 z 13. decembra 1993,
ktorym sa stanovuju definicie na uplatiovanie
zakazov uvedené v ¢lankoch 104 a 104b ods. 1
zmluvy > (teraz ¢lanky 101 a 103 ods. 1),
z ktorého jasne vyplyva, ze zakaz zahfna
akékol'vek financovanie zaviazkov verejného
sektora voci tretim osobam.

11 Pozri stanovisko ECB CON/2008/9 na ziadost nemeckého
ministerstva financii k navrhu zakona, ktorym sa meni
a dopiﬁa zékon o Deutsche Bundesbank; tiez stanovisko ECB
CON/2008/10 z 21. februara 2008 na ziadost talianskeho
ministerstva pre hospodarske vztahy a financie k niektorym
ustanoveniam zakona o ro¢nom a viacro¢nom §tatnom rozpocte
(zékon o rozpocte z roku 2008).

12 U.v.ESL332,31.12.1993, 5. 1.



Zakaz menového financovania ma zéasadny
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 zakaz musi
vykladat’ v S$irSom vyzname tak, aby sa
zabezpecilo jeho dosledné uplatnovanie, pricom
sa zohladnia iba urité vynimky, ktoré su
uvedené v <clanku 101 ods. 2 zmluvy
a v nariadeni (ES) ¢. 3603/93. VSeobecny postoj
ECB, pokial’ ide o zlucite'nost’ vnutrostatnych
pravnych predpisov s tymto zdkazom, sa
formoval predovSetkym v ramci konzultacii
Clenskych stitov 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 su priamo
uplatnitelné. Pokiall st vSak tieto priamo
uplatnitelné predpisy Spolocenstva doslovne
transponované do ustanoveni vnutrostatnych
pravnych predpisov, nesmu zuzovat rozsah
zakazu menového financovania alebo rozsirovat’
ramec  vynimiek  stanovenych  pravom
Spoloc¢enstva. Napriklad vnutroStatne pravne
predpisy, ktoré predpokladaji, ze NCB buda
financovat’ finan¢né zavazky clenského Statu
vo¢i medzinarodnym finanénym inStiticidm
(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

Vnutrostatne ~ pravne  predpisy  nesmu
pozadovat’, aby NCB financovala vykon funkcii
ostatnych subjektov verejného sektora alebo
zé&véazky verejného sektora voci tretim osobam.
Napriklad  vnutrostatne pravne predpisy,
ktorymi sa NCB opraviuje alebo sa jej uklada
financovat’ sudne alebo kvazisidne organy,

13 Medzi zasadné stanoviska EMI/ECB v tejto oblasti patria:
— stanovisko CON/95/8 z 10. méaja 1995 ku konzultacii $védskeho
ministerstva financii podl'a ¢lanku 109f ods. 6 Zmluvy o zalozeni
Eur6pskeho spologenstva (,,zmluva®) a ¢léanku 5.3 Statatu EMI
(,,8tatit*) o navrhu vladneho zakona, ktorym sa zavadza zakaz
menového financovania (,,zakon®);
— stanovisko CON/97/16 z 27. augusta 1997 ku konzultacii
rakiskeho federalneho ministerstva financii podl'a ¢lanku 109f
ods. 6 Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva (,,zmluva‘®)
a ¢lanku 5.3 Statatu EMI (,,Statat™) v zmysle rozhodnutia
Rady z 22. novembra 1993 (93/717/ES) (,rozhodnutie®)
o navrhu federalneho zédkona 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 dopliia pravny rimec pre Giverové indtitticie a finantné spolocnosti;
— stanovisko CON/2003/27 z 2. decembra 2003 na ziadost’
rakuskeho federdlneho ministerstva financii k navrhu federalneho
zakona o Narodnej nadacii pre vyskum, technologiu a rozvoj;
— stanovisko CON/2005/1 z 3. februdra 2005 na ziadost’ talianskeho
ministerstva hospodarstva a financii k navrhu zakona, ktorym sa
meni a dopiia zakonny dekrét &. 7 z 25. janudra 1999 v zneni zékona
¢. 74 z25. marca 1999 o nalichavych opatreniach tykajucich sa ucasti
Talianska na intervenciach Medzindrodného menového fondu
s cie[om Celit’ vaznym finanénym krizam jeho clenskych krajin;
— stanovisko CON/2005/24 z 15. jula 2005 na ziadost
ministerstva financii Ceskej republiky k navrhu zikona
o zjednocovani dozoru nad finanénym trhom;
— stanovisko CON/2005/29 z 11. augusta 2005 na Zziadost’
rakuskeho federalneho ministerstva financii k navrhu federalneho
zakona o zaplateni prispevku Rakuska do podielového fondu
spravovaného Medzinarodnym 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 dopliia 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 Zziadost
Lietuvos bankas k navrhu zakona, ktorym sa meni a dopiiia
zakon o Lictuvos bankas;
— stanovisko CON/2006/4 z 27. januara 2006 na ziadost’ Central
Bank of Cyprus k navrhu zakona, ktorym sa menia a dopliaju
zakony o Central Bank of Cyprus z rokov 2002 and 2003;
— stanovisko CON/2006/15 z 9. marca 2006 na ziadost’ pol'ského
ministerstva financii k navrhu zadkona o dohl'ade nad finan¢nymi
institaciami;
— stanovisko CON/2006/17 z 13. marca 2006 na ziadost’
slovinského ministerstva financii k navrhu zékona, ktorym
sa meni a doplfia zakon o Banka Slovenije;
— stanovisko CON/2006/23 z 22. maja 2006 na ziadost’ Central
Bank of Malta k navrhu zikona, ktorym sa meni a dopliia zakon
o Central Bank of Malta;
— stanovisko CON/2006/58 z 15. decembra 2006 na ziadost’
Central Bank of Malta k zmenam a doplneniam zakona o Central
Bank of Malta;
— stanovisko CON/2007/26 z 27. augusta 2007 na Zziadost’
pol'ského ministra financii k navrhu zakona, ktorym sa meni
a dopifia zdkon o garanénom bankovom fonde;
— stanovisko CON/2008/5 zo 17. januara 2008 na Zziadost
pol'ského ministra financii k navrhu zakona, ktorym sa meni
a dopliia zikon o garanénom bankovom fonde;
— stanovisko ECB CON/2008/10 z 21. februara 2008 na ziadost’
talianskeho ministerstva pre hospodarske vztahy a financie
k niektorym ustanoveniam zdkona o rocnom a viacro¢nom
Statnom rozpocte (zakon o rozpocte z roku 2008) a
— stanovisko CON/2008/13 z 19. marca 2008 k navrhu zakona,
ktory sa tyka reformy gréckeho systému socialneho zabezpecenia.
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ktoré st od NCB nezavislé a vykonavaju funkcie
Statu, st nezluciteI'né so zakazom menového
financovania.

PREVZATIE ZAVAZKOV VEREJNEHO SEKTORA
Vnutro$tatne pravne predpisy, ktorymi sa
NCB uklada prevzatie zavizkov v minulosti
nezavislého verejného organu z dovodu
vnatroStatnej  reorganizacie uréitych uloh
a povinnosti (napriklad v stvislosti s prevodom
niektorych tloh v oblasti dohl'adu na NCB,
ktoré v minulosti vykonaval §tat alebo nezavislé
verejné organy alebo subjekty) bez toho, aby
tato NCB bola chranend pred finanénymi
zavdzkami, ktoré vyplyvaji z predchadzajucej
¢innosti takychto predtym nezavislych verejnych
organov, su nezluciteI'né so zadkazom menového
financovania.

FINANCNA PODPORA UVEROVYCH A/ALEBO
FINANCNYCH INSTITUCIH

Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré
predpokladaji, ze NCB budu poskytovat financné
prostriedky uverovym inStitGciam inak ako
v stvislosti s ulohami centralneho bankovnictva
(ako st napriklad operacie menovej politiky,
operacie v ramci platobnych systémov alebo
operacie na docasni podporu likvidity), najmé
podporovat’ insolventné twverové a/alebo iné
finan¢né institacie, st nezlucitelné so zakazom
menového financovania. Malo by sa preto zvazit
vloZenie odkazov na ¢lanok 101 zmluvy.

FINANCNA PODPORA SYSTEMOV OCHRANY
VKLADOV A SYSTEMOV NAHRAD PRE INVESTOROV
Smernica o systémoch ochrany vkladov'

a smernica o systémoch ndhrad pre
investorov'> ustanovuji, ze naklady na
financovanie  systtmov  ochrany vkladov

a systémov nahrad pre investorov musia niest’
samotné Uverové inStitucie, resp. investiéné
spolo¢nosti. VnutroStatne pravne predpisy,
ktoré predpokladaji, ze NCB budu financovat’
verejny vnutroStatny systém ochrany vkladov
za Gverové institicie alebo vnutrostatny systém
nahrad pre investorov za investi¢né spolocnosti,
st nezlucitelné¢ so zdkazom menového
financovania, ak takéto financovanie nema
kratkodoby charakter, neriesia sa nim naliehavé
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situacie, nie si ohrozené aspekty systémovej
stability a rozhodnutia nie st ponechané na
vol'né uvazenie NCB. Malo by sa preto zvazit’
vlozenie odkazov na ¢lanok 101 zmluvy.

FUNKCIA FISKALNEHO ZASTUPCU

Clanok 21.2 $tatatu ustanovuje, e ,.ECB
a narodné centralne banky mozu ... pdsobit’ ako
finan¢ni zastupcovia® v prospech ,,organov
alebo institucii spolocenstva, ustrednych vlad,
regiondlnych, miestnych alebo inych verejnych
organov, inych subjektov, ktoré sa spravuju
verejnym pravom, alebo verejnych podnikov
&lenskych statov. Ugelom &lanku 21.2 $tatatu
bolo umoznit’ NCB, aby po prenose pravomoci
v oblasti menovej politiky na Eurosystém
pokracovali vo vykonavani sluzby fiskalneho
zastupcu, ktori tradi¢ne poskytuju centralne
banky vladam a inym verejnym subjektom bez
toho, aby automaticky porusili zakaz menového
financovania. Nariadenie (ES) ¢. 3603/93
ustanovuje tieto vyslovné a presne koncipované
vynimky zo zakazu menového financovania,
ktoré sa tykaju funkcie fiskalneho zastupcu:
1. denné uvery v prospech verejného sektora su
povolené, ak sa obmedzuju na jeden den a ak
nie je mozné predizenie 'é; 2. vykonanie platby
v prospech uctu verejného sektora predtym, ako
sa zauctuje na tarchu banky, ktora Sek preplaca,
je povolené, ak od prijatia Seku uplynulo pevne
stanovené obdobie, ktoré zodpoveda zvycajnému
obdobiu pre inkaso Sekov centralnou bankou
prislusného ¢lenského Statu za predpokladu, ze
akékol'vek nezinkasované Seky v obehu, ktoré
mozu vzniknit, su vynimocné, su vystavené na
nizku sumu a vyrovnaju sa za kratke obdobie !’
a 3. drzba minci emitovanych verejnym
sektorom a zaradenych do aktiv verejn¢ho
sektora je povolend, ak suma tychto aktiv
neprekroci 10 % minci v obehu '®.

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

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

16 Pozri ¢lanok 4 nariadenia (ES) ¢. 3603/93.

17 Pozri ¢lanok 5 nariadenia (ES) ¢. 3603/93.

18 Pozri ¢lanok 6 nariadenia (ES) ¢. 3603/93.



Vnutrostatne  pravne  predpisy  upravujuce
funkciu fiskalneho zastupcu by mali byt
v stlade s pravom Spolocenstva vo vSeobecnosti
a konkrétne so zakazom menového financovania.
Vnutro$tatne pravne predpisy, ktoré umoziuji
NCB spravovat’ vladne vklady a viest vladne
ucty, nie st v savislosti s otazkou dodrzania
zakazu menového financovania problematické,
pokial' neumoziuji poskytnutie tveru, vratane
denného precerpania. Otazka stuladu so zdkazom
menového financovania vznikne napriklad, ked’
vnutrostatne pravne predpisy umoznuju urocenie
vkladov alebo zostatkov beznych uctov nad
trhovymi hodnotami a nie na ich trovni alebo
pod nimi. Urovet tro¢enia, ktora je nad trhovymi
hodnotami, fakticky predstavuje ro¢ny uver, ¢o je
v rozpore s cielom zakazu menového financovania
a mohla by preto podkopat ciele zakazu.

2.2.4.2 ZAKAZ ZVYHODNENEHO PRISTUPU

NCB ako verejné orgadny nesmu prijimat
opatrenia, ktoré verejnému sektoru poskytuja
zvyhodneny pristup k finanénym institicidm, ak
takéto opatrenia nie si zalozené na ddvodoch
obozretnosti. Okrem toho pravidla pre mobilizaciu
alebo zalozenie dlhovych cennych papierov, ktoré
prijimaju NCB, sa nesmu pouzit’ ako prostriedok
na obchadzanie zdkazu zvyhodneného pristupu'®.
Pravne predpisy ¢lenskych $tatov v tejto oblasti
nesmu zakladat’ takyto zvyhodneny pristup.

Tato sprava sa zameriava na zlucitelnost
vnuatrostatnych pravnych predpisov prijatych
NCB a statatov NCB so zékazom zvyhodneného
pristupu ustanovenym v zmluve. Touto spravou
vSak nie je dotknuté hodnotenie, ¢i zékony,
iné pravne predpisy alebo spravne opatrenia
v cClenskych Statoch nesltizia pod zamienkou
obozretnosti ako prostriedok na obchadzanie
zdkazu  zvyhodnené¢ho  pristupu.  Takéto
hodnotenie je nad ramec tejto spravy.

2.2.5 JEDNOTNA PiSOMNA PODOBA
NAZVU EURO

Euro je jednotnou menou ¢lenskych Statov, ktoré
ho prijali. V snahe zdoraznit' tito jednotnost’
pravo Spolocenstva vyzaduje, aby sa slovo ,,euro*
pisalo jednotne v nominative jednotného cisla

vo vSetkych pravnych predpisoch Spolocenstva,
ako aj vo vnutrostatnych pravnych predpisoch,
pricom sa zohl'adni existencia roznych abecied.

Eurdpska rada na svojom zasadnuti v Madride
dna 15. a 16. decembra 1995 rozhodla, ze
»hazov eurdpskej meny bude euro®, Ze ,,nazov
..... musi byt rovnaky vo vsetkych tradnych
jazykoch Europskej tnie, pricom sa zohladni
existencia roznych abecied” a Zze ,,0sobitny
nazov euro sa bude pouzivat namiesto
druhového ndzvu ,,ecu® pouzivané¢ho v zmluve,
ktory sa tyka eurdpskej menovej jednotky*.
Europska rada v neposlednom rade rozhodla,
ze: ,,Vlady 15 <clenskych $tatov dospeli
k spolo¢nej dohode, Ze toto rozhodnutie
predstavuje dohodnuty a kone¢ny vyklad
prislusnych  ustanoveni ~ zmluvy.”  Tato
jednozna¢na a kone¢na dohoda hlav statov
a predsedov vlad ¢lenskych $tatov sa potvrdila
vo vsetkych pravnych predpisoch Spolocenstva
tykajiicich sa eura, ktoré vzdy pouzivaji
jednotnii pisomnu podobu nazvu euro vo
vSetkych tradnych jazykoch Spolocenstva.
Osobitny vyznam ma skutocnost, ze jednotna
pisomna podoba ndzvu euro dohodnuta
Clenskymi S$tatmi sa zachovala v menovom
prave Spolo¢enstva®. Nariadenie Rady (ES)
¢. 2169/2005 z 21. decembra 2005, ktorym sa
meni a dopliia nariadenie (ES) & 974/98
o zavedeni eura?' potvrdzuje spravnu pisomni
podobu jednotnej meny. Po prvé, v nariadeni
(ES) ¢. 974/98 sa vo vsetkych jazykovych
verziach ustanovuje, ze ,,ndzov dany europskej
mene je ,euro“‘. Po druhé, vSetky jazykové
verzie nariadenia (ES) ¢. 2169/2005 odkazuji
na,,euro.

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

20 Pozrinariadenie Rady (ES) ¢. 1103/97 zo 17. jina 1997 o ur¢itych
ustanoveniach tykajucich 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 prepoéitacich
kurzoch medzi eurom a menami ¢lenskych $tatov prijimajicich
euro (U. v. ES L 359, 31.12.1998, s. 1), vSetky tri nariadenia
boli zmenené a doplnené v roku 2000 z dévodu zavedenia eura
v Grécku; pozri aj pravne akty tykajice sa eurominci, ktoré
prijalo Spolocenstvo v rokoch 1998 a 1999.

21 U.v.EU L 346,29.12.2005, s. 1.
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V roku 2003 ratifikovali vsetky clenské Staty
rozhodnutie Rady, ktora zasadala v zlozeni hlav
Statov alebo predsedov vlad, z 21. marca 2003
o zmene a doplneni &lanku 10.2 Statttu
Europskeho  systému  centralnych  bank
a Eurdpskej centralnej banky 2, kde sa opédtovne
v pravnom akte, ktory sa tyka primarneho prava,
nazov jednotnej meny piSe vo vSetkych
jazykovych verziach rovnako.

Tento jednoznacny a konecny postoj clenskych
Staitov je zavdzny aj pre cClenské Staty, pre
ktoré plati vynimka. Clanok 5 ods. 3 aktu
0o podmienkach pristipenia ustanovuje, Zze
»pokial’ ide o vyhlasenia alebo rezolucie alebo
iné stanoviska prijaté Eurdpskou radou alebo
Radou alebo vo vztahu k spolocenstvu alebo
Unii prijaté spolocnou dohodou ¢lenskych statov,
maju nové Clenské staty rovnaké postavenie ako
suCasné Clenské Staty; buda dodrziavat zasady
a usmernenia vyplyvajuce z tychto vyhlaseni,
rezolucii alebo inych stanovisk a prijmui opatrenia
potrebné na zabezpecenie ich vykonania®.

Z tychto doévodov a vzhladom na vyluénu
pravomoc Spolocenstva ur¢it nazov jednotnej
meny su akékol'vek odchylky od tohto pravidla
nezlucite'né so zmluvou a mali by sa odstranit.
Aj ked tato zasada plati pre vsetky druhy
vnutro§tatnych pravnych predpisov, hodnotenie
uvedené v kapitolach tykajucich sa jednotlivych
krajin sa zameriava na $tatity NCB a zakony
o prechode na euro.

PRAVNA INTEGRACIA NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK DO EUROSYSTEMU

2.2.6

Ustanovenia vnutrostatnych pravnych predpisov
(najma statatov NCB, ale aj ostatnych pravnych
predpisov), ktoré by branili vykonu uloh
suvisiacich s Eurosysttmom alebo plneniu
rozhodnuti ECB, su nezlucitelné s efektivnym
fungovanim Eurosystému hned’, ako dotknuty
Clensky S$tat prijme euro. Je preto potrebné
upravit’ vnutroStatne pravne predpisy tak, aby
sa zabezpecCila ich zlucitelnost so zmluvou
a Statitom, pokial ide o Ttlohy suvisiace
s Eurosystémom. Na dosiahnutie siladu s ¢lankom
109 zmluvy bolo potrebné upravit vnutrostatne
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pravne predpisy tak, aby sa zabezpecila ich
zlucitelnost’ ku diiu zriadenia ESCB (v pripade
Svédska) a k 1. maju 2004 alebo 1. janudru 2007
(v pripade c¢lenskych statov, ktoré vstupili do
EU k tymto datumom). Zikonné poziadavky
tykajice sa Uplnej pravnej integracie NCB do
Eurosystému vsak musia nadobudnat’ ucinnost’
az okamihom, ked’ sa tato Gplna integracia stane
ucinnou, t. j. diiom, ked’ prislusny c¢lensky stat,
pre ktory plati vynimka, prijme euro.

V tejto sprave sa hodnotia tie hlavné oblasti,
v ktorych by zakonné ustanovenia mohli
byt prekazkou stladu NCB s poziadavkami
Eurosystému.  Patria  sem  ustanovenia,
ktoré mozu branit NCB zlcastnovat sa na
uskutoc¢iiovani jednotnej menovej politiky
vymedzenej organmi ECB s rozhodovacimi
pravomocami, alebo prekazat guvernérovi
v plneni jeho povinnosti ¢lena Rady guvernérov
ECB, alebo ktoré nere$pektuju vysady ECB.
Rozlisuju sa tieto oblasti: ciele hospodarskej
politiky, tlohy, financné ustanovenia, kurzova
politika a medzinarodna spolupraca. Nakoniec
sa uvadzaju ostatné oblasti, v ktorych méze byt
potrebné prisposobit’ Stataty NCB.

2.2.6.1 CIELE HOSPODARSKE) POLITIKY

Uplna integracia NCB do Eurosystému si
vyzaduje, aby ciele stanovené v jej Statate boli
zlud¢itelné s cielmi ESCB, ktoré ustanovuje
¢lanok 2 Statatu. To okrem iného znamena, Ze je
potrebné prisposobit’ ciele stanovené v Statlte,

ktor¢ maju ,narodnt prichut™, napriklad,
ak ustanovenia Stattu obsahuju povinnost
uskuto¢iiovatt menovu politiku v  ramci

vSeobecnej hospodarskej politiky prislusného
¢lenského statu.

2.2.6.2 ULOHY

Ulohy NCB ¢lenského §tatu, ktory prijal euro,
su vzhladom na postavenie tejto NCB ako
neoddelitel'nej sti¢asti Eurosystému dané najma
zmluvou a Statitom. Na zabezpecenie suladu
s Clankom 109 zmluvy je potrebné porovnat
ustanovenia o ulohdch v Statatoch NCB
s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a Statatu

22 U.v.EUL 83, 1.4.2003, s. 66.



a odstranit’ pripadné nezrovnalosti®.Tyka sa to
vsetkych ustanoveni, ktoré by po prijati eura
a integracii do Eurosystému vytvarali prekazku
pri vykone uloh suvisiacich s ESCB, a najma
ustanoveni, ktoré by nereSpektovali pravomoci
ESCB podra kapitoly IV statttu.

Vnutrostatne pravne predpisy tykajice sa
menovej politiky musia uznat, ze menova politika
Spologenstva je tlohou Eurosystému®. Statity
NCB mézu obsahovat’ ustanovenia o nastrojoch
menovej politiky. Tieto ustanovenia by sa mali
porovnat’ s ustanoveniami zmluvy a Statutu
a pripadné nezrovnalosti sa musia odstranit’ tak,
aby sa zabezpecil sulad s ¢lankom 109 zmluvy.

Vnutrostatne  pravne  predpisy,  ktorymi
sa NCB wudeluje vyluéné pravo vydavat
bankovky, musia uznat, Zze po prijati eura
ma Rada guvernérov ECB vyluéné pravo
povolovat vydavanie eurobankoviek podla
¢lanku 106 ods. 1 zmluvy a ¢lanku 16 Statatu,
kym pravo vydavat eurobankovky patri ECB
a NCB. Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré
vladam umoznuji ovplyviiovat zalezitosti,
ako napriklad nomindlnu hodnotu, vyrobu,
objem a stahovanie eurobankoviek z obehu,
sa takisto musia v zavislosti od pripadu bud’
zrudit, alebo sa musi uznat pravomoc ECB
v oblasti eurobankoviek podl'a vyssie uvedenych
ustanoveni zmluvy a S$tatutu. Bez ohladu na
to, ako su medzi vlddami a NCB rozdelené
pravomoci v oblasti minci, musia prislusné
ustanovenia uznat, Ze po prijati eura pravomoc
schval'ovat’ objem emisii eurominci patri ECB.

Pokial ide o spravu devizovych rezerv, zmluvu
porusuju tie ¢lenské Staty, ktoré prijali euro, ale
neprevadzaju svoje oficialne devizové rezervy?*
do vlastnej NCB. Okrem toho je pravo tretich
0sob — napriklad vlady alebo parlamentu —
ovplyviovat’ rozhodnutia NCB v oblasti spravy
oficidlnych devizovych rezerv nezlucitelné
s tretou zarazkou ¢lanku 105 ods. 2 zmluvy.
NCB st d’alej povinné poskytniut’ ECB devizové
rezervy pomerne k svojmu podielu na upisanom
zakladnom imani ECB. To znamena, Ze nesmu
existovat’ ziadne pravne prekazky pre prevod
devizovych rezerv NCB do ECB.

2.2.6.3 FINANCNE USTANOVENIA

Finan¢né ustanovenia v Statite obsahuju
pravidla tykajuce sa ucétovnictva?, auditu®,
upisovania zakladného imania®, prevodu
devizovych rezerv?® a rozdel'ovania menového
prijmu3'. NCB musia byt' schopné plnit’ svoje
povinnosti, ktoré pre ne z tychto ustanoveni
vyplyvaju, a preto sa vSetky nezlucitelné
vnutrostatne ustanovenia musia zrusit’.

2.2.6.4 KURZOVA POLITIKA

Vnutrostatne pravne predpisy clenského Statu,
pre ktory plati vynimka, mézu ustanovovat,
ze za kurzovu politiku daného clenského Statu
zodpoveda vlada a NCB sa zveruje konzultacna
a/alebo vykonna tloha. Avsak v okamihu, ked
tento Clensky S$tat prijme euro, tieto pravne
predpisy musia zohladnovat skuto¢nost, ze
zodpovednost’ za kurzovi politiku eurozony
v sulade s ¢lankom 111 zmluvy prechadza na
Spolocenstvo.

2.2.6.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Pre prijatie eura musia byt vnutrostatne pravne
predpisy zluciteI'né s ¢lankom 6.1 Statutu, ktory
ustanovuje, ze o zastupovani ESCB v oblasti
medzinarodnej spoluprace tykajucej sa tloh,
ktorymi je povereny Eurosystém, rozhoduje ECB.
Okrem toho musia vnutrostatne pravne predpisy,
ktoré NCB umoznuju zicastinovat’ sa na ¢innosti
medzinarodnych menovych institlicii, podmienit’
takto Giast’ sithlasom ECB (¢lanok 6.2 Statutu).

2.2.6.6 ROINE

Okrem vysSie uvedenych otazok existuju
v niektorych Clenskych Statoch aj iné oblasti,
v ktorych je potrebné upravit vnutroStatne
pravne predpisy (napriklad v oblasti platobnych
a zucCtovacich systémov a vymeny informaciti).

23 Pozri najmad ¢lanky 105 a 106 zmluvy a clanky 3 az 6
a 16 Stathtu.

24 Prva zarazka ¢lanku 105 ods. 2 zmluvy.

25 Tretia zarazka ¢lanku 105 ods. 2 zmluvy.

26 S vynimkou hotovostnych devizovych aktiv, ktoré si vlady
¢lenskych Statov moézu ponechat podla ¢Elanku 105 ods. 3
zmluvy.

27 Clanok 26 $tatitu.

28 Clanok 27 $tatitu.

29 Clanok 28 §tatitu.

30 Clanok 30 Statitu.

31 Clanok 32 $tatitu.
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3 STAV HOSPODARSKE] KONVERGENCIE

V porovnani so situaciou opisanou v dvoch
konvergen¢nych spravach zverejnenych v roku
2006 niektoré z krajin hodnotenych v roku 2006
i v tomto roku dosiahli v oblasti hospodarske;j
konvergencie pokrok, v mnohych krajinach
vSak vystlpili do popredia zavazné problémy,
najmd v podobe rasticej inflacie. Pri ¢itani
tejto spravy je potrebné si uvedomit, ze tri
krajiny hodnotené v konvergencénych spravach
v roku 2006, a to Cyprus, Malta a Slovinsko, uz
medzitym zaviedli euro. Bulharsko a Rumunsko
vstapili do EU 1. januara 2007, v spravach
v roku 2006 teda hodnotené neboli. Pri priamom
porovnavani vysledkov jednotlivych sprav
je preto potrebné zohladnit' odlisné zloZenie
skupiny hodnotenych krajin.

Pokial’ ide o kritérium cenove;j stability, z krajin
hodnotenych v tejto sprave dosahuji iba dve
priemernt dvanastmesacnil mieru inflacie nizsiu
ako referen¢na hodnota a jedna krajina dosahuje
uroven referencnej hodnoty. V ostatnych
siedmich krajinach inflacia referen¢nu hodnotu
prekracuje, v mnohych pripadoch vyrazne.
Vsetkych tychto sedem krajin zaznamenalo
v poslednych rokoch ¢i mesiacoch vyrazny
narast inflacie, niektoré krajiny dosiahli
najvyssie hodnoty za posledné desatrocie. Co sa
tyka rozpoétového hospodarenia predmetnych
desiatich clenskych S§tatov, na Styri krajiny
sa v sucasnosti vztahuje rozhodnutie Rady
EU o existencii nadmerného deficitu. Tieto
Styri krajiny zaznamenavali nadmerny deficit
aj v roku 2006. Podiel rozpoctového deficitu
na HDP niz8i ako trojpercentna referencna
hodnota stanovend v zmluve alebo rozpoctovy
prebytok dosahovalo v roku 2006 sedem
z krajin hodnotenych v tejto sprave, v roku
2007 to bolo osem krajin. S vynimkou jednej
krajiny je podiel dlhu verejnej spravy na HDP
vo vsetkych hodnotenych krajinach nizsi ako
referen¢na hodnota 60 % a vo vacsine krajin sa
tento podiel od roku 2006 d’alej znizoval. Co sa
tyka kritéria vymennych kurzov, Styri z mien
hodnotenych v tejto sprave sa zGcastiiuju na
mechanizme ERM II, pricom vSetky $tyri boli
jeho ucastnikmi aj v roku 2006. Pokial ide
o konvergenciu dlhodobych urokovych mier,
sedem z krajin hodnotenych v tejto sprave

dosahuje troven nizsiu ako referencna hodnota,
¢o je rovnaky pocet krajin ako v roku 2006.

Pri hodnoteni plnenia  konvergen¢nych
kritérii ma rozhodujici vyznam udrzatelnost.
Zavadzanie eura je neodvolatelny proces.
Konvergencia sa preto musi dosahovat’ trvalym
spdsobom, nielen v danom ¢ase. Na dosiahnutie
vysokého stupna udrzatelnej konvergencie
treba vo vSetkych predmetnych krajinach
nad’alej vynakladat’ znacné usilie. To sa tyka
predovsetkym potreby dosiahnut' a udrziavat
cenovu stabilitu a dobry stav verejnych financii.

Potreba trvalych zmien politiky v mnohych
z hodnotenych krajin vyplyva z kombinacie
tlakov, ktoré spdsobuji viaceré skutoénosti:
(i) relativne rozsiahly sektor verejnej spravy,
ocomsvedciavysoké pomery verejnych vydavkov
v porovnani s krajinami s podobnou uroviiou
prijmov na obyvatel’a; (ii) predpokladané rychle
a rozsiahle demografické zmeny; (iii) vznikajuci
alebo zhorSujici sa nedostatok pracovnych
sil v Coraz vacSom pocte krajin, pricom velka
Cast’ obyvatel'stva je stale nezamestnana kvoli
nesuladu v odbornej kvalifikacii, ¢o ma za
nasledok rychly rast miezd, ktory je v niektorych
krajinach vyrazne rychlejsi ako rast produktivity
prace; a (iv) vysoky deficit bezného uctu, ktory
je pritom v mnohych hodnotenych krajinach iba
Ciastocne kryty prilevom priamych zahrani¢nych
investicii, ¢o poukazuje na potrebu zabezpecit
udrzatelnost’ pozicie vo vztahu k zahraniiu.
Navyse, vo vacsine ¢lenskych statov hodnotenych
v tejto sprave moze pokracujica konvergencia
v oblasti irovne prijmov viest' k d’al$im tlakom na
zvySovanie cien alebo nominalnych vymennych
kurzov.

KRITERIUM CENOVE] STABILITY

V dvanastmesacnom referen¢nom obdobi od
aprila 2007 do marca 2008 bola referenc¢nou
hodnotou kritéria cenovej stability Uroven
inflacie 3,2 %. Vypocitala sa pripo€itanim
1,5 percentudlneho bodu k nevazenému
aritmetickému priemeru miery inflacie HICP za
poslednych dvandst’ mesiacov na Malte (1,5 %),
v Holandsku (1,7 %) a v Dansku (2,0 %). Pohl'ad
na vysledky jednotlivych krajin za referen¢né
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obdobie ukazuje, ze dva z desiatich hodnotenych  hodnotu,  pricom  Bulharsko,  Esténsko,
¢lenskych statov (Slovensko a Svédsko) mali Loty$sko a Litva zaznamenali mimoriadne
priemerntt mieru inflacie HICP pod hranicou vysoké odchylky (pozri suhrnni tabulku).
referencnej hodnoty a Pol'sko dosiahlo Groven Dvanastmesacna priemerna miera inflacie by
referen¢nej hodnoty. Inflacia HICP v ostatnych sa vSak mala v nasledujicich mesiacoch zvysit
siedmich  krajinach  presiahla referencnu takmer vo vSetkych predmetnych krajinach.

Sahrnna tabuPka Ukazovatele hospodarskej konvergencie

Cenova Rozpoctova pozicia verejnej spravy Vymenny kurz Dlhodoba
stabilita urokova
miera
Inflacia Krajina Prebytok Hruby dlh Mena Vymenny | Dlhodoba
HICP" s nadmernym (+)/deficit verejnej zulastnena kurz voci urokova
deficitom? (-) verejnej spravy ¥ na ERM IT ? euru miera
spravy ¥
Bulharsko 2006 7.4 - 3,0 22,7 nie 0,0 42
2007 7,6 nie 34 18,2 nie 0,0 4,5
2008 9,41 nie? 32 14,1 nie? 0,09 4,70
Ceska
republika 2006 2,1 ano -2,7 29,4 nie 48 3,8
2007 3,0 ano -1,6 28,7 nie 2,0 43
2008 4,41 4no? -1.4 28,1 nie? 8,44 4,51
Estonsko 2006 4.4 nie 34 42 ano 0,0 LD
2007 6,7 nie 2,8 34 ano 0,0 LD
2008 83" nie? 0,4 3,4 ano? 0,09 LD
Lotyssko 2006 6,6 nie -0,2 10,7 ano 0,0 4,1
2007 10,1 nie 0,0 9,7 ano -0,5 53
2008 12,39 nie? -1,1 10,0 ano? 0,44 5,49
Litva 2006 3,8 nie -0,5 18,2 ano 0,0 4,1
2007 5,8 nie -1,2 17,3 ano 0,0 4,5
2008 74" nie? -1,7 17,0 ano? 0,04 4,6"
Mad’arsko 2006 4,0 ano 9,2 65,6 nie -6,5 7,1
2007 79 ano -5,5 66,0 nie 4,9 6,7
2008 7,59 ano? -4,0 66,5 nie? -2,79 69"
Pol’sko 2006 1,3 ano -3,8 47,6 nie 32 5,2
2007 2,6 ano -2,0 452 nie 2,9 55
2008 320 ano? 2,5 445 nie? 6,39 5,79
Rumunsko 2006 6,6 - 2,2 12,4 nie 2,6 7,2
2007 49 nie 2,5 13,0 nie 5.4 7,1
2008 599 nie? 2,9 13,6 nie? -10,39 7,19
Slovensko 2006 43 ano -3,6 30,4 ano 3,5 4.4
2007 1,9 ano 22,2 29,4 ano 9,39 4,5
2008 2,21 4no? -2,0 29,2 ano? 2,59 4,5Y
Svédsko 2006 1,5 nie 2,3 459 nie 0,3 3,7
2007 1,7 nie 35 40,6 nie 0,0 42
2008 2,00 nie? 2,7 35,5 nie? -1,69 420
Referen¢na hodnota ® 3,2% -3% 60% 6,5%

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a ECB.

1) Priemerna ro¢na percentudlna zmena. Udaje za rok 2008 sa tykaji obdobia od aprila 2007 do marca 2008.

2) Udaje na konci obdobia. Udaje za rok 2008 sa tykajii obdobia do dia uzavierky Statistickych udajov uvedenych v tejto sprave (18. april 2008).
3) V percentach HDP. Prognéza Eurdpskej komisie na rok 2008 z jari 2008.

4) Priemerna ro¢na percentudlna zmena. Udaje za rok 2008 st vypocitané ako percentudlna zmena priemeru za obdobie od 1. januara 2008 do
18. aprila 2008 v porovnani s priemerom za rok 2007.

5) Kladné ¢islo oznacuje zhodnotenie vo¢i euru, zaporné ¢islo znehodnotenie voci euru.

6) S ucinostou od 19. marca 2007 bola centralna parita slovenskej koruny v ramci ERM II revalvovana o 8,5 %.

7) V pripade Estonska dlhodoba trokova miera nie je k dispozicii.

8) Referencna hodnota sa v pripade inflacie HICP a dlhodobych urokovych mier tyka obdobia od aprila 2007 do marca 2008 a v pripade
rozpoctového salda a dlhu verejnej spravy roku 2007.
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Co sa tyka vyvoja za poslednych desat’ rokov,
vécSina krajin strednej a vychodnej Eurdpy
spociatku  zaznamenavala pokles inflacie
z vysokych hodndt na konci devitdesiatych
rokov. V réznych ¢asovych obdobiach od roku
2003 do roku 2005 sa vsak inflacia v mnohych
krajinach znova zvysila, najmd v Bulharsku,
Estonsku, Loty$sku a Litve. V Rumunsku a na
Slovensku inflacia po dosiahnuti vysokych hodnét
v roku 2003 vykazovala prevazne klesajuci trend,
zda sa vSak, Ze tento trend sa nedavno obratil.
Vo Svédsku bola inflacia pocas viacsiny tohto
obdobia aj nad’alej pomerne nizka.

Tento vyvoj inflacie prebiehal vécSinou
v prostredi dynamickych hospodarskych
podmienok, odrazal vSak aj vonkajsie faktory.
Pokial ide o domaci vyvoj, v mnohych
hodnotenych krajinach prispel k inflaénym
tlakom rasttici domaci dopyt. Sukromna spotreba
je vysoka vo vsetkych krajinach, a to vd’aka
vyraznému rastu disponibilného dochodku,
zrychl'ujucemu sa rastu objemu tverov a nizkym
urokovym mieram. Vo vicsine hodnotenych
krajin sa tiez vyrazne zvysila investi¢na aktivita,
k comu prispievali vysoké zisky, nizke redlne
urokové miery, prilev priamych zahrani¢nych
investicii a priaznivé vyhliadky v oblasti dopytu.
Investicie vSak nielen prispeli k dopytovym
tlakom (najmd v stavebnom sektore), ale
zarovenn pomohli zvysit' ponuku predmetnych
ekonomik. Rychly rast zamestnanosti v spojeni
s odlevom pracovnych sil do dalsich krajin
EU vedie v mnohych z hodnotenych krajin
k znaénému zhorsovaniu situacie na trhu prace.
Nasledne sa zacina objavovat), resp. prehlbovat
nedostatok pracovnych sil, ¢o vyvija tlak na rast
miezd, ktory je v niektorych krajinach vyrazne
rychlejsi ako rast produktivity prace, a to
najméd v najrychlejsie rasticich ekonomikach.
Nie vsetky z hodnotenych ekonomik vsak
zaznamenavaju rychly rast. Hlavnou vynimkou
je Madarsko, ktoré aj nadalej zaznamenava
pomerne nevyrazny hospodarsky rast, ¢o
je odrazom kratkodobych vplyvov suboru
opatreni v oblasti rozpoctovej konsolidacie
a vyrovnavania makroekonomickych
nerovnovah (v spojeni s rozpoc¢tovym deficitom
a deficitom zahrani¢ného obchodu). V mnohych

hodnotenych krajindich tiez rast inflacie
vyrazne ovplyvnili zmeny regulovanych cien
a nepriamych dani.

Najvyznamnej$im externym faktorom rastu
inflicie vSak bolo zvySovanie cien energii
a potravin, ktoré malo na vac¢sinu krajin strednej
a vychodnej Eurdépy znaény dopad, kedze
tieto zlozky maju v spotrebnom kosi tychto
krajin pomerne vysoky podiel. V niektorych
krajinach s pruznym vymennym kurzom vSak
tento narast cien stlmilo zhodnocovanie meny.
Vynimkou je v tomto pripade Rumunsko, kde
od polovice roka 2007 k rastu inflacie prispieva
znehodnocovanie meny.

Co sa tyka vyvoja v budicnosti, dostupné
progndzy vyznamnych medzinarodnych
institucii naznacujui, ze inflacia vo véacSine
krajin v roku 2008 pravdepodobne vzrastie,
pricom v roku 2009 by mala znova klesat.
Z prieskumov inflaénych ocakavani (napriklad
od Eurdpskej komisie) a najnovsich mzdovych
dohdd vyplyva, Ze rast inflicie zacina mat’
v niekol’kych krajinach vplyv na infla¢né
ocakavania. Je tu teda znac¢né riziko, ze nedavne
a ocakavané buduce jednorazové zvySovanie
cien potravin a energii bude mat’ za nasledok
dlhodobejsi rast cien, a to prostrednictvom
sekundarnych  vplyvov. na mzdy alebo
nepriamych vplyvov na ceny v ostatnych
sektoroch hospodarstva, napriklad v sluzbach.
Napriek spomaleniu rastu niektorych ekonomik
je rast domaceho i zahrani¢né¢ho dopytu
celkovo aj nad’alej vyrazny a na trhu prace je
stale nedostatok pracovnych sil. Okrem toho
doévodom zvysSovania inflacie v nasledujucich
rokoch pravdepodobne v mnohych krajinach
zostanl d’alSie zmeny regulovanych cien
a nepriamych dani (CiastoCne v suvislosti
s harmonizaciou spotrebnych dani v EU).
V mnohych hodnotenych ¢lenskych Statoch
okrem toho pozitivne ocakavania v oblasti
prijmov a ziskov zvySuju riziko nadmerného
rastu cien na trhoch s tvermi a aktivami.

V dlhodobejsom vyhlade by mal proces
dobiehania vo vSetkych hodnotenych krajinach
okrem Svédska viest' k reAlnemu zhodnocovaniu
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meny, najmd v krajinadch, kde si HDP na
obyvatela a cenova urovei stale podstatne
nizsie nez v eurozone. V zavislosti od kurzového
rezimu by sa toto realne zhodnocovanie mohlo
prejavit’ vyssou inflaciou alebo nominalnym
zhodnocovanim meny. Presny rozsah vplyvu
tohto procesu je vSak tazké odhadntt.
V pripade ekonomik s nominalnou apreciaciou
vymenného kurzu je analyza, ako by fungovali
v podmienkach neodvolatelne stanovenych
pevnych vymennych kurzov, v kazdom pripade
zlozitejsia.

Prostredie umoziujice dosahovat udrzatelnt
cenovu stabilitu si bude v krajinach hodnotenych
v tejto sprave vyzadovat' vyrovnanu rozpoctova
politiku a umierneny mzdovy rast, najmi
vzhl'adom na nedavne zvySenie inflacnych
oCakavani v niektorych z tychto krajin. Na
udrZanie, posilnenie, resp. vytvorenie prostredia
podporujtceho cenovu stabilitu bude vo vicsine
pripadov nevyhnutné vynakladat’ d’alSie usilie
v oblasti rozpoctovej politiky a najmé uberat’
sa cestou doveryhodnej konsolidacie. Rast
miezd by nemal prekracovat’ rast produktivity
prace a mal by zohladnovat’ situaciu na trhu
prace a vyvoj v konkuren¢nych krajinach.
V zaujme zvySenia pruznosti a udrziavania
priaznivych  podmienok na  hospodarsky
rast a rast zamestnanosti treba okrem toho
pokracovat’ v reformnom TUsili v oblasti trhu
tovarov a sluzieb a trhu prace. A nakoniec, na
dosiahnutie trvalej konvergencie smerujucej
k cenovej stabilite je rozhodujucim aspektom
vo vSetkych krajinach uskutociiovanie menovej
politiky zameranej na stabilitu. V tomto smere
sa od krajin zucastnenych na ERM II ocakava
plnenie  hospodarsko-politickych  zaviazkov
vyplyvajucich z ich vstupu do ERM II.

KRITERIUM ROZPOCTOVE] POZICIE

Pokial’ ide o stav Statneho rozpoCtu v desiatich
hodnotenych ¢lenskych §tatoch, na  Styri
z nich (Ceska republiku, Mad’arsko, Pol'sko
a Slovensko) sa v sacasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V roku 2007 malo deficit vyssi ako
3 % HDP len Madarsko, v Ceskej republike,
v Pol'sku a na Slovensku bol pod touto hranicou.
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Rozpoctovy deficit v roku 2007 zaznamenali aj
Litva a Rumunsko. Tri d’alSie krajiny (Bulharsko,
Estonsko a Svédsko) naopak dosiahli prebytok
rozpoctového hospodarenia, zatial' ¢o rozpocet
Lotysska bol vyrovnany. Na rok 2008 Europska
komisia predpoveda d’alsi rozpoétovy prebytok
v Bulharsku, Estonsku a Svédsku, aj ked’ jeho
vyska v pomere k HDP sa vo vSetkych troch
krajinach ma znizit. V pripade Ceskej republiky,
Madarska a Slovenska sa prognozuje nizsi
deficit, v LotySsku, Litve, PoI'sku a Rumunsku
sa naopak ocakava jeho zvySenie. V Mad’arsku
by mal pomer deficitu k HDP podla prognéz
zostat’ nad uroviou referencnej hodnoty 3 %
(sthrnna tabulka).

Pokial’ ide o dlh verejnej spravy, v roku 2007
referenéni hodnotu 60 % HDP prekrocilo
len Madarsko, kde dlh od predchadzajiceho
roka vzrastol o 0,4 percentudlneho bodu na
66,0 % HDP. V ostatnych krajinach bola miera
zadlzenosti nizSia, od 40 % do 50 % HDP
v Pol'sku a Svédsku, okolo 30 % HDP v Ceske;j
republike a na Slovensku, a v ostatnych piatich
krajinach este mene;.

Pri  hodnoteni obdobia 1998 az 2007
vidiet, Zze pomer dlhu verejnej spravy
k HDP vyrazne vzrastol v Ceskej republike
(o 13,7 percentudlneho bodu), v Polsku,
Madarsku, Litve a LotySsku bol narast
0o poznanic niz§i. V Bulharsku, Estonsku,
Rumunsku, na Slovensku a vo Svédsku bol
pomer dlhu v roku 2007 naopak jednoznacne
nizsi ako v roku 1998. Zda sa, ze pomer dlhu
verejnej spravy vo vicsine krajin v poslednych
rokoch klesol, najmd dosledkom nizich
primarnych deficitov. V Mad’arsku zacal pomer
dlhu v roku 2002 rast, ¢im ciastocne zvratil
znizovanie zo zaciatku sledovaného obdobia.
V Rumunsku pomer dlhu vzrastol v roku
2007. V roku 2008 sa ofakava narast pomeru
dlhu v Lotys$sku, Madarsku a Rumunsku.
V ostatnychkrajinachby samal pomerdlhuznizit,
resp. zostat stabilny.

Dalsia fiskalna konsolidacia je potrebna vo vigsine
hodnotenych krajin, predovsetkym v krajinach,
na ktoré sa stile vztahuje rozhodnutie Rady EU



o existencii nadmerného deficitu. Mad’arsko,
ktor¢ho deficit v roku 2007 prekrocil 3 % HDP,
ho musi v ramci zavdzného terminu Co najskor
znizit' pod uroven referencnej hodnoty. Okrem
toho je v krajinach s deficitom Statneho rozpoctu
niz§sim ako referencna hodnota velmi dolezita
dostatoéne ambiciozna fiskalna konsolidacia,
ktora im umozni dlhodobo plnit’ svoje strednodobé
ciele. Pakt stability a rastu predovsetkym vyzaduje
upravu Strukturdlneho salda o 0,5 % HDP rocne,
¢o je referencna hodnota pre krajiny zapojené do
mechanizmu ERM 1I, ktoré svoje strednodobé
ciele este nesplnili. Takato konsoliddcia zaroven
umozni riesit’ rozpoctové problémy vyplyvajice
7o starnutia obyvatel'stva.

V sucasnej situdcii sa tiez zda, ze vo viacerych
krajinych by bolo vhodné viest’ restriktivnejsSiu
rozpoctovl politiku, ktora by im pomohla
vyrovnat’ sa s podstatnou makroekonomickou
nerovnovahou.

KRIERIUM VYMENNEHO KURZU

Spomedzi  krajin  hodnotenych v  tejto
konvergencnej sprave sa mechanizmu ERM II
v sucasnosti zucastiuji Estonsko, Lotyssko,
Litva a Slovensko. Meny vsetkych tychto
krajin boli do ERM II pred konvergen¢nym
hodnotenim zapojené viac ako dva roky
v stlade s ¢lankom 121 zmluvy. Meny ostatnych
Siestich krajin pocas tohto obdobia zostali mimo
kurzového mechanizmu.

Dohody o ucasti v ERM II sa zakladaji na
viacerych zavidzkoch zodpovednych organov
v oblasti hospodarskej politiky, ktoré sa okrem
in¢ho tykaju realizdcie zdravej rozpoctovej
politiky, podpory umiernené¢ho rastu miezd,
obmedzovania rastu uverov a uskutocnovania
d’alsich strukturalnych reforiem.

V niektorych pripadoch jednotlivé krajiny
prijali jednostranné zavizky tykajuce sa
udrziavania uzSieho fluktuaéného pasma. Pre
ECB z tychto jednostrannych zaviazkov neplynt
ziadne dodato¢né povinnosti. PredovSetkym
bolo akceptované, ze Estonsko a Litva do
ERM 1I vstupia so svojim rezimom menovej
rady. LotySska vlada sa tiez jednostranne

zaviazala udrziavat vymenny kurz latsu
na urovni jeho centralnej parity voci euru
s fluktuaénym pasmom +1 %.

V hodnotenom obdobi nebola devalvovana
ani jedna centralna parita mien v ERM IL
S estonskou korunou a litovskym litasom sa
obchodovalo na trovni ich prislusnej centralne;j
parity. LotySsky lats vykazoval velmi nizku
mieru volatility voc¢i euru. Az do zaciatku roka
2007 sa s nim obchodovalo na tirovni priblizne
1 % nad centralnou paritou v ERM II. V polovici
februara a v septembri 2007 vSak vzhladom
na urcité napdtie na trhu v dosledku vysokej
makroekonomickej nerovnovahy kurz latsu
dosiahol spodnu hranicu svojho jednostranne
prijatého fluktuacného pasma. Vlada na toto
napidtic  CiastoCne reagovala rozhodnutim
realizovat’ protiinflacny plan, centralna banka
v marci 2007 intervenovala na podporu meny
a prijala restriktivnejSiu  menova politiku.
V pripade Slovenska bola volatilita vymenného
kurzu slovenskej koruny voci euru pocas vacsiny
dvojro¢ného referencného obdobia pomerne
vysoka. Od aprila do jula 2006 bola slovenska
mena vystavena prechodnému tlaku na oslabenie
kurzu a urcity cas sa s iou obchodovalo mierne
pod tiroviiou centralnej parity v ERM II. Neskor
koruna v doésledku priaznivych ekonomickych
fundamentov a priaznivého postoja finan¢nych
trhov k tomuto regiénu vstapila do dlhsicho
obdobia  zhodnocovania. Narodna banka
Slovenska v snahe o obmedzenie kurzovej
volatility a nadmerného tlaku na trhu
intervenovala predajom korin za eurd. Na
ziadost’ slovenskej vlady, na zaklade vzajomnej
dohody a spolo¢ného postupu, bola centralna
parita slovenskej meny voci euru s t¢innostou
od 19. marca 2007 revalvovana o 8,5 %. Od
revalvacie do 18. aprila 2008 sa slovenska koruna
pohybovala v rozmedzi od 2,9 % do 8,9 % nad
novou centralnou paritou 35,4424 koruny za euro
a koncom referen¢ného obdobia bola vystavena
uritym apreciacnym tlakom. Obdobie ucasti
v ERM 1I sa celkovo vyznacovalo postupnym
zhodnocovanim slovenskej koruny voci euru.

Spomedzi mien zatial’ nezapojenych do ERM II
sa v hodnotenom obdobi voci euru posiliovali
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Ceska koruna a polsky zloty, podporené
priaznivymi ekonomickymi fundamentmi, ako
napr. obmedzenou externou nerovnovahou
a vysokym objemom vyvozu. Madarsky
forint znacne kolisal najméd v dosledku zmeny
globalnej averzie k riziku a postoja financnych
trhov k tomuto regionu. Magyar Nemzeti Bank
sa 25. februara 2008 po dohode s mad’arskou
vladou rozhodla zrusit’ fluktuaéné pasmo £15 %
okolo centralnej parity naviazanej na euro
a zaviedla flexibilny kurzovy rezim. Rumunsky
lev sa az do polovice roka 2007 voci euru
vyrazne zhodnocoval, podporovany rychlym
hospodarskym rastom, znacnym prilevom
priamych investicii a Sirokymi Grokovymi
diferencialmi voéi eurozéne. Trend apreciacie sa
nasledne obratil a lev vyrazne stratil vzhl'adom na
VacSiu averziu voci riziku na finanénych trhoch
a rastice obavy z prehlbujuceho sa deficitu
bezného uétu a rastiucej inflacie. V pripade
$védskej koruny bola volatilita voci euru relativne
vysoka. Po posiliiovani az do polovice decembra
2006 v podmienkach rychleho hospodarskeho
rastu a priaznivej externej pozicie sa Svédska
koruna voéi euru oslabila a obchodovalo sa
s nou okolo Urovne zaznamenanej zaciatkom
hodnoteného obdobia. Kurz bulharského leva bol
na zaklade rezimu menovej rady fixny na urovni
1,95583 leva za euro.

KRITERIUM DLHODOBE) UROKOVE] MIERY

V dvanastmesacnom referenénom obdobi od
aprila 2007 do marca 2008 bola referen¢na
hodnota kritéria dlhodobych urokovych mier
6,5 %. Tato hodnota bola vypocitand pridanim
dvoch percentudlnych bodov k nevazenému
aritmetickému priemeru dlhodobych trokovych
sadzieb troch Statov, ktoré boli pouzité pri
vypocte referencnej hodnoty kritéria cenovej
stability, t. j. Malty (4,8 %), Holandska (4,3 %)
a Danska (4,3 %).

V priebehu referenéného obdobia boli priemerné
dlhodobé urokové miery siedmich zhodnotenych
&lenskych $tatov (Bulharska, Ceskej republiky,
Lotysska, Litvy, Pol'ska, Slovenska a gvédska)
pod hranicou referencnej hodnoty (sthrnna
tabul'ka). Diferencidly dlhodobych urokovych
mier voci priemeru eurozoény boli relativne malé
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v Ceskej republike, Litve, na Slovensku a vo
Svédsku. V Pol'sku a Loty$sku boli diferencialy
urokovych mier voci eurozéne naopak vyssie
a predstavovali 131, resp. 101 bazickych bodov.
V Bulharsku na zaver referenéného obdobia
dosiahli 39 bazickych bodov.

V Rumunsku a Madarsku dlhodobé urokové
miery pocas referenc¢ného obdobia prekracovali
referenént hodnotu. V. Rumunsku dosahovali
v priemere 7,1 %, v Madarsku 6,9 %.
Diferencial desatro¢nych urokovych mier voci
priemeru eurozony pocas referencného obdobia
dosahoval v priemere 273 bazickych bodov
v Rumunsku a 260 bazickych bodov v Mad’arsku.
Obavy z domacej ekonomickej nerovnovahy
v Madarsku a vzniku rozpoétového deficitu
a deficitu bezného uctu v Rumunsku prispievali
k wvysokym diferencidlom urokovych mier
dlhodobych dlhopisov.

Vzhl'adom na absenciu rozvinutejSieho trhu
s dlhopismi v estonskych korunadch a nizku
uroven dlhu verejnej spravy v Estonsku nie je
k dispozicii harmonizovana dlhodoba urokova
miera, C¢o komplikuje proces hodnotenia
konvergencie pred prijatim eura. Rovnako ako
v inych krajinach boli pocas referencného
obdobia aj v Estonsku znamky tazkosti
suvisiacich s udrzate'nostou konvergencie.
V sucasnosti vsak celkovo nie st ziadne
naznaky, ktoré by boli natol’ko vyznamné, aby
boli ddvodom na negativne hodnotenie.



4 IHRNUTIE ZA JEDNOTLIVE KRAJINY

4.1 BULHARSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvandstmesacna
miera inflacie HICP v Bulharsku 9,4 %, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3,2 %, ktora
stanovuje zmluva. Podl'a najnovsich informacii
by sa mala priemernd dvanastmesa¢na miera
inflicie HICP v najbliz§ich mesiacoch dalej
zvySovat'.

Z dlhodobejsiecho hladiska bola inflacia
spotrebitel'skych cien v Bulharsku pomerne
nestala, pricom rocny priemer v obdobi rokov
1998 az 2007 predstavoval 7.4 %. Vyvoj
inflacie v Bulharsku je potrebné vnimat na
pozadi intenzivneho rastu produkcie od roku
2000, ale najméd od roku 2004. Rast odmien
na zamestnanca od roku 2001 prekracuje rast
produktivity prace a od roku 2006 sa este
zrychlil, najmd z dovodu rychleho narastania
nedostatku pracovnych sil na trhu prace. Rast
dovoznych cien pocas celého obdobia rokov
1998 az 2004 kolisal, ¢o bolo do znac¢nej miery
spdsobené fluktuaciami svetovych cien komodit
a efektivneho vymenného kurzu. Co sa tyka
nedavneho vyvoja, inflacia HICP vykazovala
takmer pocas celého roka 2007 rastici trend
a v marci 2008 dosiahla turoven 13,2 %.
Hlavnymi faktormi, ktoré sa podpisali pod toto
zvySenie inflacie, boli vysoké ceny potravin
a energii, uprava spotrebnych dani a silné tlaky
na strane dopytu, ktoré nasledne vytvarali tlak
na rast cien a miezd.

Pokial’ ide o budutci vyvoj, podla najnovsich
dostupnych inflacnych prognéz vyznamnych
medzindrodnych institicii by mala miera
inflacie v roku 2008 dosiahnut’ 9,1 % az 9,9 %
a v roku 2009 5,9 % az 6,0 %. Nad’alej vsak
existuju rizika, ze odhadovana inflacia svoj rast
eSte zrychli a tieto rizika si spojené s vySSim
ako ocCakavanym rastom cien energii, potravin
a regulovanych cien. NavySe, vel'mi intenzivny
rast produkcie a rapidny pokles nezamestnanosti
predstavuju  riziko  dalSieho  zvySovania
jednotkovych nakladov prace a vo vSeobecnosti
aj domadcich cien. V suc¢asnom hospodarskom
prostredi s vysokou mierou inflacie a rychlym

hospodarskym rastom existuje znacné riziko,
ze rast inflacie spdsobeny jednorazovymi
vplyvmi bude mat za nasledok sekundarne
ucinky, ktoré by sa mohli premietnut do este
vyraznejSicho a dlhodobejsicho rastu inflacie.
Je pravdepodobné, ze na inflaciu bude mat
v nasledujacich rokoch vplyv aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutejsich ¢lenskych
krajin, ked’ze uroven HDP na obyvatel’a i Giroven
cien v Bulharsku su v porovnani s eurozonou
stale podstatne nizSie, hoci presny rozsah tohto
vplyvu sa da urc€it’ len tazko.

Na Bulharsko sa v sucasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referenénom roku 2007 dosiahlo
rozpoCtovy prebytok vo vyske 3.4 % HDP,
takze bez problémov splnilo referencnt hodnotu
deficitu. Na rok 2008 Eurdpska komisia
predpokladd mierny pokles prebytku na 3,2 %
HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v roku
2007 klesol na 18,2 % a v roku 2008 by mal d’alej
klesat’ az na 14,1 %, ¢o je vSak este stale hlboko
pod referencnou hodnotou 60 %. Strednodoby
ciel stanoveny v Pakte stability a rastu je
v konvergen¢nom programe kvantifikovany ako
prebytok ocisteny o cyklické vplyvy a vplyv
docasnych opatreni vo vyske 1,5 % HDP.

V obdobi od pristipenia k EU diia 1. januara
2007 do 18. aprila 2008 nebol bulharsky lev
zapojeny do mechanizmu ERM II, ale bol
naviazany na euro v ramci rezimu menovej
rady, ktory bol prijaty v juli 1997. V dosledku
uplatiiovania rezimu menovej rady Bulharska
narodna banka nad’alej aktivne obchodovala
na devizovom trhu, pri€om v Cistom vyjadreni
prevladal nakup cudzej meny a bulharskd mena
nevykazovala ziadne odchylky od vymenného
kurzu 1,95583 leva za euro. Rozdiely
kratkodobych trokovych mier a trojmesacnej
sadzby EURIBOR boli az do druhého polroku
2007 malé, potom sa ale relativne zvacsili
z dovodu narastajucej averzie voéi rizikam na
finan¢nych trhoch v spojeni s obavami trhu zo
znacnej vonkajsej nerovnovahy v Bulharsku.

V marci 2008 sa realny vymenny kurz
bulharského leva pohyboval vyrazne nad
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jeho desatroénymi historickymi priemermi
tak bilateralne voci euru, ako aj v efektivnom

vyjadreni. Proces skutocnej hospodarskej
konvergencie = vSak  hodnoteniec  vyvoja
realnych  vymennych kurzov komplikuje.

Pokial’ ide o dalsi vyvoj externého sektora,
deficit spojeného bezného a kapitalového Gctu
platobne;j bilancie sa postupne zvySoval z 2,4 %
HDP v roku 2002 na 20,3 % HDP v roku 2007.
Hoci vysoky deficit zahranicného obchodu
mdze Ciastocne sposobovat’ proces dobiehania
urovne rozvinutejSich krajin ekonomikami,
ako je napriklad bulharska ekonomika, deficit
takéhoto rozsahu moéze vzbudzovat obavy
o jeho udrzatelnost’, najmé ak pretrvava pocas
dlhsicho obdobia. Co sa tyka financovania,
na kryti finanénych potrieb bulharského
hospodarstva sa od roku 2000 v priemere
viac ako v plnej miere podielal Cisty prilev
priamych investicii. Za tychto okolnosti sa Cista
medzinarodna investi¢na pozicia krajiny zhorsila
z -34,9 % HDP v roku 1998 na -80,00 % HDP
v roku 2007. Priemernd turoveit dlhodobych
urokovych mier sa pocas referencného obdobia
od aprila 2007 do marca 2008 pohybovala
na urovni 4,7 %, to znamena pod referencnou
hodnotou trokového kritéria. Dlhodobé urokové
miery a ich rozdiel vo¢i vynosom dlhopisov
v eurozone sa v referencnom obdobi zvysili.

Vytvaranie prostredia podporujiceho udrzatel'ni
konvergenciu v Bulharsku si okrem iného
vyzaduje uplatiovanie rozpoctovej politiky,
ktora je dostatocne prisna na to, aby pomohla
znizit inflacné tlaky vyvoldvané dopytom
a zmiernit makroekonomickli nerovnovahu.
Takato rozpoctovad politika si  vyzaduje
uspory neocakavanych prijmov plyntcich zo
systematického planovania nizsich prijmov, ako
aj uplatiovanie prisnejsich stropov na vydavky.
To by znizilo riziko zvySovania vydavkov
podla vlastného uvazenia, ktoré by mohlo
prispiet’ k zvySovaniu tlakov na domaci dopyt.
Pre celkovo mierny vyvoj miezd su dolezité
mzdové obmedzenia vo verejnom sektore.
Hoci rozpoctova politika by mala aj nad’alej
podporovat vytvaranie novych pracovnych miest
reformou dafiového systému a systému davok
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socidlneho zabezpecenia, musi zabezpecit, aby
znizenie dani bolo sprevadzané obmedzeniami
na strane vydavkov, ktoré musi byt okrem iného
doplnené ucelnejsim vynakladanim verejnych
financii. Okrem toho je potrebné pozorne sledovat’
rast objemu tverov, ako i vysoky deficit bezného
uctu a jeho krytie. Dolezita bude aj realizacia
Strukturalnych reforiem. PredovSetkym bude
potrebné zvysit’ investicie do 'udského kapitalu,
zvysit pruznost trhu prace, vyrieSit nesulad
medzi poziadavkami hospodarskych odvetvi na
trhu prace s odbornym zameranim absolventov
vzdelavacich institucii a zlepsit’ zamestnatelnost’
skupin, ktoré by sa mohli ocitnut’ na okraji
spolocnosti. Rast miezd by mal byt v sulade
s rastom produktivity prace, podmienkami na
trhu prace a vyvojom v konkurencnych krajinach.
Na udrzanie dal§icho hospodarskeho rastu
bude Bulharsko potrebovat’ posilnit’ aj svoju
vnutrostatnu politiku zameran(i na zvySovanie
konkurencie na trhu tovarov a sluzieb, ako aj
pokracovat’ v liberalizacii regulovanych odvetvi
a v zlepsovani dopravnej infrastruktary krajiny.
Pokrok v tychto oblastiach spolu s uplatiovanim
menovej politiky zameranej na udrziavanie
cenovej stability pomo6zu dosiahnut’ prostredie
vedice k udrzatenej cenovej stabilite, ako
i k podpore konkurencieschopnosti a rastu
zamestnanosti.

Pravne predpisy Bulharska nespiiaju vsetky
poziadavky na nezavislost centralnej banky
a pravnu integraciu do Eurosystému. Bulharsko
je Clenskym S$tatom, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky
stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.

4.2 CESKA REPUBLIKA

V referen¢nom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvanastmesa¢na miera
inflacie HICP v Ceskej republike 4,4 %, ¢o je
zna¢ne nad referen¢nou hodnotou 3,2 %, ktora
stanovuje zmluva. Podl'a najnovsich informacii
by sa mala priemernd dvanastmesacna miera
inflacie HICP v najblizSich mesiacoch dalej
zvySovat’.



Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno,
ze inflacia merana indexom spotrebitel'skych
cien vykazovala v Ceskej republike vo
vseobecnosti klesajuci trend az do roku 2003,
potom sa vicSinou pohybovala na tirovni od
1 % do 3 %; v roku 2007 sa vsak opit’ zacala
zvySovat. Vyvoj inflacie pocas poslednych
desiatich rokov by sa mal vnimat na pozadi
velmi intenzivneho rastu HDP. Pocas celého
sledovaného obdobia s vynimkou roku 2005
bol rast odmien na zamestnanca stale vySs$i
ako rast produktivity prace. V obdobi rokov
2002 az 2005 sa rast jednotkovych nakladov
prace vyrazne spomalil, avSak v nasledujtcich
dvoch rokoch zacal opdt stapat, najméd
z dovodu narastania nedostatku pracovnych
sil na trhu prace a nasledného poklesu miery
nezamestnanosti. Pokles dovoznych cien takmer
pocas celého sledovaného obdobia vo velkej
miere odzrkadl'oval zhodnocovanie efektivneho
vymenného kurzu a narast dovozu z novych
trhovych ekonomik. Pokial’ ide o nedavny vyvoj,
inflacia HICP vykazovala takmer pocas celého
roka 2007 celkovo rastuci trend, ktory sa najma
koncom roka zrychlil. Zac¢iatkom roka 2008 sa
inflacia HICP d’alej zvySovala a v marci dosiahla
hodnotu 7,1 %. Tento vyvoj odraza najméi
znacény rast nepriamych dani a regulovanych
cien, ako aj vyssie ceny potravin. Okrem toho,
tlaky na zvySovanie nakladov vznikajuce
z dovodu kapacitnych obmedzeni, najmé na trhu
prace, zacali prispievat k zvySovaniu inflacie
v Ceskej republike.

Pokial’ ide o buduci vyvoj, podl'a najnovsich
dostupnych inflacnych prognéz vyznamnych
medzinarodnych institicii by mala miera
inflacie v roku 2008 dosiahnut’ 4,6 % az 6,3 %
avroku20092,7 % az 3,5 %. K zvyseniu inflacie
v roku 2008 vyznamnou mierou prispeje tak rast
regulovanych cien, ako i zmeny nepriamych
dani (napr. DPH, harmonizicia spotrebnych
dani z tabakovych vyrobkov). Rizika ohrozujice
tieto projekcie inflacie su zhruba vyvazené.
Rizika ohrozujuce cenovu stabilitu st spojené
s vy$§im ako ocakévanym rastom regulovanych
cien, ako aj cien energii a potravin. Vyrazny
rast produkcie a skutocnost’, ze sa na trhu prace
zacina prejavovat nedostatok pracovnych

sil, mézu predstavovat riziko rastu inflacie
z dovodu vyssieho ako oc¢akavaného zvysovania
jednotkovych nakladov prace a domacich cien
vo vieobecnosti. Dalsie posiliiovanie koruny
by vSak mohlo tlmit' cenové tlaky. Z pohladu
dlhodobejsicho vyvoja je pravdepodobné, zZe
na inflaciu, resp. na nomindlny vymenny kurz
bude mat v nasledujicich rokoch vplyv aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
Clenskych krajin, kedze twroven HDP na
obyvatela i uroven cien su v Ceskej republike
v porovnani s eurozonou stale nizSie. Presny
rozsah vplyvu na inflaiciu je vSak tazké
odhadnut’.

Na Cesku republiku sa v stu¢asnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu, pricom kone¢ny termin na jeho napravu
bol stanoveny na rok 2008. V referen¢nom roku
2007 vykazala Ceska republika rozpodtovy
deficit 1,6 % HDP, ¢o je vyrazne pod
referenc¢nou hodnotou. Na rok 2008 Europska
komisia predpoklad4d jeho pokles na 1,4 %
HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v roku
2007 klesol na 28,7 % a v roku 2008 by mal
stupnut’ na 28,1 %, Co je vsak stale vyrazne pod
referencnou hodnotou 60 %. Na dosiahnutie
strednodobého ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergenc¢nom
programe kvantifikovany ako deficit ocCisteny
o cyklické vplyvy a vplyv docasnych opatreni
vo vyske 1,0 % HDP, je v Ceskej republike
potrebna d’alsia rozpoc¢tova konsolidacia. Pokial’
ide o ostatné rozpoctové faktory, v rokoch 2006
a 2007 nebol pomer deficitu k HDP vyssi ako
pomer verejnych investicii k HDP. Co sa tyka
udrzatel'nosti verejnych financii, zda sa, Ze
v tejto oblasti je Ceska republika vystavend
vel'kému riziku.

Pocas dvojro¢ného referencného obdobia od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 nebola ceska
koruna zapojena do mechanizmu ERM II,
ale obchodovalo sa s fou v rezime pruzného
vymenného kurzu. V tomto obdobi az do
polovice roka 2007 koruna voci euru kolisala,
ale potom sa zacala prudko zhodnocovat
v dosledku priaznivého vyvoja ekonomickych
fundamentov, ako je dynamicky hospodarsky

;. .
Konvergentna sprava
Mdj 2008 37

4 THRNUTIE
LA JEDNOTLIVE
KRAJINY




rast, zmiernenie vonkajSej nerovnovahy
a vysoka exportna vykonnost’. Od polovice roku
2007 sa na trende posiliiovania mohlo podielat’
aj menej priaznivé prostredie pre vykonavanie
obchodnych transakcii v obdobi turbulencii
na finan¢nych trhoch. Celkovo sa s ceskou
menou Casto obchodovalo na vyrazne silnejSej
urovni ako bol jej priemerny vymenny kurz
z aprila 2006. V sledovanom obdobi koruna
vykazovala voc¢i euru relativne vysokt mieru
volatility. V priebehu roka 2006 sa zaroven
a trojmesacnej sadzby EURIBOR, ale nasledne
sa v trojmesa¢nom obdobi kon¢iacom sa v marci
2008 opédt zmensili na -0,5 percentualneho
bodu.

V marci 2008 sa realny vymenny kurz ceskej
koruny pohyboval vyrazne nad jej desatroénymi
historickymi priemermi tak bilateralne voci euru,
ako aj v efektivnom vyjadreni. Proces skuto¢nej
hospodarskej konvergencie vsSak hodnotenie
vyvoja realnych vymennych kurzov komplikuje.
Pokial' ide o dalsi vyvoj externého sektora,
Ceska republika od roku 1998 trvalo vykazuje
deficit spojené¢ho bezného a kapitalového uctu
platobnej bilancie, ktory bol obcas vysoky.
Po dosiahnuti maximalnej urovne 6,2 % HDP
v roku 2003 sa deficit v roku 2005 prudko znizil
na 1,5 % HDP, ale v roku 2007 sa opdt’ zvysil
na 2,0 % DHP. Z hladiska financovania sa na
kryti finanénych potrieb ¢eského hospodarstva
v priemere viac ako plnou mierou podielal
velky Cisty prilev priamych investicii, ktory
¢asto dosahoval priblizne 10 % HDP. Za tychto
okolnosti sa ¢istd medzinarodna investi¢na
pozicia krajiny zhorSila z -5,9 % HDP v roku
1998 na -35,9 % HDP v roku 2007.

V referencnom obdobi od aprila 2007 do
marca 2008 dosahovala priemernd uroven
dlhodobych urokovych mier hodnotu 4,5 %,
teda bola vyrazne pod referenénou hodnotou.
Pokles vynosov zo $tatnych dlhopisov v Ceskej
republike zaznamenany od augusta 2004 mal za
nasledok skuto¢nost,, ze sa urovent dlhodobych
urokovych mier dostala na urovei blizku
dlhodobym urokovym mieram prevladajicim
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v eurozone. Pocas trubulencii na finanénom trhu
v tretom Stvrtroku 2007 sa vSak rozdiel medzi
dlhodobymi urokovymi mierami o nieco zvysil.

Vytvaranie prostredia veduceho k udrzatelnej
konvergencii v Ceskej republike si okrem
iného vyzaduje, aby pokrac¢ovala v udrzatelnej
a doveryhodnej rozpoctovej konsolidacii a aby
zlepsila svoj rozpoCtovy ramec. Konsolidacny
plan vlady nie je dostato¢ne ambiciézny a su
s nim spojené rizikd. Mali by sa stanovit
ambicidznejsie ciele vzhladom na riziko, ze
makroekonomické prostredie by sa mohlo
necakane zmenit' na menej priaznivé. Bude
potrebné zlepsit’ fungovanie trhu prace s cielom
zvysit jeho flexibilitu. Zaroven vsak bude nutné
zabezpeCit, aby rast miezd zohl'adioval rast
produktivity prace, podmienky na trhu prace
a vyvoj v konkurenénych krajinach. Okrem
toho bude nevyhnutné posilnit’ narodnt politiku
zameranu na dalSie zvySovanie konkurencie
na trhoch tovarov a sluzieb, ako aj pokracovat
v liberalizacii regulovanych sluzieb, najma
v energetickom odvetvi. Tieto opatrenia spolu
s uplatiiovanim menovej politiky zameranej na
udrziavanie cenovej stability pomo6zu dosiahnut’
prostredie veduce k udrzatelnej cenovej
stabilite, ako i k podpore konkurencieschopnosti
a rastu zamestnanosti.

Pravne predpisy Ceskej republiky nespliiaji
vSetky poziadavky na nezavislost' centralnej
banky a pravnu integraciu do Eurosystému.
Ceska republika je ¢lenskym §titom EU, pre
ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vSetky
adaptacné poziadavky stanovené v clanku
109 zmluvy.

43 ESTONSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvanastmesa¢na miera
inflacie HICP v Estonsku 8,3 %, ¢o je vyrazne
nad referen¢nou hodnotou 3,2 %, ktora stanovuje
zmluva. Podla najnovsich informécii by sa mala
priemerna dvanastmesacna miera inflacie HICP
v najblizsich mesiacoch d’alej zvysovat'.



Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno, ze
inflaicia merana indexom spotrebitel'skych cien
vykazovala v Estonsku do roka 2003 prevazne
klesajuci trend, potom vsak zacala znova stupat’
a v roku 2007 dosiahla uroven 6,7 %. Vyvoj
inflacie pocas obdobia od roku 2000 do roku
2007 treba vnimat' na pozadi intenzivneho
narastu HDP, ktory kazdoroéne dosahoval
v priemere priblizne 9 %. V poslednom obdobi
sa vSak rast realneho HDP evidentne spomalil.
V prvom polroku tohto desatrocia sa rocny
rast jednotkovych nakladov prace udrziaval
prevazne na urovni 2 % az 3 %, ale v rokoch
2006 a 2007 sa vyrazne zrychlil na 8,1 %,
resp. 18,9 % nasledkom narastajuceho
nedostatku pracovnych sil na trhu prace.
Dovozné ceny boli pocas sledovaného obdobia
pomerne nestale, najmd v dosledku vyvoja
efektivneho vymenného kurzu, cien ropy a cien
potravin. Pri pohl'ade na nedavny vyvoj vidno,
ze ro¢nd miera inflacie HICP sa zaciatkom roka
pohybovala na urovni okolo 5 %, ale potom
sa zacala prudko zvySovat, az v marci 2008
dosiahla aroven 11,2 %. Tento narast ¢iastocne
suvisel s vys$§imi cenami potravin a energii,
ako aj zmenami regulovanych cien. K narastu
cenovej hladiny v januari 2008 prispela takmer
jednym precentudlnym bodom aj harmonizacia
spotrebnych dani. Inflacné tlaky boli spdsobené
aj rychlym rastom miezd, omnoho rychlejsicho
ako produktivita prace, ale aj tlaky na strane
dopytu v hospodarstve. Stcasny stav inflacie je
potrebné vnimat’ v kontexte spomal’ujicej sa, no
aj napriek tomu vyraznej hospodarskej aktivity.

Pokial’ ide o buduci vyvoj, podl'a najnovsich
dostupnych  inflaénych  prognéz  vacsiny
vyznamnych medzinarodnych institucii by mala
miera inflacie v roku 2008 dosiahnut’ 8,8 % az
9,8 % a v roku 2009 4,7 % az 5,1 %. Existuju
rizikd, ze sa inflacia eSte zvysi, a tieto rizika
suvisia s nedostatkom pracovnych sil na trhu
prace, a s vyvojom cien energii a potravin.
Dalsim vyznamnym rizikovym faktorom na rok
2008 je neisty vysledok rokovani s Gazpromom
o cenach zemného plynu dovdzaného z Ruska.
Po zvySeni cien energii, cien potravin, dani
a regulovanych cien predstavuje nedostatok
pracovnych sil na trhu prace znacné rizika

vzniku sekundarnych tcinkov, ¢o by sa
mohlo premietnut do eSte vyraznejSicho
a dlhodobejsicho rastu miezd a inflacie.
Rozhodujici v tomto ohlade bude rozsah,
v akom bude proces formovania miezd reagovat’
na spomalenie hospodarskeho rastu. Z pohl'adu
dlhodobejsicho vyvoja je pravdepodobné, Zze na
inflaciu bude mat’ v nasledujtcich rokoch vplyv
aj proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
Clenskych krajin. Presny rozsah tohto vplyvu je
vSak t'azké odhadnut’.

Na Estonsko sa v stcCasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2007 dosiahlo
rozpoctovy prebytok vo vyske 2,8 % HDP,
takze bez problémov splnilo referen¢nu hodnotu
deficitu. Na rok 2008 Europska komisia
predpoklada pokles prebytku na 0,4 % HDP.
Pomer verejného dlhu k HDP klesol v roku 2007
na 3,4 % a predpoklada sa, ze na tejto urovni
zostane aj v roku 2008, ¢im zostava hlboko
pod referencnou hodnotou 60 %. Strednodoby
ciel uvedeny v Pakte stability a rastu je
v konvergen¢nom programe definovany ako
Strukturalny prebytok rozpoctu verejnej spravy.

Estonska koruna bola stcastou mechanizmu
ERM 1I viac ako dva roky pred hodnotenim
konvergenénych pravidiel zo strany ECB.
Estonsko vstipilo do mechanizmu vymennych
kurzov so sucasnym systémom menovej rady,
ktory predstavuje jednostranny zavizok, to
znamend, ze si nevyzaduje ziadny dodatocny
zavazok zo strany ECB. Dohoda o tcasti
v mechanizme ERM II je zalozend na pevnych
zavéazkoch estonskych organov vo viacerych
oblastiach. Pocas dvojro¢ného referencného
obdobia od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008
sa estonska koruna stabilne udrziavala na Grovni
svojej centralnej parity 15,6466 koruny za euro.
V dosledku uplatiovania rezimu menovej rady
Eesti Pank pravidelne aktivne obchodovala na
devizovych trhoch, v ¢istom vyjadreni prevladal
nakup zahrani¢nej meny. Rozdiely kratkodobych
urokovych mier a trojmesacnej sadzby
EURIBOR boli az do aprila 2007 nevyznamné,
potom sa ale relativne znacne zvysili z dovodu
narastajlicej averzie voci rizikam na finanénych
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trhoch v spojeni s obavami trhu zo znacnej
vonkajsej nerovnovahy v Estonsku.

V marci 2008 sa realny efektivny vymenny kurz
estonskej koruny pohyboval vyrazne nad jeho
desatrocnym priemerom a realny bilateralny
vymenny kurz voci euru bol len o nieco vyssi
ako zodpovedajici desatro¢ny priemer. Proces
skuto¢nej hospodarskej konvergencie vSak
hodnotenie vyvoja redlnych vymennych kurzov
komplikuje. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj externého
sektora, Estonsko od roku 1998 stale vykazovalo
vysoky alebo vel'mi vysoky deficit spojeného
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie,
ktory v roku 2007 dosiahol hodnotu 15,8 %
HDP. Hoci vysoky deficit zahrani¢ného obchodu
modze Ciastocne sposobovat’ proces dobichania
urovne rozvinutejSich krajin ekonomikami,
ako je napriklad estonska ekonomika, deficit
takéhoto rozsahu moze vzbudzovat' obavy
o jeho udrzatelnost’, najmé ak pretrvava pocas
dlhsieho obdobia. Zda sa, ze nedavne pripady
vel'mi vysokych deficitov boli sposobené
prehrievanim  hospodarstva.  Pokial'  ide
o financovanie, podiel ¢istého prilevu priamych
investicii na kryti deficitu zahrani¢ného obchodu
Estonska ¢asom klesol a v sledovanom obdobi
sa pohyboval okolo 4 % HDP. Dalgie finan¢né
potreby sa stale vo vaésej miere kryli z velmi
vysokého prilevu inych investicii, najmid vo
forme vnutroskupinovych bankovych tuverov.
Za tychto okolnosti sa ¢ista medzinarodna
investi¢na pozicia krajiny zhorsila z -36,8 %
HDP v roku 1998 na -74,0 % HDP v roku 2007.

Vzhladom na absenciu rozvinutejSicho
trthu s dlhopismi v estonskych korunach
a nizku uroven dlhu verejnej spravy nie je
k dispozicii harmonizovana dlhodoba urokova
miera, Co komplikuje proces hodnotenia
konvergencie pred prijatim eura. Aj napriek
tomu niektoré¢ ukazovatele (ako napriklad
rozpdtie forwardovych urokovych sadzieb
na pefiaznom trhu v porovnani s eurozonou,
urokové miery PFI na uvery domdacnostiam
a nefinanénym spolo¢nostiam s dlhodobou
fixdciou pociatocnej urokovej sadzby alebo
dlhodobymi splatnostami a vyvoj platobnej
bilancie) naznacuju, ze Estonsko celi uréitym
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problémom s udrzate'nostou konvergencie.
V sucasnosti vSak nie st ziadne naznaky, ktoré
by boli natol’ko vyznamné, aby potvrdzovali
celkové negativne hodnotenie.

Vytvaranie prostredia podporujiceho
udrzatelnu konvergenciu v Estonsku si okrem
in¢ho vyziada uplatiiovanic rozpoctovej
politiky, ktora je dostato¢ne prisna na to, aby
pomohla znizit' inflacné tlaky vyvoldvané
dopytom a zmiernit' tlaky na bezny ucet
platobnej bilancie. V tomto smere by Uspory
neocakavanych prijmov a uplatiovanie
obmedzeni na strane vydavkov mali zmiernit
tlaky na domaci dopyt a tak predchadzat
prehrievaniu ekonomiky. Okrem toho je
potrebné pozorne sledovat’ rast objemu tverov,
ako 1 vysoky deficit bezného Gctu a jeho krytie.
Obmedzeny rast celkového objemu miezd bude
mat’ na trhu prace vyznamny signaliza¢ny vplyv
a mal by prispiet k dosiahnutiu obmedzenia
rastu miezd v sitkromnom sektore. Rast miezd
by mal byt v sulade s rastom produktivity
prace, podmienkami na trhu prace a vyvojom
v konkuren¢nych krajinach. NavySe, medzi
dolezitymi cielmi politiky by malo byt aj
udrziavanie dostato¢nej flexibility trhu prace
a zlepsovanie kvalifikacie pracovnych sil.
Predovsetkym je potrebné investovat’ viac do
vzdelania, a tym podporit prechod vyrobnej
Struktury Estonska na vyrobky a sluzby
s vy$Sou pridanou hodnotou. ZlepSenie situacie
v tychto oblastiach by mohlo pomoct’ zvysit
potencidl hospodarskeho rastu Estonska. Okrem
toho by bolo prospesné, keby sa urychlili
reformy na trhu prace, najmd modernizacia
terajSich zakonov v oblasti pracovného prava.
Tieto opatrenia spolu s uplatiovanim menovej
politiky zameranej na udrziavanie cenovej
stability pomo6zu dosiahnut’ prostredie vedice
k udrzatel'nej cenovej stabilite, ako i k podpore
konkurencieschopnosti a rastu zamestnanosti.

Menovy zakon a zakon o bezpeénosti estonskej
koruny nespliiaji vietky poziadavky na pravnu
integraciu  do  Eurosystému. Estoénsko je
¢lenskym §tatom EU, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky
stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.



4.4 LOTYSSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflacie HICP v Lotyssku 12,3 %, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3,2 %, ktorti
stanovuje zmluva. Podla najnovsich informacii
by sa mala priemerna dvandstmesa¢na miera
inflaicie HICP v najbliz§ich mesiacoch dalej
zvySovat'.

Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno, ze
inflacia merand indexom spotrebitel'skych cien
v Lotyssku bola od konca devitdesiatych rokov
do zaciatku 21. storo¢ia viac-menej stabilna
(pohybovala sa vicsinou v rozpiti od 2 % do
3 %), potom sa ale zacala vyrazne zvySovat’ az
na aroven 10,1 % v roku 2007. Vyvoj inflacie
je potrebné vnimat’ na pozadi vel'mi vyrazného
rastu redlneho HDP s objavujucimi sa signalmi
prehriatia a znacnej nerovnovahy pocas
poslednych troch rokov. Rastci nedostatok
pracovnej sily mal za nasledok prudky narast
miezd a jednotkovych nakladov prace, najma
od roku 2005. K tomuto rastu inflicie v roku
2004 prispelo najmi zvysenie dovoznych cien
spdsobené oslabenim kurzu latsu voci euru,
upravy regulovanych cien a jednorazové faktory
savisiace so vstupom do EU. V neskorsich
rokoch k zvySovaniu inflacie prispievali aj
tlaky na strane dopytu, vyrazné zvysenie miezd
a globélne zvySovanie cien energii a potravin. Co
sa tyka nedavneho vyvoja, inflacia HICP v marci
2008 stupla na 16,6 %. Tento rast suvisel najma
s vyraznym zvysenim spotrebnej dane z tabaku,
cien energii a celého radu regulovanych cien,
zatial’ ¢o vplyv cien potravin a neregulovanych
sluzieb sa zmiernil. Je zjavné, ze hospodarsky
rast sa v priebehu roka 2007 spomalil, hoci
je este stale velmi vyrazny, k c¢omu prispeli
opatrenia vlady zamerané na zniZovanie inflacie
a obozretnejsie spravanie bank pri poskytovani
uverov.

Pokial’ ide o buduci vyvoj, podla najnovsich
dostupnych  inflaénych  prognéz  vacsiny
vyznamnych medzinarodnych institacii by mala
miera inflacie v roku 2008 dosiahnut’ 13,8 % az

15,8 % a v roku 2009 7,0 % az 9,2 %. Medzi
faktory, ktoré budu v rokoch 2008 a 2009
pravdepodobne vyvijat’ tlaky na rast inflacie,
patria d’alSie vyrazné zvysSovanie cien plynu
a elektrickej energie a zvySovanie spotrebnych
dani v dosledku harmonizacie s EU, najmi
spotrebnej dane z tabaku. Okrem toho moézu
aj jednotkové naklady prace nad’alej vyvijat
tlak na rast inflacie. Hoci st rizikd ohrozujuce
sucasné projekcie inflacie zhruba vyvazené, tieto
projekcie su spojené so zna¢nou neistotou. Po
prvé, spomalenie hospodarskeho rastu by mohlo
zmiernit’ inflacné tlaky, hoci je znacna neistota,
pokial’ ide o rozsah a rychlost’, akou sa bude
hospodarsky vyvoj spomalovat. Po druhé, na
inflaciu moze mat’ velky vplyv dalSie pripadné
zvySovanie globalnych cien potravin a energii.
Po tretie, existuje znacné riziko, zZe zvySovanie
inflacie spdsobené jednorazovymi cenovymi
Sokmi bude mat’ za nasledok dlhodobo vysoké
inflacné ocakavania, ¢o by sa mohlo premietnut’
do vyraznejSieho a dlhodobejSieho rastu miezd
a inflacie. NavySe je pravdepodobné, ze na
inflaciu bude mat v nasledujiicich rokoch
vplyv aj proces dobichania hospodarsky
rozvinutejSich ¢lenskych krajin, ked’ze uroven
HDP na obyvatel’a i troven cien st v Lotyssku
v porovnani s eurozonou stale nizsie. Presny
rozsah tohto vplyvu je vsak tazké odhadnut’.

Na LotySsko sa v stcasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referenénom roku 2007 hospodarilo
s vyrovnanym rozpoctom, takze bez problémov
splnilo referenénii hodnotu. Na rok 2008
Europska komisia predpoklada deficit 1,1 %
HDP. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP
klesol v roku 2007 na 9,7 %, ale oCakava sa,
ze v roku 2008 by sa mal zvysit na 10,0 %, ¢o
je vsak stale hlboko pod referenénou hodnotou
60 %. Strednodoby ciel' stanoveny v Pakte
stability a rastu je v konvergenénom programe
kvantifikovany ako deficit rozpoCtu verejnej
spravy ocisteny o cyklické vplyvy a vplyv
docasnych opatreni vo vyske 1 % HDP. Pokial
ide o ostatné rozpoctové faktory, v roku 2006
nebol pomer deficitu k HDP vyssi ako pomer
verejnych investicii k HDP.
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Lotyssky lats je sucastou mechanizmu
ERM I od 2. méja 2005, takze v ¢ase hodnotenia
konvergenie zo strany ECB bol jeho sucastou
viac ako dva roky. Centralna parita lotySskej
meny v ERM II bola podvodne stanovena
na 0,702804 latsu za euro so Standardnym
fluktuacnym pasmom =15 %. V case vstupu
do ERM II sa loty$ské organy jednostranne
zaviazali udrziavat’ vymenny kurz latsu v ramci
fluktuaéného pasma =1 % okolo centralnej
parity, ¢o nepredstavovalo ziadne d’alSie zavazky
pre ECB. Dohoda o tucasti v mechanizme
ERM 1I je zalozend na pevnych zavizkoch
lotySskych organov vo viacerych oblastiach.
V sledovanom obdobi, po obchodovani na
urovni priblizne 1 % nad centralnou paritou
ERM 1I, dosiahol lats spodni hranicu
jednostranného fluktuacného pasma dvakrat,
v polovici fabruara 2007 a v septembri 2007,
a to v ¢ase napétia na penaznom trhu v désledku
znacnej  makroekonomickej  nerovnovahy.
Tieto vplyvy sc€asti kompenzovalo rozhodnutie
vlady realizovat’ protiinflaény plan, intervencie
centralnej banky v marci 2007 na podporu
meny a reStriktivnejSie nastavenie menovej
politiky. Pocas vidcSej casti sledovaného
obdobia vykazoval lats nizku mieru volatility,
s vynimkou dvoch uvedenych pripadov napitia
na trhu. Rozdiely kratkodobych urokovych
mier a trojmesaénej sadzby EURIBOR sa
zarovenn pocCas roku 2007 extrémne zvysili
najmé z dévodu zvysenych tlakov na trhu, ale
zaciatkom roka 2008 vyrazne poklesli.

V marci 2008 sa realny vymenny kurz
loty$ského latsu pohyboval mierne nad jeho
desatroénymi historickymi  priemermi tak
bilateralne voci euru, ako aj v efektivnom
vyjadreni.  Proces  realnej  hospodarskej
konvergencie vsak historické hodnotenie vyvoja
realnych  vymennych kurzov komplikuje.
Pokial’ ide o d’al$i vyvoj externého sektora, pre
Lotyssko bolo charakteristické prehlbovanie
deficitu spojeného bezného a kapitalového
uctu platobnej bilancie, ktory sa v roku 2000
zvysil zo 4,3 % HDP na 21,3 % HDP v roku
2006, ale neskor v roku 2007 mierne klesol na
20,9 %. Lotyssky deficit je v suc¢asnosti najvyssi
spomedzi krajin, ktoré skiima tato sprava. Hoci
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vysoky deficit zahranicného obchodu méze
Ciastocne sposobovat’ proces dobichania Grovne
rozvinutejSich krajin ekonomikami, ako je
napriklad loty$ska ekonomika, deficit takéhoto
rozsahu modze vzbudzovat obavy o jeho
udrzatel'nost’, najma ak pretrvava pocas dlhsicho
obdobia. Zda sa, ze nedavne pripady velmi
vysokych deficitov boli sposobené prehrievanim
hospodarstva. Co sa tyka financovania, pocas
uplynulych 6smich rokov zaznamenévali priame
a portfoliové investicie spolu nepretrzite Cisty
prilev, ktory v roku 2007 predstavoval 5,7 %
HDP. Dalsie finanéné potreby sa kryli z velmi
vysokého prilevu inych investicii, najmi vo
forme bankovych uverov. Za tychto okolnosti
sa Cista medzinarodna investi¢na pozicia krajiny
rapidne zhorsila, z -30,0 % HDP v roku 2000
na -79,2 % HDP v roku 2007.

V referen¢nom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovala priemerna urovei dlhodobych
urokovych mier hodnotu 5,4 %, bola teda vyrazne
pod referencnou hodnotou. Narast rozdielu
dlhodobych trokovych mier medzi LotySskom
a eurozonou pocas referencného obdobia vSak
odzrkadl'uje rizika, ktoré vyplyvaja z prehriatia
ekonomiky.

Vytvaranie prostredia podporujiiceho udrzatel'na
konvergenciu v LotySsku si okrem iného
vyzaduje uplathovanie rozpoctovej politiky,
ktora je dostatoCne prisna na to, aby pomohla
znizit' inflacné tlaky vyvolavané dopytom
a zmiernit makroekonomickll nerovnovahu.
V tomto smere su uspory neocakavanych
prijmov a uplatiiovanie obmedzeni na strane
vydavkov klticovym rieSenim pre zmiernenie
tlakov na domaci dopyt. Mzdova politika vo
verejnom sektore by mala prispiet’ k celkovo
miernemu vyvoju miezd, ktory je potrebny na
udrzanie konkurencieschopnosti a ktory by mali
sprevadzat’ d’alSie zlepSenia v oblasti uc¢elného
vynakladania verejnych vydavkov. Okrem
toho je potrebné pozorne sledovat’ rast objemu
uverov, ako i vysoky deficit bezného tctu a jeho
krytie. Na trhu prace aj nad’alej pretrvava cely
rad Strukturalnych problémov. Bude potrebné
prijat dalSie opatrenia na rekvalifikaciu
a zvysenie mobility pracovnej sily. Rast miezd



by mal byt v stulade s rastom produktivity
prace, podmienkami na trhu prace a vyvojom
v konkurenénych krajinach. Dalej bude dolezité
zlepsit konkuren¢né prostredie na trhu tovarov
a sluzieb a liberalizovat’ regulované odvetvia.
Tieto opatrenia spolu s uplatiovanim menovej
politiky orientovanej na udrziavanie cenovej
stability pomézu dosiahnut’ prostredie veduce
k udrzatelnej cenovej stabilite, ako i k podpore
konkurencieschopnosti a rastu zamestnanosti.

Pravne predpisy Loty$ska nesplhaju vietky
poziadavky na nezavislost centralnej banky
a pravnu integraciu do Eurosystému. LotySsko
je ¢lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky
stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.

4.5 LITVA

V referencnom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemernéa dvanastmesacna miera
inflacie HICP v Litve 7,4 %, ¢o je vyrazne nad
referen¢nou hodnotou 3,2 %, ktorti stanovuje
zmluva. Podl’a najnovsich informacii by sa mala
priemerna dvanastmesacna miera inflacie HICP
v najbliz$ich mesiacoch d’alej zvySovat'.

Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno,
ze inflacia HICP v Litve postupne klesala
z hodnoty vyssej ako 5 % v roku 1998, az sa
v roku 2003 dostala do zépornych hodnét.
Potom sa inflacia opét’ zvysila a v roku 2007
dosiahla hodnotu 5,8 %. Vyvoj inflacie je
potrebné vnimat’ na pozadi vel'mi vyrazného
rastu redlneho HDP od roku 2001 s objavujicimi
sa signalmi prehriatia a zna¢nej nerovnovahy v
poslednych rokoch. Rychly hospodarsky rast
v spojeni s ¢istym odlevom pracovnych sil znizil
mieru nezamestnanosti na historické minima, ¢o
sa odrazilo vo vyraznom zvyseni jednotkovych
nakladov prace. Dovozné ceny boli pocas
sledovaného obdobia pomerne nestale, najma
v dosledku vyvoja nominalneho efektivneho
vymenného kurzu a cien ropy. Co sa tyka
nedavneho vyvoja, inflicia HICP sa v roku
2007 vyrazne zvysila a v marci 2008 dosiahla
urovenn 11,4 %. Tento rast mozno pripisat

najmi zvySovaniu cien spracovanych potravin,
sluzieb a energii, hoci k ur¢ittmu pohybu
smerom nahor doslo aj v pripade dynamiky
cien d’alsich komponentov. Existuji naznaky,
ze hospodarsky rast, hoci je stale dost’ vyrazny,
sa zacal koncom roka 2007 spomal’ovat’, najméa
z dovodu oslabenia domaceho dopytu.

Pokial' ide o dalsi vyvoj, podla najnovsich
dostupnych inflacnych prognéz vyznamnych
medzindrodnych inStiticii by mala miera
inflacie v roku 2008 dosiahnut 8,3 % az
10,1 % a v roku 2009 58 % az 7,2 %.
Predpoklada sa, ze v roku 2008 k celkovej
inflacii vyrazne prispeje zvySovanie cien
potravin a potravinarskych vyrobkov. Toto
zvySovanie sa eSte zintenzivni z doévodu
harmonizacie spotrebnych dani z pohonnych
hmoét, tabaku a alkoholu s poziadavkami
EU. Navyse sa oc¢akavaji dalsie Gpravy cien
energii, ked’ze uroven cien plynu, ktoré platia
domacnosti v Litve, su stale omnoho nizSie,
ako je priemerna uroven v eurozoéne. Existuju
vSak rizikd, Ze inflaicia bude rast’ rychlejsie,
ako predpokladaju sucasné prognoézy. Napriek
nedavnym signalom spomalenia hospodarske;
aktivity vyrazny rast produktivity sprevadzany
nedostatkom pracovnych sil predstavuje rizika
dalsicho zvySovania jednotkovych nakladov
prace a vo vSeobecnosti aj domacich cien. Po
zvyseni cien energii, cien potravin, nepriamych
dani a regulovanych cien predstavuje nedostatok
pracovnych sil na pracovhom trhu znacné
rizikd vzniku sekundarnych ucinkov, ¢o by
sa mohlo premietnut do eSte vyraznejSicho
a dlhodobejsicho rastu miezd a inflacie. Pri
pohl'ade do vzdialenejSej buducnosti sa da
ocakavat, ze na inflaciu bude mat vplyv aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych krajin v nadchadzajucich rokoch,
hoci presny rozsah tohto vplyvu je tazké uréit’.

Na Litvu sa v su¢asnosti nevztahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referen¢nom roku 2007 dosiahol rozpocétovy
deficit hodnotu 1,2 % HDP, takze bol nizsi
ako referencnd hodnota. Eurdpska komisia
predpokladé na rok 2008 jeho narast na 1,7 %.
Pomer dlhu verejnej spravy k HDP klesol v roku
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2007 na 17,3 % a v roku 2008 by mal dalej
klesat’ na 17,0 %, teda zostane stale hlboko
pod referen¢nou hodnotou 60 %. Strednodoby
ciel uvedeny v Pakte stability a rastu je
v konvergenénom programe kvantifikovany ako
Strukturalny deficit nizsi ako 1 % HDP po roku
2008. Pokial’ ide o ostatné rozpoctové faktory,
v rokoch 2006 a 2007 nebol pomer deficitu
k HDP vyssi ako pomer verejnych investicii
k HDP.

V case hodnotenia ECB bol litovsky litas
zapojeny do mechanizmu ERM II viac ako dva
roky pred hodnotenim konvergenénych pravidiel
zo strany ECB. Litva vstpila do mechanizmu
vymennych kurzov so sucasnym systémom
menovej rady, ktory predstavuje jednostranny
zavdzok, to znamena, Ze nevyzaduje nijaky
dodato¢ny zavdzok zo strany ECB. Dohoda
o ucasti v mechanizme ERM II je zalozena
na pevnych zavizkoch litovskych organov
vo viacerych oblastiach. Od aprila 2006 do
februara 2008 sa litas udrziaval stabilne na
urovni svojej centralnej parity 3,45280 litasu
za euro. V doésledku uplatiovania rezimu
menovej rady Lietuvos bankas pravidelne
aktivne obchodovala na devizovych trhoch,
kde predavala a nakupovala zahrani¢ni menu.
Rozdiely  kratkodobych  trokovych  mier
voCi trojmesacnej sadzbe EURIBOR boli az
do aprila 2007 nevyznamné, potom sa ale
pomerne vyrazne zvysili z dovodu narastajicej
averzie voCi rizikdm na finanénych trhoch
v spojeni s obavami trhu zo zna¢nej vonkajSej
nerovnovahy v Litve, ale za¢iatkom roku 2008
sa vratili na niz§iu uroven.

V marci 2008 sa realny vymenny kurz litovského
litasu pohyboval mierne nad jeho desatro¢nymi
historickymi priemermi tak bilateralne voci euru,
ako aj v efektivnom vyjadreni. Proces realnej
hospodarskej konvergencie vsak historické
hodnotenie vyvoja realnych vymennych kurzov
komplikuje. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj externého
sektora, Litva od roku 1998 stale vykazuje
vysoky alebo vel'mi vysoky deficit spojeného
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie,
ktory v roku 2007 dosiahol hodnotu 11,9 %
HDP. Hoci vysoky deficit zahraniéného obchodu
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moze Ciastocne sposobovat’ proces dobiehania
urovne rozvinutejSich krajin ekonomikami,
ako je napriklad litovska ekonomika, deficit
takéhoto rozsahu moze vzbudzovat' obavy
o jeho udrzatelnost’, najmi ak pretrvava pocas
dlhsieho obdobia. Zda sa, ze nedavne pripady
velmi vysokych deficitov boli spdsobené
prehrievanim  hospodarstva. ~ Pokial'  ide
o financovanie, podiel ¢istého prilevu priamych
investicii na financovani deficitu zahrani¢ného
obchodu Litvy sa zvysil a v poslednych dvoch
rokoch sa pohyboval na urovni okolo 4,5 %
HDP. Dalsie finanéné potreby sa stale viac kryli
z vel'mi vysokého prilevu inych investicii, najméa
vo forme bankovych uverov. Za tychto okolnosti
sa Cista medzinarodna investi¢na pozicia krajiny
zhorsila z -22,3 % HDP v roku 1998 na -56,1 %
HDP v roku 2007.

Priemerna troven dlhodobych trokovych mier
sa pocas referenéného obdobia od aprila 2007
do marca 2008 pohybovala na urovni 4,6 %, to
znamend pod referen¢nou hodnotou 6,5 % pre
urokové kritérium. Na zaciatku referencného
obdobia sa urokové miery pohybovali zhruba na
urovni trokovych mier v eurozone, ale po zacati
turbulencii na finanénych trhoch v polovici roka
2007 sa zacali mierne zvysovat'.

Vytvaranie prostredia podporujiceho
udrzatel'nti konvergenciu v Litve si okrem in¢ho
vyziada uplathovanie rozpoctovej politiky,
ktora je dostatoCne prisna na to, aby pomohla
znizit riziko spojené s inflanymi tlakmi
vyvoldvanymi dopytom. V tomto smere su
uspory neocakdvanych prijmov a uplatiiovanie
obmedzeni na strane vydavkov klItucovym
rieSenim pre zmiernenie tlakov na domaci
dopyt. Napriek predchadzajucim uspechom
si inStitucionalny ramec pre menovi politiku
vyzaduje d’alSie upevnenie. Fiskalna politika
by mala aj nadalej zlepsovat efektivnost
verejnych vydavkov. Na ucely dosiahnutia
celkovo mierneho vyvoja miezd je nevyhnutné
udrzat’ rast miezd vo verejnom sektore pevne
pod kontrolou. Okrem toho je potrebné pozorne
sledovat’ rast objemu uverov, ako i vysoky
deficit bezného uctu a jeho krytie. Na trhu prace
aj nadalej pretrvava cely rad Strukturalnych



problémov. Bude potrebné prijat dalsie
opatrenia na rekvalifikaciu a zvySenie mobility
pracovnej sily, najmd vzhladom na existujuci
nedostatok pracovnych sil v uritych oblastiach
a v urcitych sektoroch a Cisty odlev pracovnych
sil. Rast miezd by mal byt v stlade s rastom
produktivity prace, podmienkami na trhu prace
a vyvojom v konkurenénych krajinach. Rovnako
dolezit¢é bude posilnenie narodnej politiky
zameranej na dalSie zvySovanie konkurencie na
trhoch tovarov a sluzieb a dalSia liberalizacia
regulovanych odvetvi. Tieto opatrenia spolu
s menovou politikou zameranou na stabilitu
pomoézu vytvorit priaznivé prostredie pre
udrzatelnu cenovli stabilitu a podporia
konkurencieschopnost’ a rast zamestnanosti.

Ustava Litvy a zakon o Lietuvos bankas boli
naposledy zmenené a doplnené 25. aprila
2006 a v ten isty den boli zruSené ostatné
zakony (zakon o vydavani penazi, zakon,
ktorym sa meni ndzov menovej jednotky
Litovskej republiky a jej nominalne hodnoty,
ako aj ich pouzivanie v zdkonoch a ostatnych
pravnych predpisoch, zdkon o mene a zakon
o doveryhodnosti litasu). Po tychto nedavnych
zmenach a doplneniach Konvergencna sprava
ECB z maéja 2006 konstatovala, 7e Ustava
Litvy a zékon o Lietuvos bankas st zlucitelné
s poziadavkami zmluvy a Statatu ESCB a ECB
pre tretiu etapu Hospodarskej a menovej tnie.

4.6 MADARSKO

V referencnom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflacie HICP v Mad’arsku 7,5 %, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3,2 %, ktorti
stanovuje zmluva. Podla najnovsich informacii
by sa mala priemerna dvandstmesa¢na miera
inflacie HICP v najblizSich mesiacoch mierne
znizit'.

Pri spiatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidiet,
ze do roku 2005 inflicia merand indexom
spotrebitel’skych cien vykazovala v Mad’arsku
vo vSeobecnosti klesajuci trend, ale tento trend
sa CiastoCne obratil a odvtedy odzrkadl'uje

zvySovanie regulovanych cien a nepriamych
dani. V obdobi do roku 2006 sa inflacia vyvijala
v prostredi intenzivneho hospodarskeho rastu,
ktory sa trvalo udrziaval nad troviiou 4,0 %
az do roku 2007. Vysoké tempo zvySovania
jednotkovych nakladov prace (najmi zacéiatkom
21. storoCia) odzrkadl'ovalo rychly rast odmien
na zamestnanca, ktory bol podporovany
zvySovanim minimalnej mzdy a expanzivnej
mzdovej politiky verejného sektora, ktora mala
vplyv aj na tvorbu miezd v sikromnom sektore.
V poslednych rokoch dochadzalo k znaénym
vykyvom dovoznych cien a zmeny v oblasti
regulovanych cien a nepriamych dani prispeli
k vyraznej kratkodobej volatilite inflacie. Co
sa tyka nedavneho vyvoja, inflacia sa v marci
2007 zacala mierne spomalovat. V druhom
polroku 2007 vsak vyrazné zvysenie cien
nespracovanych potravin zastavilo proces
znizovania inflacie a v marci 2008 inflacia HICP
dosiahla Groven 6,7 %. K tomuto vyvoju inflacie
doslo aj napriek evidentnému spomaleniu
hospodarskeho vyvoja.

Pokial’ ide o buduci vyvoj, podla najnovsich
dostupnych inflacnych prognoz vyznamnych
medzinarodnych institucii by mala miera inflacie
v roku 2008 dosiahnut’ 4,7 % az 6,3 % a v roku
2009 3,4 % az 3,7 %. V suvislosti s tymito
prognézami prevladaji vo vSeobecnosti rizika
zvySovania inflacie, pricom hlavné rizika suvisia
s moznymi sekundarnymi vplyvmi nedavnych
Sokov na strane ponuky a zmenami v oblasti
regulovanych cien na infliciu. Z pohladu
dlhodobejsicho vyvoja je pravdepodobné, ze
na inflaciu, resp. na nomindlny vymenny kurz
bude mat v nasledujucich rokoch vplyv aj
proces dobichania hospodarsky rozvinutejsich
Clenskych krajin, ked’ze twroven HDP na
obyvatela 1 tUroven cien su v Madarsku
v porovnani s eurozonou este stale nizsie. Presny
rozsah vplyvu tohto procesu na inflaciu je vsak
tazké urcit’.

Na Madarsko sa v sucasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2007 dosiahol
rozpoctovy deficit hodnotu 5,5 % HDP, takze bol
vyssi ako referencnd hodnota 3 %. Na rok 2008
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Eurépska komisia predpoklada pokles deficitu
na 4,0 % HDP. Pomer dlhu verejnej spravy
k HDP dosiahol v roku 2007 uroven 66,0 %
a v roku 2008 by mal stupnut’ na 66,5 %, teda
zostane stale nad referen¢nou hodnotou 60 %.
Na znizenie pomeru deficitu pod referencni
hodnotu a dosiahnutie strednodobého ciela
stanovené¢ho v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergen¢nom programe kvantifikovany ako
rozpoctovy deficit ocisteny o cyklické vplyvy
avplyv docasnych opatreni vo vyske okolo 0,5 %,
je v Madarsku potrebnad d’alSia konsolidacia.
Pokial’ ide o ostatné rozpoctové faktory, pomer
deficitu k HDP prekrocil v rokoch 2006 a 2007
pomer verejnych investicii k HDP. Co sa tyka
udrzatel'nosti verejnych financii, zda sa, Ze v tejto
oblasti je Mad’arsko vystavené velkému riziku.

Pocas dvojro¢ného referencného obdobia od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 nebol
madarsky forint zapojeny do mechanizmu
ERM II. Pred zavedenim rezimu pruzného
vymenného kurzu 26. februdra 2008 sa s forintom
obchodovalo v ramci jednostranne stanoveného
fluktuacného pasma +15 % okolo centralnej
parity 282,36 forintu za euro. Do konca juna
2006 bol forint vystaveny urcitym depreciacnym
tlakom. Neskor priazniva nalada na finanénych
trhoch vo¢i tomuto regionu, doéveryhodnejsie
plany na rozpoctovu konsolidaciu a pomerne
velké kladné rozdiely urokovych mier voci
eurozoéne az do jula 2007 vyvijali urcité tlaky
na zhodnocovanie mad’arskej meny. Neskor,
po zvySeni averzie voci rizikam na finanénych
trhoch a spomaleni hospodarskeho rastu sa
vymenny kurz oslabil na uroveni zaznamenanu
v aprili 2006, ale pocas poslednych dvoch
mesiacov referencného obdobia sa opit’ o nieco
posilnil. Celkovo sa s madarskou menou
obchodovalo vdcsinou na silnejSej urovni ako
bol jej priemerny vymenny kurz z aprila 2006.
Takmer pocas celého sledovaného obdobia
vykazoval vymenny kurz madarského forintu
voci euru vysokil mieru volatility. Rozdiely
kratkodobych urokovych mier a trojmesacnej
sadzby EURIBOR sa v decembri 2006 zvysili
na 4,5 percentualneho bodu, v decembri 2007
mierne klesli na 2,6 percentudlneho bodu
a potom sa v ramci trojmesacného obdobia
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konciaceho sa v marci
3,4 percentualneho bodu.

2008 zvysili na

V marci 2008 sa realny efektivny vymenny kurz
mad’arského forintu pohyboval vyrazne nad jeho
desatroénym priemerom a realny bilateralny
vymenny kurz vo¢i euru bol len o nieCo vyssi
ako  zodpovedajuci  desatroény  priemer.
Proces redlnej hospodarskej konvergencie
vSak historické hodnotenie vyvoja redlnych
vymennych kurzov komplikuje. Pokial' ide
o dalsi vyvoj externého sektora, Mad’arsko
od roku 1998 trvalo vykazuje vyrazny deficit
spojen¢ho bezného a kapitalového uctu platobne;j
bilancie. Po dosiahnuti maximalnej urovne 8,1 %
HDP v roku 2004 sa deficit postupne znizil na
3,9 % HDP v roku 2007, teda na najnizs$iu uroven
za posledné desatroéie. Co sa tyka financovania,
v poslednych desiatich rokoch bola asi polovica
deficitu spojeného bezného a kapitalového Gctu
krytd prilevom priamych investicii a zvysna
Cast’ bola krytd z Cistého prilevu portféliovych
investicii do dlhovych nastrojov. Za tychto
okolnosti medzinarodnd investicnd pozicia
krajiny vyrazne klesla z -62,9 % HDP v roku
2000 na -97,1 % HDP v roku 2007.

Priemerna troven dlhodobych trokovych mier
sa pocas referenéného obdobia od aprila 2007
do marca 2008 pohybovala na urovni 6,9 %, to
znamena nad referen¢nou hodnotou 6,5 % pre
urokové kritérium. Pocas referenéného obdobia
urokové miery oscilovali so stiipajucim trendom,
ktory odzrkadl'oval pretrvavajice vnimanie rizik
spojenych s nevyraznym hospodarskym rastom
a rastucou inflaciou.

Vytvaranie prostredia vediceho k udrzatelnej
konvergencii v Madarsku si okrem iného
vyzaduje, aby Madarsko pokracovalo
v udrzatelnej a doéveryhodnej rozpoctovej
konsolidacii a aby sa zameralo najmd na
udrzatelné znizovanie vydavkov a citel'né
zlepSenie rozpoctového hospodarenia krajiny.
Okrem toho bude dolezité dokoncit’ liberalizaciu
sietovych odvetvi a prijat opatrenia na
zvySenie relativne nizkej miery zamestnanosti
v Madarsku, napriklad znizenim vysokého
danového zat'azenia prace, nezavedenim vysokej



minimalnej mzdy, zvySenim mobility pracovne;j
sily a prispdsobenim vzdelavacieho systému
potrebam trhu. Takyto pristup by pomohol
zvysit' potencidlny rast a zvladnut' tlak na
mzdy. Rast miezd by mal byt’ v sulade s rastom
produktivity prace, podmienkami na trhu prace
a vyvojom v konkurenénych krajinach. Tieto
opatrenia spolu s menovou politikou zameranou
na stabilitu pomozu vytvorit’ priaznivé prostredie
pre udrzatelnt cenovu stabilitu a podporia
konkurencieschopnost’ a rast zamestnanosti.

Pravne predpisy Madarska nesplaju vietky
poziadavky na nezavislost centralnej banky
a pravnu integraciu do Eurosystému. Mad’arsko
je ¢lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka,
a preto je povinné splnit’ vSetky adaptacné
poziadavky stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.

4.1 POLSKO

V referencnom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflicie HICP v Pol'sku 3,2 %, Co je
urovenn referencnej hodnoty, ktoru stanovuje
zmluva. Podl’a najnovsich informacii by sa mala
priemerna dvanastmesacna miera inflacie HICP
v najbliz§ich mesiacoch zvySovat'.

Pri spdtnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno,
ze inflacia merana indexom spotrebitel'skych
cien vykazovala v rokoch 1998 az 2003 vo
vSeobecnosti klesajuci trend, po tomto obdobi
kolisala okolo priemernej hodnoty 2,5 %. Vyvoj
inflacie je potrebné vnimat’ na pozadi relativne
vyrazného rastu HDP. V obdobi rokov 2002 az
2006 sa zaznamenal mierny rast miezd, zatial
¢o jednotkové naklady prace takmer pocas
celého tohto obdobia klesali. Rast miezd sa
vsak potom zrychlil, odzrkadl'ujuc tak vyrazny
narast nedostatku pracovnych sil na pracovnom
trhu. V doésledku zhodnocovania vymenného
kurzu sa dovozné ceny podiel'ali na poklese
inflaicie v poslednych rokoch, najmid v roku
2005. Pri pohl'ade na nedavny vyvoj vidno, ze
inflacia od konca roka 2006 rastla, pricom rocna
miera inflacie HICP dosiahla v marci 2008
uroven 4,4 %. Tento rast bol spésobeny najméa

vyraznym zvySenim cien potravin a v mensej
miere aj narastom cien energii.

Pokial’ ide o buduci vyvoj, podl'a najnovsich
dostupnych  inflacnych  prognéz  vicsiny
vyznamnych medzinarodnych institucii by mala
miera inflacie v roku 2008 dosiahnut’ 3,6 % az
4,3 % a v roku 2009 3,3 % az 4,2 %. Zatial’ ¢o
sa predpoklada, Zze silny domaci dopyt, narast
nedostatku pracovnych sil na trhu prace a rastuce
ceny potravin budu aj nadalej prispievat
k rastu inflacie, pretrvavajuce tlaky na pokles
inflicie v dosledku globalnej konkurencie
moézu udrzat’ rast cien v celom rade odvetvi
pod kontrolou. Okrem toho by mohlo mat
kompenzacny vplyv na zvysSovanie dovoznych
cien aj nedavne zhodnocovanie zlotého. Rizika
ohrozujuce sucasné inflacné projekcie st
zhruba vyvazené. Rizika, ze skuto¢na inflacia
bude vyssia ako projektované hodnoty, suvisia
najmé s narastajucim nedostatkom pracovnych
sil na trhu prace a expanzivnou rozpoctovou
situaciou. Rizika, ze skutoCnd inflacia bude
nizsia ako projektované hodnoty, st spojené
s d’alsim zhodnocovanim zlotého, ktoré moze
pripadne tlmit dovozné ceny. Z pohladu
dlhodobejsicho vyvoja je pravdepodobné, ze
na inflaciu, resp. na nominalny vymenny kurz
bude mat v nasledujucich rokoch vplyv aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych krajin. Presny rozsah tohto vplyvu na
inflaciu je vsak tazké odhadnut’.

Na Pol'sko sa v sucasnosti vzt'ahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
Terminom na napravu deficitu bol rok
2007. Rozpoctovy deficit v Pol'sku dosiahol
v referen¢nom roku 2007 uroven 2,0 % HDP,
teda bol nizsi ako referencnd hodnota 3 %.
Eurdpska komisia predpoklada na rok 2008 jeho
narast na 2,5 %. Pomer dlhu verejnej spravy
k HDP dosiahol v roku 2007 aroven 45,2 %
a v roku 2008 by mal klesnut’ na 44,5 %, bude
teda stale pod referen¢nou hodnotou 60 %.
Na udrzanie pomeru deficitu pod referencnou
hodnotou a dosiahnutie strednodobého ciela
stanoven¢ho v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergenénom programe kvantifikovany
ako rozpoCtovy deficit ocisteny o cyklické
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vplyvy a vplyv docasnych opatreni vo vyske
1 % HDP po roku 2010, je v Pol'sku potrebna
dalsia konsolidacia. Pokial’ ide o ostatné
rozpoc¢tové faktory, v roku 2006 ani v roku 2007
nebol pomer deficitu k HDP vyssi ako pomer
verejnych investicii k HDP.

Pocas dvojro¢ného referencného obdobia
od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 nebol
polsky zloty zapojeny do mechanizmu
ERM 11, ale obchodovalo sa s nim v rezime
pruzného vymenného kurzu. V tomto obdobi
bol pol'sky zloty az do konca juna 2006
vystaveny ur¢itym depreciacnym tlakom. Potom
sa voci euru neustale zhodnocoval v dosledku
priaznivého vyvoja zakladnych ekonomickych
fundamentov, ako je dynamicky hospodarsky
rast, zvladnuta vonkajsia nerovnovaha a vysoka
exportnd vykonnost. Celkovo sa s pol'skou
menou obchodovalo vaésinou na silnejsej tirovni,
ako bol jej priemerny vymenny kurz z aprila
2006. Takmer pocas celého sledovaného obdobia
vykazoval vymenny kurz pol'ského zloté¢ho voci
euru relativne vysoktl mieru volatility. Rozdiely
kratkodobych trokovych mier a trojmesacnej
sadzby EURIBOR sa pocas roka 2006 vyrazne
zmens$ili a kolisali okolo nizkych hodnét, ale
potom na konci referenéného obdobia zacali
mierne stupat’.

V marci 2008 sa realny efektivny vymenny kurz
pol'ského zlotého pohyboval vyrazne nad jeho
desatro¢nym priemerom a realny bilateralny
vymenny kurz voci euru bol len o nieco vyssi
ako jeho zodpovedajuce desatro¢né priemery.
Proces redlnej hospodarskej konvergencie
vSak historické hodnotenie vyvoja realnych
vymennych kurzov komplikuje. Pokial ide
o dalsi vyvoj externého sektora, Pol'sko od
roku 1998 trvalo vykazuje deficit spojen¢ho
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie,
ktory bol miestami vysoky. Po dosiahnuti
maximalnej urovne 7,4 % HDP v roku 1999
sa deficit v roku 2005 prudko znizil na 0,9 %
HDP, ale v roku 2007 sa opdt zvysil na
2,6 % DHP. Co sa tyka financovania, na kryti
deficitu zahrani¢ného obchodu sa od roku
2000 v priemere takmer uplne podielal Cisty
prilev priamych investicii. Za tychto okolnosti
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medzinarodnd investiénd pozicia krajiny
postupne klesala z -24,4 % HDP v roku 1998
na -44,6 % HDP v roku 2006.

Priemerna troven dlhodobych trokovych mier
sa pocas referenéného obdobia od aprila 2007
do marca 2008 pohybovala na urovni 5,7 %, to
znamena pod referen¢nou hodnotou tGrokového
kritéria. Dlhodobé urokové miery v Pol'sku a ich
rozdiel voci vynosom z dlhopisov v eurozone
v poslednych rokoch vo vSeobecnosti klesali.
Nedavno sa vsSak zacali zvySovat' v dosledku
zhorseného vyhladu inflicie a s tym suvisiacim
sprisnovanim menovej politiky.

Dosiahnutie  priaznivého  prostredia  pre
udrzatelnu konvergenciu si v Pol'sku okrem
iného  vyzaduje realizdciu udrzatelnych
a presvedcivych opatreni v oblasti rozpoctove;j
konsolidacie. Hoci rozpoctova politika by
mala aj nad’alej podporovat’ vytvaranie novych
pracovnych miest zrealizovanim reformy
danového systému a systému davok socialneho
zabezpecCenia, musi tiez zabezpecCit, aby toto
znizenie dani bolo sprevadzané obmedzeniami
na strane vydavkov, ktoré musi byt okrem in¢ho
doplnené ucelnejsim vynakladanim verejnych
financii. Rovnako dolezité bude, aby Pol'sko
pokracovalo v restrukturalizacii hospodarstva,
urychlilo privatizacny proces a d’alej zvySovalo
konkurenciu na trhoch tovarov a sluZzieb.
Navyse, pre solidny hospodarsky rast a udrzanie
cenovej stability maji zasadny vyznam
opatrenia zamerané na zlepSenie fungovania
trhu prace a zvySenie nizkej miery zapojenia
do pracovného procesu. Reformy na trhu prace
by sa mali ststredit najmid na zvySovanie
mzdovej diferenciacie, znizovanie danového
zat'azenia, rieSenic nesuladu v odbornej
kvalifikacii pracovnej sily a adresnejsie
poskytovanie socialnych davok. Rast miezd
by mal byt v sulade s rastom produktivity
prace, podmienkami na trhu prace a vyvojom
v konkurenénych krajinach. Tieto opatrenia
spolu s menovou politikou zameranou na
stabilitu pomo6zu vytvorit priaznivé prostredie
pre udrzatelnii cenovl stabilitu a podporia
konkurencieschopnost’ a rast zamestnanosti.



Pravne predpisy Polska nespliiaju poziadavky
na nezavislost centralnej banky a pravnu
integraciu do Eurosystému. Pol'sko je ¢lenskym
Statom, pre ktory plati vynimka, a preto je
povinné splnit’ vSetky adaptacné poziadavky
stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.

4.8 RUMUNSKO

V referencnom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflacie HICP v Rumunsku 5,9 %, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3,2 %, ktorti
stanovuje zmluva. Podla najnovsich informacii
by sa mala priemerna dvandstmesacna miera
inflacie HICP v najbliz§ich mesiacoch dalej
zvySovat'.

Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno,
ze inflacia merana indexom spotrebitel'skych
cien v Rumunsku vykazovala jasny klesajuci
trend, aj ked sa zo zaCiatku pohybovala na
vel'mi vysokej urovni. Tento proces znizovania
inflacie prebiechal v prostredi intenzivneho
rastu realneho HDP, ktory sa od roku 2001
takmer kazdy rok pohyboval na trovni vyssej
ako 5,0 %. K poklesu inflacie doslo v prostredi
vel'mi vyrazného rastu odmien na zamestnanca,
ktory bol po mnoho rokov vyssi ako 20 %.
Od roku 2005 do polovice roka 2007
podporoval vyvoj dovoznych cien proces
znizovania inflacie v dosledku vyrazného
zhodnocovania rumunského leva voci euru.
Pri pohl'ade na nedavny vyvoj vidno, ze ro¢na
miera inflacie HICP sa v marci 2008 zvysila
na 8,7 % z priblizne 4,0 %, ktoré dosahovala
v obdobi od januara do jila 2007. Prudky narast
cien potravin, zvySenie dovoznych cien, ktoré
bolo sposobené znehodnocovanim leva od
polovice roku 2007 a globalnym zvySovanim
cien komodit, ako aj rychly rast realneho
HDP podporovany vyraznym zvySovanim
domaceho dopytu prispeli k d’al§iemu zvyseniu
nedavnych inflacnych tlakov. Odmeny na
zamestnanca v roku 2007 medziro¢ne vzrastli
0 20,2 %, €o vyrazne prevysilo rast produktivity
prace a nasledne viedlo k zna¢nému nérastu
jednotkovych nakladov prace.

Pokial’ ide o buduci vyvoj, podl'a najnovsich
dostupnych inflaénych prognéz vyznamnych
medzinarodnych inStitGcii by mala miera
inflacie v roku 2008 dosiahnut’ 7,0 % az 7,6 %
a v roku 2009 4,8 % az 5,1 %. V suvislosti
s tymito progndzami prevladaji vo v§eobecnosti
rizika zvySovania inflacie, priCom tieto rizika
suvisia najmd s moznymi sekundarnymi
vplyvmi nedavnych Sokov na strane ponuky
a zmenami regulovanych cien na inflaciu,
ako aj s neistotou suvisiacou so smerovanim
rozpoctovej politiky. Z pohl'adu dlhodobejsieho
vyvoja je pravdepodobné, ze na inflaciu,
resp. na nominalny vymenny kurz bude mat
v nasledujucich rokoch vplyv aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
Clenskych krajin, kedze uroven HDP na
obyvatela, ako i uroven cien st v Rumunsku
v porovnani s eurozonou podstatne nizSie.
Presny rozsah vplyvu tohto procesu na inflaciu
je v8ak tazké urcit.

Na Rumunsko sa v sucasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. Rozpoctovy  deficit  dosiahol
v referenénom roku 2007 uroven 2,5% HDP, teda
bol nizsi ako referencné hodnota 3 %. Eurdpska
komisia predpoklada na rok 2008 jeho narast
na 2,9 %. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP
dosiahol v roku 2007 aroven 13,0 % a v roku
2008 by mal stupnut’ na 13,6 % HDP, teda bude
stale hlboko pod referen¢nou hodnotou 60 %.
Na udrzanie pomeru deficitu pod referen¢nou
hodnotou a dosiahnutie strednodobého ciela
stanovené¢ho v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergenc¢nom programe kvantifikovany ako
rozpoctovy deficit ocisteny o cyklické vplyvy
a vplyv docasnych opatreni vo vyske okolo
0,9 % HDP, je v Rumunsku potrebna d’alSia
rozpoctova konsolidacia. Pokial’ ide o ostatné
rozpoc¢tové faktory, v roku 2006 a ani v roku
2007 nebol pomer deficitu k HDP vyssi ako
pomer verejnych investicii k HDP.

Od vstupu Rumunska do EU diia 1. janudra 2007
do 18. aprila 2008 nebol rumunsky lev zapojeny
do mechanizmu ERM II, ale obchodovalo sa
s nim v rezime pruzného vymenného kurzu.
Pocas dvojrocného referencného obdobia od
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19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 bol lev
do polovice jula 2006 vystaveny urcitym
depreciacnym tlakom. Potom sa voci euru znaéne
zhodnotil. Od augusta 2007 sa vymenny kurz
vyrazne oslabil z dovodu zvysenej averzie voci
riziku v désledku turbulencii na medzinarodnych
finanénych trhoch a narastajicich obav zo
zvySovania deficitu bezného G¢tu a zvySovania
inflacie. Celkovo sa s rumunskou menou
takmer pocas celého referencného obdobia
obchodovalo na vyrazne silnejSej urovni, ako
bol jej priemerny vymenny kurz voc¢i euru
z aprila 2006 v prostredi relativne vysokej
miery volatility. Koncom roka 2007 zaroven
klesli rozdiely kratkodobych urokovych mier
a trojmesacnej sadzby EURIBOR na uroven
tesne nad 2 percentudlnymi bodmi, ale potom sa
v ramci trojmesacného obdobia konéiaceho sa
v marci 2008 zvysili na 5,1 percentualneho bodu.

V marci 2008 sa realny efektivny vymenny kurz
rumunského leva pohyboval vyrazne nad jeho
desatroénym priemerom a realny bilateralny
vymenny kurz voci euru bol len o nieco vyssi
ako zodpovedajiici  desatroény  priemer.
Proces redlnej hospodarskej konvergencie
vSak historické hodnotenie vyvoja realnych
vymennych kurzov komplikuje. Pokial' ide
o dalsi vyvoj externého sektora, Rumunsko
od roku 2002 vykazuje postupné zvySovanie
deficitu spojeného bezného a kapitalového Gctu
platobnej bilancie, ktory v roku 2007 dosiahol
13,5 % HDP. Hoci vysoky deficit zahrani¢ného
obchodu moze ciastocne spdsobovat proces

dobiehania  Grovne rozvinutejSich  krajin
ekonomikami, ako je napriklad rumunska
ekonomika, deficit takéhoto rozsahu moze

vzbudzovat obavy o jeho udrzatelnost’, najméa
ak pretrvava pocas dlhSiecho obdobia. Zda sa,
ze nedavne pripady velmi vysokych deficitov
boli sposobené prehrievanim hospodarstva.
Pokial’ ide o financovanie, na kryti deficitu
zahrani¢ného obchodu sa od roku 2000 takmer
uplne podielal ¢isty prilev priamych investicii.
V poslednom obdobi sa vSak narastajuca
Cast’ deficitu kryla z cistého prilevu ostatnych
investicii vo forme zahrani¢nych uverov
bankovému a nebankovému sektoru. Za tychto
okolnosti sa Ccistd medzinarodnd investi¢na
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pozicia krajiny zhorsila z -19,3 % HDP v roku
1998 na -46,6 % HDP v roku 2007.

Priemerna uroven dlhodobych urokovych mier
sa pocas referencného obdobia od aprila 2007
do marca 2008 pohybovala na tGrovni 7,1%, to
znamena nad referenc¢nou hodnotou tGrokového
kritéria.

Dosiahnutie  priaznivého  prostredia  pre
udrzatelnu  konvergenciu si v Rumunsku
okrem iného vyzaduje realizaciu udrzatelnych
a presvedcivych opatreni v oblasti rozpoctovej
konsolidacie. To pomdze znizit' inflacné tlaky

vyvolavané dopytom a makroekonomicku
nerovnovédhu. Problémy s  vnutroStatnym
intituciondlnym ramcom pre rozpocétovu

politiku vyplyvaju z uprav rozpoctu s cielom
financovat’ dodatoéné vydavky z nevyuzitych
kapitalovych poloziek urcenych na vydavky.
To vzbudzuje obavy tykajiice sa doslednosti
plnenia rozpoctu. Okrem toho je potrebné
pozorne sledovat' rast objemu uverov, ako
i vysoky deficit bezného uétu a jeho krytie. Co
sa tyka trhov tovarov a sluzieb, Rumunsko by
malo vynalozit’ usilie na ukoncenie liberalizacie
sietovych odvetvi a vyrazne zlepsit’ energeticku
ucinnost. Okrem toho je prvoradou prioritou
zlepSenie podmienok tykajicich sa ponuky
prace, pretoze rastuci vyrazny nedostatok
pracovnych sil ohrozuje tspesné pokracovanie
procesu dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
krajin, ako aj vysledky dosiahnuté v minulosti,
pokial’ ide o znizovanie inflacie. Hoci by tvorbe
novych pracovnych miest mala pomoct’ reforma
danového systému a systému davok socialneho
zabezpecenia, je potrebné zabezpecit, aby bolo
znizenie dani sprevadzané obmedzeniami na
strane vydavkov, ktoré musi byt okrem iné¢ho
doplnené ucelnejsim vynakladanim verejnych
financii. Opatrenia na zlepSenie kvantity
a kvality ponuky pracovnych sil by mali zahfnat’
aj prisposobenie vzdelavania poziadavkam
pracovného trhu, vypracovanie vzdelavacich
programov pre vidiecke obyvatel'stvo, vacsiu
pruznost’ pracovnych zmliv a lepsiu motivaciu
pre regionalnu mobilitu. Okrem toho by rast
miezd mal byt v stlade s rastom produktivity
prace, podmienkami na trhu prace a vyvojom



v konkurenénych krajinach. Pre celkovo mierny
vyvoj miezd su dolezit¢é mzdové obmedzenia
vo verejnom sektore. Tieto opatrenia spolu
s menovou politikou zameranou na stabilitu
pomézu vytvorit priaznivé prostredie pre
udrzatelni cenova stabilitu a podporia
konkurencieschopnost’ a rast zamestnanosti.

Pravne predpisy Rumunska nespinaji vietky
poziadavky na nezavislost' centralnej banky
a pravnu integraciu do Eurosystému. Rumunsko
je Clenskym S$tatom, pre ktory plati vynimka,
a preto je povinné splnit vSetky adaptacné
poziadavky stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.

4.9 SLOVENSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflaicie HICP na Slovensku 2,2 %, ¢o je
vyrazne pod referencnou hodnotou 3,2 %, ktort
stanovuje zmluva. Podl'a najnovsich informacii
by sa vSak priemernd dvandstmesacnd miera
inflacie HICP mala v najbliz§ich mesiacoch
zvysSovat.

Z dlhodobejsicho hladiska bola inflacia
spotrebitel'skych cien na Slovensku volatilna
a miestami vysoka, priCom priemer rocnej miery
inflacie od roka 1998 dosahuje 6,5 %. Na vyvoj
inflacie sa treba pozerat v kontexte vyrazného
a  akcelerujiceho rastu realneho HDP
v poslednych rokoch. Dynamicky vyvoj dopytu
v spojeni s predchadzajiicimi Strukturdlnymi
reformami viedol k zlepSeniu podmienok na
trhu prace, aj ked’ miera nezamestnanosti na
Slovensku je stale najvyssia v EU. Napriek
tomu, Ze rast odmien na zamestnanca bol
dlhodobo rychlejsi ako rast produktivity prace,
od roku 2005 sa tento rozdiel, najmé v dosledku
rychlejsicho rastu produktivity prace, postupne
zmenSuje. V dosledku toho sa rast jednotkovych
nakladov prace spomalil a v rokoch 2006 a 2007
bol nizs§i ako miera inflacie. V poslednych
rokoch inflaciu tlmil najma trend zhodnocovania
vymenného kurzu slovenskej koruny. Dostupné
analyzy naznacuji, Ze zhodnocovanie koruny
v minulom roku znizilo inflaciu."? Inflacia HICP

v roku 2007 spociatku klesla najmad vd’aka
miernemu vyvoju domacich cien energii. Neskor
medzirocnd miera inflacie HICP zacala znova
rast, a to najmid v dosledku vyssich cien
potravin, energii a sluzieb v stvislosti
s globalnymi, ale aj domdacimi inflaénymi
tlakmi, a v marci 2008 dosiahla 3,6 %.

Pokial' ide o dalsi vyvoj, podla najnovsich
dostupnych inflacnych prognéz vyznamnych
medzindrodnych institicii by mala miera
inflacie v roku 2008 dosiahnut’ 3,2 % az 3,8 %
a v roku 2009 2,8 % az 3,8 %.* Vsetky tieto
prognodzy naznacuju, ze priemernd ro¢na miera
inflacie by sa v roku 2008 mala zna¢ne zvysit
a v roku 2009 by mala mierne poklesnut.
Vzhladom na aktudlny vyvoj na svetovych
energetickych a potravinovych trhoch a na
pokracujuci dynamicky rast domaceho dopytu,
ako aj na rastuci nedostatok pracovnych sil, pri
tychto progndzach vyvoja inflacie na Slovensku
celkovo prevladda riziko, ze by jej skutocnd
miera mohla byt vysSia.

Viacero faktorov, ktoré mieru inflacie v minulosti
prechodne tlmili, zrejme prestane posobit. Po
prvé, v minulosti inflaciu brzdilo zhodnocovanie
slovenskej koruny. Ak zhodnocovanie kurzu
prestane tlmit' dovozné ceny, inflaéné tlaky sa
modzu v buducnosti zvysit. Po druhé, nedostatok
pracovnych sil a jeho konkrétne prejavy na trhu
prace predstavuju riziko akceleracie mzdového
rastu.* Po tretie, ceny energii predstavuju riziko,
ze skutocnd inflacia prekro¢i prognodzované
hodnoty, ked’Ze nedavny narast globalnych cien

1 Podla odhadov Narodnej banky Slovenska je koeficient prenosu
vymenného kurzu na trovni priblizne 0,1 az 0,2, ¢ize zhodnotenie
vymenného kurzu o 1 % vo¢i euru znizi inflaciu v nasledujucich
dvoch rokoch o 0,1 az 0,2 percentudlneho bodu. Vychadzajiuc
z tohto odhadovaného koeficientu prenosu vymenného kurzu by
bez vplyvu zhodnocovania vymenného kurzu o 3 az 4 % bola
inflacia HICP na konci roku 2007 o 0,3 az 0,5 percentualneho
bodu vyssia (Narodna banka Slovenska, odborny bankovy
Casopis Biatec, ro¢. 15, november 2007).

2 Odhady z inych dostupnych zdrojov naznacuju, ze timiaci u¢inok
zhodnocovania na inflaciu bol v roku 2007 pravdepodobne blizko
1 percentudlneho bodu. Vsetky odhady kurzovych vplyvov na
inflaciu st vak spojené s vysokou mierou neistoty.

3V pripade Slovenska bol rozdiel medzi inflaciou CPI a HICP
v roku 2007 relativne velky.

4V tejto suvislosti vSak treba spomenut’ podpisanie dohody medzi
slovenskou vladou, zamestnavatelmi a odborovymi zvédzmi,
ktorej Gicelom je naviazat rast miezd na rast produktivity prace.
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energii sa do spotrebitel'skych cien (vratane
regulovanych cien) eSte nepremietol v plnej
miere. ZvySovanie cien energii by mohlo mat
sekundarny vplyv na rast miezd, resp. nepriamy
vplyv na ostatné ceny, najmi ak bude vyvoj
domaceho dopytu nad’alej dynamicky. Co sa
tyka dlhodobejsieho vyvoja, je pravdepodobné,
ze na inflaciu bude mat’ v nasledujtcich rokoch
vplyv aj proces dobiehania hospodarsky
rozvinutejSich c¢lenskych krajin, hoci presny
rozsah tohto vplyvu sa da tazko urcit. Sila
nomindlneho kurzu slovenskej koruny je podla
vSetkého odrazom redlneho apreciacného
trendu, ktory sa po zavedeni eura na Slovensku
pravdepodobne prejavi vyssou inflaciou.

Na Slovensko sa v sucasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. Terminom na napravu deficitu bol
rok 2007. Rozpoctovy deficit na Slovensku
v referen¢nom roku 2007 dosiahol 2,2 % HDP,
takze bol pod referencnou hodnotou 3 %.
Eurépska komisia predpokladd na rok 2008
jeho pokles na 2,0 %. Pomer dlhu verejnej
spravy k HDP v roku 2007 klesol na 29,4 %
a v roku 2008 by mal este mierne poklesnit’ na
29,2 %, ¢o je vSak stale znacne pod referencnou
hodnotou 60 %. Na dosiahnutie strednodobého
ciel'a stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory
je v konvergen¢nom programe kvantifikovany
ako deficit oCisteny o cyklické vplyvy a vplyv
docasnych opatreni vo vyske 0,8 % HDP do
roku 2010, je na Slovensku potrebna dalSia
konsolidacia. Pokial’ ide o dalSie rozpoctové
faktory, pomer deficitu v rokoch 2006 a 2007
prekrocil pomer verejnych investicii k HDP.

V case hodnotenia konvergencie zo strany
ECB bola slovenskd koruna sucastou
mechanizmu ERM 1II viac ako dva roky.
Dohoda o ucasti v mechanizme ERM II je
zalozena na viacerych hospodarsko-politickych
zaviazkoch slovenskych organov. Centralna
parita slovenskej meny v ERM II bola pévodne
stanovena na 38,4550 koruny za euro so
Standardnym fluktuaénym pasmom =15 %.
Kurz slovenskej koruny voci euru bol pocas
referencného  obdobia relativne volatilny.
Od aprila do jula 2006 bola slovenska mena
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vystavena prechodnému tlaku na oslabenie kurzu
a urcity cas sa obchodovala mierne pod Groviiou
centralnej parity v ERM II. Od polovice roka
2006 sa v dosledku priaznivych ekonomickych
fundamentov vyrazne posiliiovala a jej centralna
parita bola s ucinnostou od 19. marca 2007
revalvovana o 8,5 % na 35,4424 koruny za euro.
Nasledne sa kurz koruny stabilne pohyboval
vyrazne nad Grovilou novej centralnej
parity, s maximalnou odchylkou 8,9 %. Vo
vSeobecnosti sa obdobie ucasti v ERM I
vyznaovalo  postupnym  zhodnocovanim
slovenskej koruny voci euru. Stazuje to analyzu
toho, ako by slovenské hospodarstvo fungovalo
v podmienkach neodvolatelne stanovenych
pevnych vymennych kurzov. Diferencialy
kratkodobych urokovych mier voéi trojmesacnej
sadzbe EURIBOR sa v priebehu roka 2007
zuzili, pricom v trojmesacnom obdobi do marca
2008 predstavovali -0,2 percentualneho bodu.

V marci 2008 bol redlny vymenny kurz
slovenskej koruny vyrazne silnejsi ako jeho
desatrocné historické priemerné hodnoty, a to
tak bilaterdlne voci euru, ako aj v efektivnom
vyjadreni.  Proces redlnej  hospodarskej
konvergencie vsak historické hodnotenie vyvoja
realnych vymennych kurzov komplikuje. Pokial’
ide o vyvoj externé¢ho sektora, Slovensko od roku
1998 trvalo vykazuje deficit spojeného bezného
a kapitalového uUcétu platobnej bilancie, ktory
bol v urcitych obdobiach vysoky. Po dosiahnuti
maximalnej trovne 8,5 % HDP v roku 2005
sa deficit v roku 2007 znizil na 4,7 % HDP.
Z hladiska financovania deficit spojeného
bezného a kapitalového uctu od roku 2000
takmer uplne pokryval Cisty prilev zahrani¢nych
investicii, ktory ¢asto prekracoval 5 % HDP.
Za tychto okolnosti sa Ccistd medzinarodna
investina pozicia krajiny znizila z -22,9 %
HDP v roku 1999 na -53,2 % HDP v roku 2007.

V referenénom obdobi od aprila 2007 do
marca 2008 dosahovala priemerna uroven
dlhodobych trokovych mier 4,5 %, ¢o je vyrazne
pod referen¢nou hodnotou kritéria urokovych
mier 6,5 %. Vyvoj dlhodobych trokovych
mier pocas referenéného obdobia v podstate



zodpovedal dynamike zodpovedajucich
dlhodobych trokovych mier v eurozone.

Celkovo mozno konstatovat, ze aj ked je
dvanastmesacna priemerna miera inflacie HICP
na Slovensku v si¢asnosti podstatne nizsia ako
referen¢na hodnota, s vazne obavy v stvislosti
s udrzatel'nost'ou inflatnej konvergencie.

Dosiahnutie  priaznivého  prostredia  pre
udrzatelna  konvergenciu si na Slovensku
okrem in¢ho vyzaduje realizaciu udrzate'nych
a presvedcivych opatreni v oblasti rozpoctovej
konsolidacie. Takéto opatrenia by pomohli
znizit' riziko vzniku dopytovych inflacnych
tlakov a tlakov na bezny ucet platobnej
bilancie a zaroven upevnit' proces rozpoctovej
konsolidacie a sGfasny priaznivy vyvoj
hospodarstva. Plan rozpoctovej konsolidacie na
rok 2008 v podobe uvedenej v konvergenénom
programe aj napriek rychlemu hospodarskemu
rastu na Slovensku nie je dostato¢ne ambicidzny.
Na rok 2008 nespiia kritérium Paktu stability
a rastu na roénu Strukturdlnu konsolidaciu
v rozsahu 0,5 %, zatial ¢o v roku 2007 bola
konsolidacia vyrazna. Dosiahnutie rozpoctovych
cielov si vyzaduje prisne opatrenia vo
vydavkovej oblasti a pomohlo by aj posilnenie
zavdznej povahy strednodobych  limitov
vydavkov Ustrednej Statnej spravy. Pokial’ ide
o Strukturalne opatrenia, dolezité bude zlepsit
fungovanie trhu prace, ktory sa v stCasnosti
vyznacuje dlhodobo vysokou §trukturalnou
nezamestnanostou, nesuladom v kvalifikacnej
Struktare pracovnych sil a ich nedostatocnou
mobilitou. Okrem toho je potrebné, aby mzdovy
rast, ktory sa v poslednych rokoch pohyboval
medzi 7 % a 10 % rocne, i nad’alej reagoval na
zmeny Vv raste produktivity prace, podmienky na
trhu prace a vyvoj v konkurenénych krajinach.
Slovensko by tiez malo pokracovat’ v liberalizacii
hospodarstva a d’alej zvySovat konkurenciu
na trhu tovaru a sluzieb, predovsetkym
v energetickom sektore. Tieto opatrenia spolu
s makroekonomickymi politikami zameranymi
na stabilitu pomdzu vytvorit prostredie
prispievajuce k udrzatenej cenovej stabilite

a podporia konkurencieschopnost’ a rast
zamestnanosti.

Zakon o Narodnej banke Slovenska je
po nedavnych zmenach a doplneniach
vykonanych novelizujicim zakonom zluéitel'ny
s poziadavkami zmluvy a Statatu pre tretiu etapu
Hospodarskej a menovej unie.

V stcasnosti sa prijima vladny ndvrh novely
zékona o platobnom styku. Za predpokladu, ze
vladny navrh zékona bude prijaty v jeho
sucasnej podobe, ktord zohladnuje stanovisko
ECB CON/2008/18°, a ze vcas vstipi do
platnosti, slovenska legislativa v oblasti
platobnych  systémov  bude  zlucitena
s poziadavkami zmluvy a Statatu pre tretiu etapu
Hospodarskej a menovej unie.

4.10 SVEDSKO

V referencnom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosiahla priemerna dvandstmesacna
miera inflacie HICP vo Svédsku 2,0 %, ¢o je
vyrazne pod referencnou hodnotou 3,2 %, ktora
stanovuje zmluva. Podla najnovsich informacii
by sa vSak priemerna dvanastmesana miera
inflicie HICP mala v najblizS§ich mesiacoch
zvySovat'.

Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno, ze
inflacia HICP bola vo Svédsku vo vieobecnosti
nizka, hoci vynimocne bola ovplyvnena
docasnymi faktormi. Vyvoj inflacie pocas
poslednych desiatich rokov by sa mal vnimat’
na pozadi v priemere vel'mi intenzivneho rastu
HDP. Podmienky na trhu prace napriek tomu
zostali pomerne nepriaznivé az do roku 2006
a zlepsili sa len nedavno v désledku urcitych
reforiem na trhu prace. Mierny rast miezd
a prudky narast produktivity prace obmedzovali
az do roku 2007 rast jednotkovych nakladov
prace, neskor sa ale tieto naklady zacali znacne

5 Stanovisko ECB CON/2008/18 z 25. aprila 2008 na ziadost'
Narodnej banky Slovenska k navrhu zakona, ktorym sa meni
a dopliia zakon &. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene
a doplneni niektorych zakonov.
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zvySovat. Vyvoj dovoznych cien podporoval
cenovu stabilitu s vynimkou obdobi rokov 2000
az 2001 a 2005 az 2006, ked’ sa dovozné ceny
prudko zvysili z doévodu vyvoja vymenného
kurzu a cien ropy. Pri pohlade na nedavny
vyvoj vidno, Ze rofna miera inflicie HICP
v prvom polroku 2007 kolisala okolo 1,5 %, ale
potom sa zacala zvySovat’, az napokon v marci
2008 dosiahla hodnotu 3,2 %. Nedavny narast
inflacie bol najmé vysledkom prudkého narastu
cien potravin a energii a tlakov na zvySovanie
nakladov.

Pokial' ide o dalsi vyvoj, podla najnovsich
dostupnych infla¢nych prognoéz vyznamnych
medzinarodnych institicii by mala miera inflacie
v roku 2008 dosiahnut’ 2,4 % az 3,1 % a v roku
2009 1,9 % az 2,6 %. Ocakéavanie d’alSieho
zvySovania inflacie, ktoré sa taktiez odrazilo
vo vys$sich inflaénych oc¢akavaniach, vyplyva
najmd z pretrvavania vyraznych kapacitnych
obmedzeni a vyssich cien potravin a energii.
Ocakavaju sa d'alSie tlaky na zvySovanie miezd
v dosledku vysledkov neddvnych mzdovych
dohod a sucasné¢ho nedostatku pracovnych sil
v niektorych odvetviach. O¢akavané spomalenie
rastu HDP zaroven spdsobi postupny pokles
vyuzivania zdrojov. Rizika ohrozujuce tieto
vyhliadky vyvoja inflacie si zhruba vyvazené.
Rizika, Zze skuto¢na inflacia bude vyssia,
ako sa predpoklada, stvisia najmd s vySSim
ako ocakavanym rastom miezd a dalSim
zvySovanim cien ropy. Rizikd, ze skutocna
inflacia bude nizsia, ako sa predpoklada, suvisia
so slabsim dopytom, ako sa ocakavalo. Pohl'ad
do vzdialenejSej buducnosti naznacuje, ze d’alsia
obchodna integracia a rastuca konkurencia mézu
viest’ k poklesu cien, vzhl'adom na skutocnost,
7e Groven cien je vo Svédsku stale relativne
vysoka v porovnani s priemerom v eurozone.

Na Svédsko sa v suasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2007 dosiahlo
rozpoétovy prebytok vo vyske 3,5 % HDP,
takze bez problémov splnilo referenc¢nu hodnotu
deficitu. Na rok 2008 Eurépska komisia
predpoklada jeho pokles na 2,7 % HDP. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP v roku 2007 klesol
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na 40,6 % a v roku 2008 by mal d’alej klesat’ az
na 35,5 %, teda zostane stale pod referencnou
hodnotou 60 %. Strednodoby ciel' stanoveny
v Pakte stability a rastu je v konvergencnom
programe kvantifikovany ako prebytok oCisteny
o cyklické vplyvy a vplyv docasnych opatreni
vo vyske 1 % HDP.

Pocas dvojro¢ného referen¢ného obdobia
od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 nebola
Svédska koruna zapojend do mechanizmu
ERM 1I, ale obchodovalo sa s fiou v rezime
pruzného vymenného kurzu. V tomto obdobi
sa koruna postupne zhodnocovala voci euru
az do polovice decembra 2006, k comu
prispieval najmd vyrazny hospodarsky rast
a silna zahrani¢na pozicia. Od zaciatku roka
2007 pravdepodobne prispieval k tlakom
na oslabovanie koruny najmi Ccisty prilev
tak priamych, ako i portfoliovych investicii
a nasledne aj turbulencie na medzinarodnych
penaznych trhoch. Celkovo sa so S§védskou
menou casto obchodovalo na vyrazne silnejsej
urovni ako bol jej priemerny vymenny kurz
z aprila 2006. Pocas sledovaného obdobia
zaznamenal vymenny kurz S$védskej koruny
voci euru vysoku mieru volatility. Rozdiely
kratkodobych urokovych mier a trojmesacnej
sadzby EURIBOR boli nevyrazné a az do konca
roku 2007 kolisali okolo -0,5 percentualneho
bodu, ale potom sa ku koncu referen¢ného
obdobia postupne eliminovali.

V marci 2008 sa realny vymenny kurz svédske;j
koruny pohyboval mierne nad jej desatrocnymi
historickymi priemermi tak bilaterdlne voci
euru, ako aj v efektivnom vyjadreni. Pokial
ide o dalsi vyvoj externého sektora, Svédsko
si na spojenom beznom a kapitdlovom ucte
platobnej bilancie udrziavalo v obdobi od
roku 1998 znacny prebytok, ktory v roku
2007 dosiahol troveii 7,2 % HDP. Co sa tyka
financovania, tento prebytok bol kompenzovany
odlevom tak priamych, ako i portfoliovych
investicii porovnateIného rozsahu. Za tychto
okolnosti sa Cistd medzinarodna investi¢na
pozicia krajiny postupne zlepSovala z -36,5 %
HDP v roku 1998 na -6,7 % HDP v roku 2007.



Priemerna turoven dlhodobych trokovych mier
sa pocas referencného obdobia od aprila 2007
do marca 2008 pohybovala na urovni 4,2 %,
to znamena znacne pod referencnou hodnotou
urokového kritéria. Rozdiely medzi Svédskymi
dlhodobymi urokovymi mierami a vynosmi
z dlhopisov v eurozone boli od polovice roka
2005 zaporné a na zaciatku roka 2008 sa
pohybovali okolo -0,1 percentualneho bodu;
odzrkadloval tak rozpoctovi konsolidaciu
a celkovo relativne nizke tlaky na zvySovanie
inflacie.

Zachovanie prostredia veduceho k udrzateI'nej
konvergencii vo Svédsku si okrem iného
vyzaduje  zdravi  rozpoctovi  politiku
v strednodobom vyhlade. Hoci Svédsko
dosiahlo vysoku uroven rozpoctovej stability,
dolezité bude, aby si udrzalo klesajucu
tendenciu pomeru dane z prijmov. Okrem toho
bude nevyhnutné, aby posilnilo narodnu politiku
zameranu na zvySovanie konkurencie na trhu
tovarov a sluzieb. I ked’ nedavno zrealizované
reformy na trhu prace predstavovali délezity
krok smerom k zlepSeniu stimulov, pokial’ ide
oponuku pracovnych sil ak zlepSeniu fungovania
trhu prace, st potrebné dalSie reformy, najma
reforma danového systému a reforma systému
socialnych davok. Tieto opatrenia Strukturalnej
reformy spolu s uplatiiovanim menovej politiky
orientovanej na udrzanie stability pomozu
udrzat’ prostredie veduce k udrzatel'nej cenovej
stabilite, ako i k podpore pruznosti hospodarstva
a rastu zamestnanosti. K tymto cielom budu
musiet’ prispiet aj socidlni partneri tym, ze
pomdzu udrzat’ rast miezd v sulade s rastom
produktivity prace, podmienkami na trhu prace
a s vyvojom v konkuren¢nych krajinach.

Pravne predpisy Svédska nespliaju vsetky
poziadavky na nezavislost' centralnej banky
a pravnu integraciu do Eurosystému. Svédsko
je cClenskym statom EU, pre ktory plati
vynimka, a preto musi splnit’ vSetky adaptacné
poziadavky stanovené v ¢lanku 109 zmluvy.
ECB poznamendva, ze od 1. juna 1998 je
Svédsko podla zmluvy povinné prijimat
prislusné pravne predpisy pre integraciu do
Eurosystému. Svédske organy viak zatial

neprijali ziadne legislativne opatrenia, ktoré
by odstranili nedostatky opisané v tejto sprave
a v predchadzajucich spravach.
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5 HODNOTENIE HOSPODARSKE] KONVERGENCIE

5.1 BULHARSKO
5.1.1  CENOVY VYv0j

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovala priemerna dvanastmesac¢na
miera inflacie HICP v Bulharsku 9,4 %, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou kritéria
cenovej stability 3,2 % (tabulka 1). Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemernd
dvandstmesacna miera inflicie HICP mala
v najbliz§ich mesiacoch nad’alej zvySovat’.

Spatny pohlad na dlhSie obdobie ukazuje, ze
inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien
bola v Bulharsku pomerne volatilna, pricom
v rokoch 1998 az 2007 predstavovala jej ro¢na
miera v priemere 7,4 %. Inflacia HICP poklesla
v roku 1999 z takmer hyperinflacnych Grovni na
2,6 %, ale v roku 2000 sa zacala znova zvySovat’
v dosledku docasnych faktorov (graf 1).
Od roku 2001 do roku 2003 vykazovala inflacia
celkovo klesajuci trend, ku ktorému do znacnej
miery prispeli bazické efekty a priaznivy
vyvoj cien potravin. Od roku 2004 sa inflacia
opit’ zvysuje v dosledku rastcich dopytovych
tlakov, Uprav regulovanych cien na uroven
navratnosti nakladov, harmonizacie spotrebnych
dani s uroviiami EU a viacerych $okov na strane
ponuky.

Proces znizovania inflacie v rokoch 1998 az 2003
bol odrazom viacerych dolezitych politickych
rozhodnuti, najmé orientacie menovej politiky
na udrziavanie cenovej stability, ktora je
hlavnym cielom menovej politiky ustanovenym
v zékone o centralnej banke. V roku 1997
Bulharsko prijalo rezim menovej rady. Lev bol
najskor naviazany na nemeckl marku a neskor
na euro. Pocas sledovaného obdobia bol vyvoj
inflacie  ovplyvneny realizaciou viacerych
reforiem zameranych na zvysSenie konkurencie
na trhu tovarov a sluzieb, na trhu prace a na
liberalizaciu finan¢ného trhu. Od roku 2004
inflacia rastie v prostredi akumulovania
rozpoctovych prebytkov.

Vyvoj inflacie v Bulharsku treba vnimat na
pozadi intenzivneho rastu produkcie od roku

2000, a najmd od roku 2004 (tabulka 2).
K posilneniu domaceho dopytu v poslednych
rokoch prispel okrem inych faktorov aj vstup
do EU v januari 2007, ktory priniesol vyznamné
prilevy priamych zahrani¢nych investicii,
vysoky rast zamestnanosti a zvySenic
disponibilnych  prijmov. Intenzivny rast
produkcie bol podporeny okrem iného aj
pokracujlicim procesom rozvoja Vv oblasti
financovania, pricom rast objemu uUverov
sukromnému sektoru bol Zziveny znacnymi
prilevmi kapitalu a nizkymi redlnymi trokovymi
mierami. Uvery v cudzej mene zohravaju
relativne dodlezita tlohu, priCom ich podiel na
celkovych uveroch predstavoval vo februari
2008 51 %. Rast odmeny na zamestnanca
zostava od roku 2001 nad uroviou rastu
produktivity prace. Hoci bol rast odmeny na
zamestnanca v rokoch 2002 az 2005 pomerne
stabilny, od roku 2006 sa zrychl'uje, a to najma
v dosledku vplyvov prudko sa meniacej situacie
na trhu prace, kde nezamestnanost’ poklesla
z 19,5 % v roku 2001 na 6,9 % v roku 2007, ¢o
vedie k zrychleniu rastu jednotkovych nékladov
prace. Vzhl'adom na vysoky stupen otvorenosti
Bulharskej ekonomiky je vyvoj domacich cien
vyrazne ovplyviiovany zmenami dovoznych
cien. Rast dovoznych cien bol v rokoch 1998
az 2004 nestaly, najmd v dosledku kolisania
svetovych cien komodit a efektivneho vymenného
kurzu. Od roku 2005 sa rast dovoznych cien
zrychluje, a to najmé v dosledku vyssich cien
energii. Medzi dalSie faktory, ktoré pocas
poslednych desiatich rokov prispeli k volatilite
miery inflicie, st zmeny nepriamych dani
a regulovanych cien. VSeobecny trend vyvoja
inflacie, najma zrychlenie jej rastu od roku 2004,
potvrdzuju aj dalsie relevantné cenové indexy,
napr. inflacia HICP bez nespracovanych potravin
a energii (tabul’ka 2).

Pokial’ ide o nedavny vyvoj, inflicia HICP
vykazovala stipajuci trend pocas vicsej Casti
roka 2007 a v marci 2008 dosahovala 13,2 %.
Hlavnymi faktormi, ktoré posobili na tento rast
inflacie, boli vysSie ceny potravin a energii,
uprava spotrebnych dani a silné dopytové
tlaky (tabulka 3a). Odhadovany prispevok
regulovanych cien k celkovej inflacii HICP
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predstavoval v roku 2007 1,0 percentudlneho
bodu. Podiel regulovanych cien v kosi HICP
Bulharska je priblizne 21 %. Sucasny stav
inflacie treba vnimat’ v kontexte dynamického
hospodarskeho rastu. Napriek vyraznému
spomaleniu hospodarskej aktivity v tretom
Stvrtroku 2007 dosahovala ro¢na miera rastu
realneho HDP za cely rok 6,2 %. Hospodarska
aktivita je v sucasnosti podporovana vysokym
domécim dopytom, ktory méa pdvod v nizkych
urokovych sadzbach, rastacich disponibilnych
prijmoch a rychlom raste objemu uverov.
Tento trvalo vysoky hospodarsky rast vedie
v poslednom case k nedostatku produkénych
kapacit a k prejavujicim sa nedostatkom
pracovnych sil vo viacerych sektoroch, ¢o zasa
vytvara tlak na ceny a mzdy.

Co sa tyka budiaceho vyvoja, posledné dostupné
prognozy inflacie vyznamnych medzinarodnych
institucii sa pohybuju od 9,1 % do 9,9 % na
rok 2008 a od 5,9 % do 6,0 % na rok 2009
(tabulka 3b). Predpoklada sa, ze k udrzaniu
relativne vysokej urovne inflicie v Bulharsku
prispeje niekolko faktorov, vratane bazickych
efektov, vyvoja cien komodit a vyrazného
rastu domaceho dopytu. Existuju rizika, ze
inflacia dosiahne este vysSie hodnoty, nez sa
predpokladalo. Tieto rizika st spojené s vyssimi
ako ocCakavanymi narastmi regulovanych cien,
ako aj cien energii a potravin, najma so zretelom
na relativne vel’ky podiel cien potravin a energii
v bulharskom kosi HICP. Okrem toho prudky
rast zamestnanosti a produkcie, ako aj prudky
pokles nezamestnanosti znamenaju riziko
dalsieho rastu jednotkovych nakladov prace
a vSeobecnejsie aj domacich cien. V sti¢asnom
prostredi vysokej miery inflacie a vyrazného
hospodarskeho rastu je pritomné tiez znacné
riziko, ze zvySenie miery inflacie v dosledku
jednorazovych vplyvov povedie k sekundarnym
ucinkom, ktoré by sa mohli premietnut do
ovela vyraznejSicho a dlhodobejSicho rastu
inflacie. Z pohladu dlhodobejsicho vyvoja
je tiez pravdepodobné, ze na inflaciu bude
mat’ v nasledujucich rokoch vplyv aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutej§ich
Clenskych krajin, kedze twroven HDP na
obyvatela a cenové urovne su v Bulharsku
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v porovnani s eurozoénou stale vyrazne nizSie
(tabul’ka 2). Presny rozsah vplyvu tohto procesu
na inflaciu je vSak tazké odhadnut’.

Na vytvorenie prostredia  podporujiiceho
udrzatelni konvergenciu bude v Bulharsku
okrem iného potrebné realizovat taki rozpoctova
politiku, ktora by bola dostato¢ne prisna na to,
aby pomohla znizit' dopytové inflacné tlaky
amakroekonomické nerovnovahy. Délezité bude
najmé obmedzit’ rast miezd vo verejnom sektore,
¢o je dolezit¢ z hladiska tlmenia rastu miezd
v sukromnom sektore. Pokial’ ide o Strukturalne
reformy, dolezité budu d’alsie cielené opatrenia
na zvysenie kvalifikanej Grovne pracovnych sil
a zlepSenie flexibility pracovného trhu. Potrebné
bude najmi vyriesit' nesulad v kvalifikacnej
Struktire pracovnych sil v ramci jednotlivych

sektorov, zvySit mzdové rozpitia (napr.
znizenim danového zataZzenia) a zlepSit
moznosti  zamestnania  marginalizovanych

skupin. Pokrok v tychto oblastiach by pomohol
zvysit rastovy potencial bulharskej ekonomiky.
Rast miezd by mal odrazat' rast produktivity
prace, situaciu na pracovnom trhu a vyvoj
v konkuren¢nych krajinach. S cielom zabezpecit’
nad’alej vysoky hospodarsky rast bude tiez
potrebné posilnit’ narodné politiky zamerané na
zvysenie konkurencie na trhu tovarov a sluzieb
a pokracovat’ v liberalizacii regulovanych
sektorov, ako aj v zlepSovani dopravnej
infrastruktary krajiny. Tieto opatrenia spolu
s menovou politikou orientovanou na stabilitu
pomdézu  vytvorit  prostredie  podporujice
udrzatel'nu cenovu stabilitu, a tiez zvysit' rast
konkurencieschopnosti a zamestnanosti.

5.1.2  FISKALNY VYvo)

Na Bulharsko sa v stcasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2007 sa rozpocet
verejnej spravy skonéil prebytkom vo vyske
3,4 % HDP, a teda referen¢né hodnota 3 % bola
s rezervou splnena. Pomer dlhu verejnej spravy
k HDP dosiahol 18,2 % HDP, ¢o je znacne
pod referencnou hodnotou 60 % (tabulka 4).
V porovnani s predchadzajucim rokom sa
pomer prebytku zvysil o 0,4 percentudlneho



bodu a pomer dlhu verejnej spravy sa znizil
o 4,5 percentudlneho bodu. Podla prognoz
Eurépskej komisie ma v roku 2008 pomer
prebytku klesnut’ na 3,2 % HDP a pomer dlhu
verejnej spravy sa ma znizit' na 14,1 %.

Spétny pohl'ad na obdobie od roku 2002 (prvy
rok, za ktory su k dispozicii tdaje o rozpoctovom
salde) do roku 2007 ukazuje, Zze rozpoCtové
saldo bolo takmer vyrovnané v roku 2002
(deficit vo vySke 0,1 % HDP) a vyrovnané
v roku 2003. V roku 2004 doslo k vyraznému
zlepSeniu, pricom bol zaznamenany prebytok
vo vyske 1,4 %, ktory sa v roku 2007 dalej
zvysil na 3,4 % HDP (tabul’ka 7 a graf 3a). Ako
podrobne ilustruje graf 3b, odhady Eurdpskej
komisie poukazuji na to, ze cyklické faktory
mali v poslednych rokoch iba obmedzeny
vplyv. Necyklické faktory prispeli k zlepSeniu
rozpoctového salda v rokoch 2004 az 2007.
Vzhl'adom na neexistenciu doCasnych opatreni
v rokoch 2005 az 2007 sa zda, Ze k uvedenej
situdcii doslo najmd v dosledku trvalej
Strukturalnej zmeny.

V obdobi od roku 2000 (prvy rok, za ktory st
dostupné tidaje o dlhu) do roku 2007 sa pomer
dlhu verejnej spravy k HDP kumulativne znizil
0 56,1 percentualneho bodu (graf2a a tabul’ka 5).
V suvislosti s faktormi, ktoré prispeli k znizeniu
dlhu verejnej spravy mozno konstatovat, ze
primarne saldo od roku 2002 (prvy rok, za
ktory st k dispozicii Gdaje o rozpoctovom
salde) vykazovalo prebytok, a Ze v rokoch 2002
az 2007 mal na uvedené znizenie priaznivy
vplyv aj rozdiel medzi hospodarskym rastom
a urokovou mierou (graf 2b). K upravam vztahu
deficituadlhu, ktoré vyznamne znizili vyskudlhu,
doslo v rokoch 2002, 2003 a 2005 (tabulka 6),
k Comu vyraznou mierou prispeli vplyvy
reStrukturalizacie dlhov, spdtného odktpenia
dlhov a platieb vopred. Podiel kratkodobého
dlhu verejnej spravy bol v sledovanom obdobi
zanedbatel'ny (tabulka 5). Rozpoctové salda su
preto necitlivé na zmeny Grokovych sadzieb. Pri
vyske 76,8 % bol podiel dlhu verejnej spravy
v cudzich menach v roku 2007 stale vysoky,
hoci sa vyrazne znizil. Nakolko 53,4 % dlhu
verejnej spravy je denominovanych v eurach,

rozpoCtoveé salda zostavaju relativne necitlivé
na pohyby inych vymennych kurzov ako kurz
eura k levu.

Pokial ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatelov, z grafu 4 a tabulky 7 vidno, ze
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
bol celkovo stabilny a dosahoval troven
okolo 40 % HDP. V roku 2006 uvedeny
pomer klesol na 36,4 % HDP a v roku 2007 sa
zvysil na 37,8 %. K tomuto poklesu prispelo
najméd znizenie beznych vydavkov v rokoch
2002 az 2007 (o 3,7 percentudlneho bodu),
ako aj znizenie objemu socidlnych davok
(o 1,8 percentudlneho bodu) a splatnych Grokov
(o 1,3 percentudlneho bodu). Tieto vplyvy
boli iba cCiastocne kompenzované zvySenim
kapitalovych vydavkov (o 1,9 percentualneho
bodu). Celkovo bol pomer vydavkov v roku 2007
0 1,9 percentualneho bodu nizs§i ako v roku 2002.
Vyvoj prijmov verejnej spravy v pomere k HDP
bol vo vSeobecnosti podobny ako v pripade
vydavkov, ale po roku 2003 na vyssej tirovni. Po
znizeni o 1,6 percentudlneho bodu v roku 2006
sa pomer prijmov v roku 2007 zvysil na 41,2 %.

Co sa tyka budiceho vyvoja, podl'a strednodobej
rozpoctovej stratégie Bulharska, ktord je uvedena
v aktualizacii konvergen¢ného programu na
roky 2007 az 2010, ktora bola uverejnena
v novembri 2007, pred prognézami Europskej
komisie uvedenymi v tabul’ke 4, je rozpoctovym
cielom vlady dosiahnut’ v planovanom horizonte
prebytok vo vyske 3 % HDP. Na rok 2008 vlada
planuje maly pokles pomeru prebytku. Podl’a tejto
stratégie bude Strukturdlne saldo, t. j. cyklicky
upravené saldo bez jednorazovych a docasnych
opatreni, nad uroviou strednodobého ciel'a
stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergen¢nom programe kvantifikovany ako
Strukturdlny prebytok vo vyske 1,5 % HDP.
Okrem toho sa na rok 2010 planuje znizenie
hrubého dlhu verejnej spravy na 16,9 % HDP.
Podrla prognoz by malo dojst’ k zvySeniu pomeru
celkovych prijmov ako aj celkovych vydavkov
k HDP. Na strane prijmov k tomu dochadza
okrem iného aj pod vplyvom zvySenia transferov
z EU a spotrebnych dani, ako aj zniZenia objemu
tienovej ekonomiky, ku ktorému by malo dojst
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po tpravach danového a prispevkového systému.
Dna 1. januara 2008 bola zavedend pausSalna
danova sadzba z prijmov fyzickych osdb vo
vyske 10 %, ktora nahradila doterajsie pasma
progresivnej dane. Na strane vydavkov prispieva
k projektovanému zvyseniu najma zvySena tvorba
hrubého fixného kapitalu, ako aj narast miezd vo
verejnom sektore a zvySenie dochodkov.

Bez dlhodobych prognéz vydavkov spojenych
so starnutim obyvatel'stva, ktoré¢ vychadzaju zo
spolo¢nych makroekonomickych predpokladov
Vyboru pre hospodarsku politiku EU a Eurdpske;j
komisie' nie je mozné posudit’ vplyv starnutia
obyvatel'stva porovnatelnym a doveryhodnym
sposobom. Bulharsko celi prudkému zvyseniu
pomeru populacie v poproduktivnom veku.
Vplyv starnutia obyvatel'stva na verejné financie
vSak bude pravdepodobne obmedzeny, k ¢omu
prispieva zavadzanie dochodkovych reforiem
v poslednych rokoch, vratane vyvazeného
priebezného systému a povinného sporivého
piliera. Nad’alej je vSak potrebna istd opatrnost,
nakol’ko sa moéze ukazat, ze demograficky,
ekonomicky a financny vyvoj bude menej
priaznivy, nez sa ocakava.

Pokial ide o ulohy v rozpoctovej oblasti,
vzhladom na  velké  makroekonomické
nerovnovahy Bulharska treba zabezpe€it' najma
to, aby fiskalna politika nebola procyklicka.
Prisna fiskalna politika si vyzaduje, aby sa
usetrili neoc¢akavané prijmy, ku ktorym dochadza
v dosledku systematického poddimenzovania
prognézovanych prijmov, ako aj zavedenie
prisnych vydavkovych stropov. Tym by sa znizilo
riziko zvySenia vydavkov uskuto¢nenych ad hoc,
ktor¢ by mohlo viest k zosilneniu domacich
dopytovych tlakov. S cielom zabezpelit, aby
celkovy vyvoj miezd bol tlmeny, je dolezité
obmedzit’ mzdy vo verejnom sektore. Fiskalna
politika by mala nadalej podporovat’ tvorbu
pracovnych miest prostrednictvom reformy
danového a prispevkového systému, priCom je
potrebné zabezpecCit, aby znizenie dani bolo
sprevadzané obmedzenim vydavkov, k comu
musi okrem iného prispiet’ aj zvySena efektivnost’
vynakladania prostriedkov verejnej spravy.
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5.1.3  VYVOJ VYMENNEHO KURZU

V obdobi od 1. januara 2007, ked krajina
vstapila do EU, do 18. aprila 2008 sa bulharsky
lev nezucastnoval na mechanizme ERM 11, ale
bol v ramci rezimu menovej rady naviazany
na euro s kurzom 1,95583 leva za jedno euro
(tabulka 9a). Tento rezim, ktory sa zaviedol
v jali 1997 so zamerom vyriesit’ finan¢nt krizu
a hyperinflacné tlaky, sa spociatku opieral
o zavédzok udrzat fixny vymenny kurz voci
nemeckej marke. V januari 1999 sa referencna
mena zmenila na euro. Vo vztahu k rezimu
menovej rady sa lev v ani jednom pripade
neodchylil od kurzu 1,95583 BGN/EUR. Tento
kurz sa pouziva ako orientatna referencna
hodnota v pripade, ak nie je k dispozicii centralna
parita v ramci ERM 1I (graf 5 a tabul’ka 9a).
Diferencialy kratkodobych trokovych mier
voéi trojmesacnej Urokovej miere EURIBOR
zostali na nizkej Grovni az do druhej polovice
roka 2007. Potom sa zvysili na relativne vysoku
uroven, v doésledku zvySujucej sa averzie voci
riziku na finanénych trhoch v spojeni s obavami
trhov z vyraznych vonkajsich nerovnovah
Bulharska, a pocas trojmesacného obdobia
koncCiaceho sa marcom 2008 dosahovali
2,1 percentualneho bodu (tabul’ka 9b). V ramci
rezimu menovej rady Bulharska narodna banka
pravidelne aktivne obchodovala na devizovom
trhu tak, ze v dvojrocnom referenénom obdobi
od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 v Cistom
vyjadreni kupovala cudziu menu.

Z dlhodobejsieho pohl'adu sa redlny aj efektivny
vymenny kurz bulharského leva voci euru
v marci 2008 pohyboval vyrazne nad Groviiou
svojich desatrocnych historickych priemerov
(tabul’ka 10). Uvedené udaje by sa vSak mali
interpretovat’  opatrne, nakolko Bulharsko
sa v tomto obdobi nachadzalo v procese
hospodarskej konvergencie, ktora komplikuje
akékol'vek spdtné hodnotenie vyvoja realneho
vymenného kurzu.

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).



V zahrani¢nej oblasti sa deficit spojeného
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie
stabilne zvysoval z 2,4 % HDP v roku 2002
na 20,3 % HDP v roku 2007. K tejto situacii
prispelo najmé zvysSenie obchodného deficitu,
ktoré zasa stviselo s vel'mi zivym investicnym
dopytom, hoci svoju tulohu tu tiez zohravalo
znizenie prebytku prijmov a bilancia beznych
transferov. Hoci vysoké zahranicné deficity
mdzu Ciastocne odrazat proces dobiehania
urovne rozvinutejSich Statov, ku ktorému
dochddza aj v Bulharsku, deficity takychto
rozmerov stale vzbudzuji otazky ohladom
udrzatelnosti, najmd ak pretrvavaju pocas
dlhsieho obdobia. Z pohladu financovania Cisté
prilevy priamych investicii pokryvaju od roku
2000 finan¢né potreby bulharského hospodarstva
v priemere takmer uplne. Pocas tohto obdobia
boli Cisté prilevy ostatnych investicii vyvazené
akumulaciou rezervnych aktiv a Cistymi
odlevmi portfoliovych investicii. V kontexte
pretrvavajucich deficitov bezného uctu sa Cista
medzinarodnd investi¢na pozicia krajiny zhorsila
z -34,9 % HDP v roku 1998 na -80,0 % HDP
v roku 2007. V poslednych rokoch sa tiez zvysil
hruby zahrani¢ny dlh, ktory na konci roka 2007
predstavoval 97,4 % HDP. Mozno pripomenut,
ze Bulharsko je malou otvorenou ekonomikou,
kde pomer zahrani¢ného obchodu s tovarmi
a sluzbami k HDP dosahoval v roku 2007 vysku
62,6 % v pripade vyvozu a 84,2 % v pripade
dovozu (tabul’ka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2007 tvoril
vyvoz tovaru do eurozony 47,9 % celkového
vyvozu, zatial ¢o dovoz predstavoval 42,8 %.
Na konci roka 2006 dosahoval podiel krajin
eurozony na bulharskych pasivach z priamych
investicii 52,3 % a na pasivach z portfoliovych
investicii 73,7 %. V rovnakom roku tvoril podiel
bulharskych aktiv investovanych v eurozone
31,0 % v pripade priamych investicii a 43,7 %
v pripade portféliovych investicii (tabul’ka 12).

5.1.4  VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER
V sledovanom obdobi od aprila 2007 do

marca 2008 dosahovali dlhodob¢ urokové miery
v Bulharsku v priemere 4,7 %, ¢o je menej ako

referencna hodnota kritéria trokovych mier
6,5 % (tabul’ka 13).

Od januara 2003 do konca roka 2005 vykazovali
bulharské dlhodobé turokové miery klesajuci
trend (graf 6a)? Vzhladom na rozpoctovy
prebytok a vysoky hospodarsky rast ratingové
agentry v oktobri 2005 zlep$ili vyhlad
uverového ratingu Bulharska. Nasledne sa
dlhodobé urokové miery zvysili v takmer celom
obdobi roka 2006, k ¢omu doslo v prostredi
zvySujucich sa inflaénych tlakov a rasticeho
deficitu bezného uctu. V roku 2007 a na zaciatku
roka 2008 pokracoval vzostupny Vvyvoj
dlhodobych mier, ked” v marci 2008 dosiahli
4,9 %. Vyvoj na bulharskom dlhopisovom trhu
by sa vSak mal interpretovat s urcitou
opatrnost'ou, nakol’ko jeho likvidita je relativne
nizka a vyvoj na tomto trhu nemusi presne
odrazat’ nazory ucastnikov na vyvoj realnych
ekonomickych fundamentov.

V désledku zna¢ného poklesu dlhodobych
urokovych mier v Bulharsku v obdobi od
roku 2003 do roku 2005 vykazoval rozdiel
medzi dlhodobou tirokovou mierou v Bulharsku
a v eurozone klesajuci trend, ktory trval az do
konca roka 2005. Neskor sa bulharské dlhodobé
urokové miery vo vSeobecnosti pohybovali
na Grovni mier eurozony. Rozdiel sa mierne
zvysil, ale vo vacsine pripadov zostal na urovni
od 0,2 do 1,1 percentudlneho bodu (graf 6b).
Vzhladom na naviazanost meny na euro sa
rozdiel dlhodobej urokovej miery od roku 2005
udrziaval na relativne nizkej Grovni, aj napriek
vyznamnému rastu inflacného diferencialu
medzi Bulharskom a eurozonou.

Pokial ide o finan¢nu integraciu a vyvoj,
bulharsky kapitalovy trh je maly a menej
rozvinuty ako trh eurozony (tabulka 14).
Hodnota nesplatenych bankovych tverov zostala
na konci roka 2007 relativne nizka, a to na Grovni
66,4 % HDP. Trhova zadlZenost’ podnikového
sektora merana hodnotou spolo¢nostami

2 Rok 2003 je prvy rok, za ktory st k dispozicii Gidaje o referencne;j
dlhodobej tirokovej miere pre Bulharsko.
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vydanych nesplatenych cennych papierov
s pevnym vynosom dosahovala na konci roka
2007 okolo 4,4 % HDP. Kapitalizacia trhu
s cennymi papiermi (51,3 % HDP v roku 2007)
je v porovnani s eurozonou relativne nizka.
Dominantna ulohu v bulharskej ekonomike
zohravaji banky. Zahrani¢né pohladavky bank
eurozony v Bulharsku, ktoré st definované ako
podiel Gverov poskytnutych bankami eurozony
bankdm v danej krajine na celkovych pasivach,
tvorili v roku 2007 14,0 %.
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| CENOVY VYVO]

Tabulka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj
(ro¢nd percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentudlna zmena)
12007 | 2008 | Apr.2007 — HICP
‘ dec.‘ jan.| feb.‘ marec‘ aZ marec 2008 +++=+ Jednotkove néklady prace
====Deflator importu
Inflacia HICP 11,6 11,7 12,2 12,2 9,4 a0 .
Referencna hodnota 3,2
Eurozéna® 31 32 33 3,6 2,5 0
40 [—% 40
20 - 20
Zdroj: Europska komisia (Eurostat). .
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na -20 " : T " : -20
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien 1998 2000 2002 2004 2006
HICP Malty, Holandska a Danska plus 1,5 percentualneho bodu.
2) Udaj za eurozonu je uvedeny len informativne. Zdroj: Europska komisia (Eurostat).

Tabulka 2 Miery inflacie a savisiace indikatory

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

| 1998| 1999 | 2000 | 2001| 2002 | 2003 | 2004 2005| 2006 | 2007

Miera inflacie

HICP 18,7 2,6 103 7.4 5.8 2,3 6,1 6,0 7.4 7,6
HICP bez nespracovanych potravin a energie 19,9 35 8,8 7,5 5,8 1,8 5,9 3,6 8,1 8,2
CPI 18,7 2,6 10,3 7.4 5,8 2,3 6,1 5,0 7,3 8,4
CPI bez zmien nepriamych dani - - - - - - - - - -
Deflator stikromnej spotreby 15,8 2,1 4,5 6,0 4,1 0,2 4.4 5,2 5,7 6,7

Deflator HDP 23,7 3,7 6,7 6,7 33 1,8 5,1 3,8 8,5 79
Ceny vyrobcov " - 2,8 17,5 3,6 1,3 49 6,0 6,9 9,2 8,6
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP 4,0 2,3 5.4 4,1 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozéna = 100) 23,6 23,6 245 25.8 27,6 29,1 30,5 31,9 333

Komparativna cenova hladina (eurozéna = 100) 36,5 37,1 38,5 40,6 404 39,3 40,5 42 43,7 .
Produkéna medzera® -3,1 2,1 2,2 -0,8 -0,2 -0,1 1,0 1,2 1,1 0,7

Miera nezamestnanosti (v %) - - 164 19,5 18,1 13,7 12,0 10,1 9,0 6,9
Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo 46,4 14 -10,3 9,6 1,6 3,0 1,0 2,4 4.4 14,2

Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo 52,5 6,0 99 149 5,9 5,1 5,0 5,9 7.4 17,9
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 42 4.4 0,5 49 42 2,0 3,9 3,5 2,9 33
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 15,8 2,1 15,0 0,1 -2,0 -1,9 4,7 8,7 6,7 6,9
Nominalny efektivny vymenny kurz> 9,8 -0,6 -28 0,6 0,8 3.8 Lo -0,7 0,0 1,1
Pefazna zasoba (M3) 11,8 134 30,8 258 11,7 196 23,1 239 27,0 324
Bankové uvery 434 22,7 16,6 330 429 488 487 31,9 244 643
Bulharsky akciovy index (SOFIX) - - - 11,1 543 1482 376 32,0 483 444
Ceny nehnutelnosti na byvanie - - - 0,3 1,8 12,2 47,5 36,6 147 289

Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, penazna zasoba, bankové tivery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Europska
komisia (produkéna medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, domaci odbyt.

2) PPS je parita kapnej sily.

3) V percentach potencialneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze aktualny HDP je vyssi (nizsi) ako potencialny HDP.

4) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

5) Kladné (zaporné) znamienko znamena zhodnotenie (znehodnotenie)
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TabuPka 3 Aktualny vyvoj a prognozy inflacie

(ro¢né percentualna zmena)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

\ 2007 2008
‘ Nov. Dec. Jan. Feb. Mar.
HICP
Roc¢na percentualna zmena 11,4 11,6 11,7 12,2 13,2
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajicimi
3 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezénne vplyvy 16,0 12,5 11,1 10,0 10,8
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajicimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezonne vplyvy 13,2 14,3 14,9 14,2 13,5
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognozy inflacie
2008 2009
HICP, Eurdpska komisia (jar 2008) 9,9 5,9
CPI, OECD (december 2007)" - -
CPI, MMF (april 2008) 9,7 6,0
CPI, Consensus Economics (april 2008) 9,1 5,9
Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
1) Bulharsko nie je ¢lenom OECD.
ECB
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2 FISKALNY VYVO]

TabuPka 4 Fiskalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2006 | 2007 | 2008
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy 3,0 3.4 32
Referencnd hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit ogisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy? 72 82 8,6
Hruby dlh verejnej spravy 22,7 18,2 14,1
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Eurépskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢n4 zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
= Stav mmm  Primarne saldo

= Diferencial rastu/irokovej miery
Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu

— Zmena pomeru dlhu k HDP
80 80 5 5
70 N 70
60 \ 60 © |
50 50

. Il
40 \\ 40 B
30 30 i
20 20

10 [ — 10 -15
1998 2000 2002 2004 2006

T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006
Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat) a ECB.

Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaju prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

TabulPka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dih (v percentich HDP) . . 743 673 536 459 379 292 227 182
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domacej mene . . 5,1 5,6 8,7 9,5 12,5 15,8 19,2 23,2
V cudzich menach . . 94,9 94,4 91,3 90,5 87,5 84,2 80,8 76,8
V eurach” . . 8,7 11,2 27,7 34,2 39,8 47,8 52,7 53,4
V inych cudzich menach . . 86,3 83,1 63,7 56,4 47,7 36,4 28,1 23,5
Doméce vlastnictvo (v % z celku) 5 5 9,0 10,5 16,2 18,5 20,5 31,2 36,3 42,5
Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch) o o 122 11,6 10,1 9.4 7Y 8,0 65 Yol
ZloZenie podPa splatnosti® (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) . . 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5 0,2 0,0 0,0
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) . . 990 993 993 995 995 998 100,0 100,0

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né tidaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a stictom poloziek st sposobené zaokriihl'ovanim. Podl'a nariadenia
(ES) 1392/2007 ma Bulharsko vynimku na odovzdanie udajov za roky 1995 az 1999.

1) Pozostava z dlhu v eurdch a do roku 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych §tatov, ktoré prijali euro.

2) P6vodna splatnost’.

ECB
Konvergencna sprava
Mdj 2008



BULHARSKO

Graf 3 Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢n4 zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentuilne body HDP)
— Stav mmm  Cyklické faktory

wmm  Necyklické faktory
==== Celkova zmena

/ 0,5

1 1

/ [
0,0

0 0

-1

1998 2000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: Eur6pska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaji prispevok k zvyseniu deficitu, kladné hodnoty prispevok k jeho zniZeniu.

Tabulka 6 Uprava vztahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Zmena dlhu verejnej spravy" . . . 04 81 43 30 -52 27 -6
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy . . . . -0,1 0,0 1,4 1,8 3,0 34
ﬁprava vzt’ahu deficitu a dlhu . . . . -8,1 -4,3 -1,6 -3,4 0,3 1,8
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-) finanénych aktiv : . 42 01 -7 L1 -04 51 L4 24
Hotovost a vklady . . -0,9 -1,7 2,3 2,8 2,7 -1,2 32 35
Uvery a cenné papiere okrem akcii . . 01 -04 -31 00 -07 0,6 02 -0,1
Akcie a ostatné podiely . .37 02 -11 26 56 -1,6 -14 -1,0
Privatizacia o o -4,0 -2,2 -1,3 -2,7 <72 -1,7 -4 -1,
Vklady do zakladného imania . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné o . 0,3 2,4 0,2 0,1 1,5 0,0 0,0 0,0
Ostatné finan¢né aktiva . . 0,2 2,0 0,2 0,9 33 29 -0,6 0,0
Zmena dlhu verejnej spravy v dosledku precenenia . - 37 22 65 51 -10 L6 -07 -04
Kurzové zisky (-)/straty (+) z devizovych poloZiek . . 3.8 22 56 -51  -L1 1,6 -08 -05
Ostatné uéinky precenenia? . . =01 0,0 -09 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy? . . . . 00 -03 -0,1 0,1 -0,4  -0,1

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suctom poloziek s sposobené zaokrahl'ovanim. Podl'a nariadenia (ES) 1392/2007 ma
Bulharsko vynimku na odovzdanie udajov za roky 1995 az 1999.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vrétane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

3) Transakcie s ostatnymi zavizkami (pasiva vlady), sektorové reklasifikacie a Statistické odchylky. Do tejto polozky mozno zahrnut aj
niektoré pripady prevzatia dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)

—— Celkové vydavky
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Zdroj: ESCB.
TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy
(v percentach HDP)
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
T 396 403 412 410 394 412
Bezné prijmy 40,3 40,9 41,9 41,5 39,4 40,6
Priame dane 6,8 6,8 5,8 5,6 5.4 6,5
Nepriame dane 14,4 15,8 17,5 18,6 19,0 17,4
Prispevky socialneho zabezpecenia 9,5 10,6 10,5 10,3 8,7 8,7
Ostatné bezné prijmy 9,6 7,7 8,1 7,0 6,2 8,1
Kapitalové prijmy -0,7 -0,6 -0,7 -0,5 0,0 0,6
Celkové vydavky 39,7 40,3 39,7 39,2 36,4 37,8
Bezné vydavky 36,7 36,9 35,9 35,0 32,2 33,0
Odmeny zamestnancom 9,6 10,4 10,2 9,8 9,0 9,0
Socialne davky okrem naturalnych
socialnych transferov 127 127 120 119 114 109
Urokové viydavky 23 2.0 1.8 1,7 1.4 1,0
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 12,1 11,8 11,9 11,6 10,5 12,1
Kapitalové vydavky 3,0 34 3,8 42 42 49
Prebytok (+)/deficit (-) -0,1 0,0 1,4 1,8 3,0 3,4
Primarne saldo 22 2,0 32 3,5 4.4 4.4
Prebytok/deficit po ocisteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy 28 2,7 4.4 6.0 72 8.2

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suctom poloziek su sposobené zaokrahl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA. Podl'a nariadenia (ES) 1392/2007 ma Bulharsko vynimku

na odovzdanie tdajov za roky 1995 az 1999.
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TabuPka 8 Projekcie rozpoctovej zat'aie v désledku starnutia obyvatelstva

(v percentach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populacie v poproduktivnom veku (pocet 0sob starSich ako

65 rokov k poctu 0sob vo veku od 15 do 64 rokov) 24,9 25,6 31,2 36,1 43,8 57,1
Zmena vydavkov suvisiacich so starnutim obyvatel'stva

(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - - - - - -

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 Europska komisia (2006).
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3 VYVO) VYMENNEHO KURZU

TabuPka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Utast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Vymenny kurz BGN/EUR v aprili 2006 1,95580
Maximalna odchylka nahor 1) 0,0
Maximalna odchylka nahor 0,0
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentudlna odchylka bilateralneho vymenného kurzu voéi euru od priemernej Grovne za april 2006 v obdobi od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008, zalozena na dennych tdajoch podl'a denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena,
ze mena sa nachadza v apreciaénom/deprecianom pasme v porovnani s uroviiou v aprili 2006.

(b) KPiacové indikatory tlakov na vymenny kurz bulharského leva

(priemer trojmesacného obdobia konéiaceho sa danym mesiacom)

| 2006 \ 2007 [ 2008
| Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. Jin Sep. Dec. | Mar.
Volatilita vymenného kurzu " 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diferencial kratkodobej urokovej miery? 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4 1,4 2,1

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

Graf 5 Bulharsky lev: nominalny vymenny kurz voci euru

(a) Vymenny kurz v referenénom obdobi (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné tdaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 2006 (mesacné daje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 1998
az 18. april 2008) az 18. april 2008)
80 80 94 94
85 T 85
96 96
90 90
98 98
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Pohyb krivky nahor znamena zhodnotenie bulharského leva, pohyb nadol znamena znehodnotenie.
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TabuPka 10 Bulharsky lev: vyvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

Marec 2008
Redlny dvojstranny vymenny kurz voci euru 248
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? 4,6
Realny efektivny vymenny kurz " 29,7
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zaklade vyvoja HICP a CPL .,
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozony a 10 d’alsim hlavnym obchodnym partnerom.

TabulPka Il Vyvoj vo vzt'ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998 | 1999| 2000 2001| 2002| 2003 | 2004| 2005 2006| 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy Gcet -0,2 -4,8 -5.4 -5,6 2.4 -5,5 -5,8  -11,3  -17,1  -203
Bezny udet -0,2 -4,8 -5,6 -5,6 2,4 -5,5 -6,6 -124 -17,8 21,5
Bilancia tovarov -2,9 -8,3 94 -11,7 -11,3 -13,7 -149 -20,2 -22,0 -25,5
Bilancia sluzieb 3,1 2,5 4,0 22 3,1 3,1 3,3 3,7 3,7 3,8
Bilancia vynosov -2,3 -1,4 -2,5 0,2 2,4 1,6 1,2 0,3 -2,1 -1,1
Bezné transfery 1,8 2,3 23 3,7 3,4 3,5 3,8 3,7 2,7 1,2
Kapitalovy ucet 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,8 1,1 0,7 1,2
Priame a portfoliové investicie " 2,3 4,7 6,6 6,4 5,1 9,2 9,2 9,7 242 18,8
Priame investicie 42 6,2 8,0 59 57 103 113 14,7 23,1 205
Portfoliové investicie -1,9 -1,5 -1,5 0,5 -0,6 -1,1 -2,1 -5,1 1,1 -1,6
Ostatné investicie 2.4 4,6 2,2 2,2 5,1 4,9 3,1 6,7 2,3 15,6
Rezervné aktiva -3,6 -4,3 -3,6 -2,1 -3,5 -4,6 -1,5 -1,5 -6,0 -10,1
Vyvoz tovarov a sluzieb 47,1 44,6 55,7 53,6 514 53,1 56,7 59,5 642 626
Dovoz tovarov a sluzieb 46,8 50,3 61,1 63,1 59,7 63,7 68,2 76,0 82,5 84,2
Cista medzinarodna investi¢na pozicia ? -349 40,5 -345 -296 -260 -26,8 -30,0 -46,0 -59,0 -80,0
Hruby zahrani¢ny dlh? 89,2 892 883 793 662 60,1 641 70,5 81,1 974
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 47,7 49,8 49,1 52,2 52,9 54,0 51,9 50,7 493 47,9
Dovoz tovaru 41,1 443 40,8 45,5 46,4 46,0 44,7 47,7 46,1 42,8
Investi¢na pozicia vo¢i eurozéne
Priame investicie v SRV 38,0 46,6 54,3 57,8 60,0 58,9 62,6 58,0 52,3
Priame investicie v eurozone 29,7 19,9 17,1 57,9 59,2 61,3 159,7 71,4 31,0
Portfoliové investicie — pasiva" = = = 2471 31,6 419 5439 82,8 73,7 -
Portfoliové investicie — aktiva " - - - 29,8 23,7 35,6 64,9 54,6 43,7 -
Informativne polozky:
Zahrani¢ny obchod s EU
Vyvoz tovaru 57,1 57,2 56,2 60,7 62,1 63,2 62,2 60 60,7 60,6
Dovoz tovaru 50,8 54,9 52,9 57,1 57,7 57,7 57,0 62,6 61,1 58,5

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMEF.
1) Stav na konci obdobia.

ECB
Konvergenéna sprava 7 I
Maj 2008



4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 13 Dlhodobé Grokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

2007 | 2008 Apr. 2007 ai

‘ Dec. | Jan. | Feb. ‘ Mar. ‘ mar. 2008

Dlhodoba trokova miera 5,1 5,1 5,2 49 4,7
Referencna hodnota" 6,5
4,4 4,2 4,1 4,1 4,3

Eurozéna ?

Zdroj: ECB a Eur6pska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere urokovych mier Holandska, Malty a

Danska plus 2 percentualne body.
2) Priemer za eurozonu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba Grokova miera

(b) Diferencial dlhodobej tirokovej miery a inflicie
HICP vo¢i eurozone
(mesacny priemer v percentuilnych bodoch)

(a) Dlhodoba tirokova miera
(mesa¢ny priemer v percentach)

= Diferencial dlhodobej tirokovej miery
+++++ Diferencial inflacie HICP
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Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

Tabulka 14 Vybrané ukazovatele finanéného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)
1998 | 1999 | 2000, 2001 | 2002| 2003 | 2004 | 2005, 2006 | 2007 | Informativna

polozka
eurozona
(2007)
Dlhové cenné papiere vydané
spolo¢nostami 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 1.4 2.9 49 44 81,4
Kapitalizacia akciového trhu? 1,1 0,9 1,1 3,7 42 79 104 197 31,0 513 73,8
Uvery PFI rezidentom okrem
verejnej spravy®) 103 12,0 125 148 194 27,0 360 432 466 664 1253
Pohladavky PFI eurozony voci
rezidentskym PFI4 - 5 5 5 5 5 5 5 - 14,0 10,7

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatené dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinan¢nymi spolo¢nostami, PFI a ostatnymi finan¢nymi spolo¢nostami.

2) Zdrojom narodnych udajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozoénu predstavuji nesplatené kotované akcie vydané
rezidentmi eurozony na konci obdobia v trhovych hodnotach.

O

O

ECB
72 Konvergencna sprava
Mdj 2008



5.2 CESKA REPUBLIKA
5.2.1 CENOVY VYV0j

V  sledovanom obdobi od aprila 2007
do marca 2008 dosahovala priemerna
dvanastmesa¢na miera inflacie HICP v Ceskej
republike 4,4 %, ¢o je vyrazne nad referen¢nou
hodnotou kritéria cenovej stability 3,2 %
(tabul’ka 1). Podla najnovsich informadcii by sa
vSak priemerna dvanastmesacnd miera inflacie
HICP mala v najblizSich mesiacoch d’alej
zvySovat'.

Spatny pohlad na dlhsie obdobie ukazuje,
ze inflacia spotrebitel'skych cien vykazovala
v Ceskej republike az do roku 2003 celkovo
klesajuci trend. Neskor sa zvéac$a pohybovala
v rozpdti od 1 % do 3 % a v roku 2007 zacala
znova rast’ (graf 1). Miera inflacie HICP prudko
klesla z 9,7% v roku 1998 az na zaporné
miery rastu v roku 2003. Stupajici trend
inflacie HICP v roku 2004, ktory sa Ciastocne
pripisoval faktorom stvisiacim so vstupom do
EU, sa zmenil v roku 2005. Odvtedy inflacia
postupne rastie a v roku 2007 dosahovala 3 %.

Zlep$eny strednodoby vyvoj inflacie Ceskej
republiky je odrazom viacerych vyznamnych
politickych  rozhodnuti, najmd orientacie
menovej politiky na udrziavanie cenovej
stability. V roku 1998 prijala Ceska republika
systém inflacného cielenia, ked” v roku 1997
zrus$ila rezim pevného kurzu koruny a nahradila
ho pohyblivym. Od aprila 2001 bol infla¢ny ciel
vyjadrovany ako inflacia CPI. Ciel bol pdvodne
definovany ako klesajuce pasmo, v ktorom
sa inflacia mala pohybovat; od roku 2006 je
definovany ako cielova uroven. V marci 2007
bolo prijaté rozhodnutie o znizeni sicasného
ciel’a inflacie CPI z 3 % (£1 percentualny bod)
na 2 % (x1 percentualny bod) k 1. januaru 2010.
K procesu znizovania inflacie, ku ktorému vo
vSeobecnosti prispeli viaceré reformy zamerané
na zvySenie konkurencie na trhu tovarov
a sluzieb a liberalizacia finan¢ného trhu, doslo
aj napriek tomu, ze rozpoctové hospodarenie
bolo v niektorych obdobiach uvolnené.

Vyvoj inflacie v poslednych desiatich rokoch
treba vnimat’ na pozadi vysokého rastu
realneho HDP. Od prudkého spomalenia na
konci 90. rokov je makroekonomicky vyvoj
charakterizovany trvajicim  zvySovanim
hospodarskej aktivity, najmd v poslednych
rokoch, a to v dosledku zlepSenie situacie na
trhu prace a zvySenia rastu objemu uverov
poskytnutych stkromnému sektoru. V celom
sledovanom obdobi s vynimkou roka 2005
prevySoval rast odmeny na zamestnanca rast
produktivity prace, ¢o viedlo k trvajucim,
a v niektorych rokoch aj vyraznym nérastom
jednotkovych nakladov prace. V rokoch 2002
az 2005 sa rast jednotkovych néakladov prace
vyrazne spomalil. V nasledujucich dvoch
rokoch doslo znova k jeho narastu, v dosledku
prejavujucich sa nedostatkov pracovnych sil
a znizenia miery nezamestnanosti. Pokles
dovoznych cien pocas vdcésej Casti sledovaného
obdobia bol do znacnej miery spdsobeny
zhodnotenim efektivneho vymenného kurzu
a zvySenim objemu dovozu z novych trhovych
ekonomik. VSeobecny trend vyvoja inflacie
potvrdzuju aj dalSie relevantné cenové indexy,
napr. inflacia HICP bez nespracovanych
potravin a energii (tabul’ka 2).

Co sa tyka najnovsicho vyvoja, inflicia HICP
vykazovala vo vicsej Casti roka 2007 celkovo
stupajtci trend, ktory sa najma ku koncu roka
zrychlil. Na zaciatku roka 2008 sa miera
inflacie d’alej zvysila a v marci dosiahla 7,1 %
(tabulka 3a). K tomuto vyvoju ciastocne
prispelo aj vyrazné zvySenie nepriamych
dani a regulovanych cien, ktoré tvorili okolo
23 % kosa HICP Ceskej republiky, a ktorych
odhadovany prispevok k inflacii predstavoval
v roku 2007 priblizne 0,8 percentualneho bodu.
Rastiice ceny potravin tiez vyrazne prispeli
k celkovej inflacii, a to najma v druhej polovici
roka 2007 a na zaciatku roka 2008. Okrem toho
nakladové tlaky vyplyvajuce z obmedzenych
produkénych kapacit, najma tlaky na trhu prace,
zadali posobit’ na zvySovanie inflacie v Ceskej
republike. Nomindlne zhodnocovanie koruny
ma na inflaciu tlmiaci vplyv. Stcasny stav
inflacie treba vnimat’ v kontexte dynamického
hospodarskeho rastu. Rast realneho HDP
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v roku 2007 bol celkovo stabilny, v priemere
6,5% za cely rok. Hospodarsku aktivitu
v sUcasnosti podporuje vyrazny domaci dopyt,
ktory je sposobeny nizkymi tirokovymi mierami,
narastom zamestnanosti a realnych prijmov, ako
aj rychlym rastom objemu tverov.

Co sa tyka budiaceho vyvoja, posledné dostupné
prognozy inflacie vyznamnych medzinarodnych
indtitucii sa pohybuju od 4,6 % do 6,3 % na
rok 2008 a od 2,7 % do 3,5% na rok 2009
(tabul’ka 3b). Ocakava sa, ze k zachovaniu
relativne vysokej trovne inflicie v Ceskej
republike prispeje viacero faktorov. Rast
regulovanych cien a zmeny nepriamych dani
(napr. DPH, harmonizacia spotrebnych dani
z tabakovych vyrobkov) vyrazne prispeju
k inflacii v roku 2008. Rizikd v suvislosti
s projektovanou inflaciou st celkovo vyrovnané.
Tieto rizikd su spojené s vyS§im narastom
regulovanych cien a cien energii a potravin,
nez sa oCakavalo. Okrem toho aj vysoky rast
produkcieaprejavujucisanedostatok pracovnych
sil predstavuju riziko zvySovania inflacie
v désledku vyssich ako ocakévanych narastov
jednotkovych nakladov prace a vSeobecnejsie
aj domacich cien. Ocakéava sa, Ze aj ocakavané
zvySovanie cien energii, nepriamych dani
a regulovanych cien bude mat za nasledok
jednorazové cenové Soky. V prostredi vysokého
rastu a prejavujliiceho sa nedostatku pracovnych
sil vSak tieto cenové Soky predstavuji riziko,
7ze sa objavia ich sekundarne ucinky, ktoré
by sa mohli premietnut do vyraznejSieho
a dlhodobejsieho rastu inflacie. Z pohladu
dlhodobejsieho vyvoja je tiez pravdepodobné,
ze na inflaciu a/alebo na nomindlny vymenny
kurz bude mat’ v nasledujucich rokoch vplyv aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
Clenskych krajin, ked’ze twroven HDP na
obyvatela a cenova hladina v Ceskej republike
si v porovnani s eurozonou stale nizke
(tabul’ka 2). Presny rozsah vplyvu tohto procesu
na inflaciu je vSak tazké odhadnut’.

Aby sa v Ceskej republike vytvorilo prostredie
podporujuce udrzatelni konvergenciu, bude
okrem iného potrebné prijat udrzatelné
a presvedcivé opatrenia v oblasti rozpoctovej
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konsolidacie, a tiez cielene zlepSit' rozpoctové
hospodarenie. S cielom zvysit pruznost’
pracovného trhu bude tiez potrebné zdokonalit’
jeho fungovanie, to znamena napriklad zvysit
regionalnu mobilitu pracovnych sil a riesit
nerovnovahy v oblasti dostupnosti kvalifikovanej
pracovnej sily. Rast miezd by mal zaroven
odrazat’ rast produktivity prace, situdciu na
trhu prace a vyvoj v konkurenénych krajinach.
Nevyhnutné bude tiez posilnit narodné
politiky zamerané na zvySenie konkurencie
na trhu tovarov a sluzieb a pokracovat
v dalSej liberalizacii regulovanych sektorov.
Tieto opatrenia spolu s menovou politikou
orientovanou na stabilitu pomdzu vytvorit
prostredie podporujice udrzatelni cenovia
stabilitu a tiez zvysit’ rast konkurencieschopnosti
a zamestnanosti.

5.2.2  FISKALNY VYV0)

Na Ceskt republiku sa v stcasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2007 vykazalo
rozpoCtové saldo verejnej spravy deficit vo
vyske 1,6 % HDP, ¢o je vyrazne pod referencnou
hodnotou 3 %. Pomer dlhu verejnej spravy
k HDP dosiahol 28,7 % HDP, ¢o je znacne
pod referené¢nou hodnotou 60 % (tabulka 4).
V porovnani s predchadzajicim rokom sa pomer
deficitu znizil o 1,1 percentualneho bodu a pomer
dlhu verejnej spravy klesol o 0,7 percentualneho
bodu. Podl'a prognéz Eurdpskej komisie ma
pomer deficitu v roku 2008 dosiahnut' 1,4 %
HDP a pomer dlhu verejnej spravy sa ma znizit
na 28,1 %. V roku 2006 a 2007 pomer deficitu
neprekrocil pomer investicnych vydavkov
verejnej spravy k HDP.

Spéatny pohl'ad na obdobie rokov 1998 az 2007
ukazuje, ze pomer deficitu k HDP bol nestaly
a dosahoval velmi vysoké turovne (graf3a
a tabul'ka 7). Pomer deficitu v roku 1998 bol
5 %. Tento pomer sa neskor zlepsil, ale potom
sa v roku 2002 zhorsil na 6,8 %. V roku 2006
doslo k zlepSeniu na 2,7 % a v roku 2007 d’alej
na 1,6 %. Od roku 2004 sa na Ceskii republiku
vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii
nadmerného deficitu. Termin na jeho napravu



je rok 2008. Ako podrobne ilustruje tabul’ka 3b,
odhady Europskej komisie poukazuju na to, ze
od roku 2005 prispievaju k znizovaniu deficitu
cyklické faktory. Necyklické faktory mali
vyrazne negativny dopad na salda v rokoch 2001
a 2005 a vyznamny pozitivny vplyv v roku 2004.
Dostupné udaje poukazuju na to, ze docasné
opatrenia mali v roku 2006 mensi negativny
vplyv, vo vyske 0,2 % HDP, pri¢om zostavajica
Cast’ zmeny ide na vrub trvalych efektov.

V obdobi od roku 1998 do roku 2007 sa pomer
dlhu verejnej spravy k HDP kumulativne
zvysil o 13,7 percentualneho bodu (graf 2a a
tabul'ka 5). Vzrastol z 15,0 % v roku 1998 na
30,1 % v roku 2003, a to naymid v dosledku
predprivatizacnej konsolidacie Statnych
komerénych bank. Po dosiahnuti maximalnej
urovne v roku 2004 sa pomer dlhu k HDP zacal
postupne znizovat. Ako podrobne ilustruje
graf 2b, k narastu pomeru dlhu verejnej spravy
najviac prispel primarny deficit. Upravy vztahu
deficitu a dlhu viedli celkovo k znizeniu dlhu,
pri¢om pomer dlhu sa zvysil iba v rokoch 2001 a
2007 (tabul’ka 6). Rozdiel medzi hospodarskym
rastom a urokovou mierou ma od roku 2005
znizujuci vplyv. Zaznamenany vyvoj moZze
poukazovat’ na uzky vztah medzi primarnymi
deficitmi a nepriaznivou dynamikou dlhu, a to
bez ohladu na pociato¢nu troven dlhu, ktora
bola v pripade Ceskej republiky pomerne nizka.
V tejto stuvislosti mozno poznamenat, Ze podiel
kratkodobého dlhu verejnej spravy sa v obdobi
rokov 1998 az 2001 zvysil na vysoku tiroven, ale
potom klesol az na nizku troven 8,4 % v roku
2007 (tabulka 5). Rozpoctové salda st preto
relativne necitlivé na zmeny urokovych mier.
Podiel dlhu verejnej spravy v cudzich menach je
vyrazny, ale s prihliadnutim na celkovl Groven
dlhu st rozpoctové salda relativne necitlivé na
pohyby vymennych kurzov.

Pokial’ ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatelov, z grafu 4 a tabulky 7 vidno, zZe
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
k HDP sa zvysil zo 43,2% v roku 1998 na
47,3 % v roku 2003, a to najmd v dosledku
zvySenia beznych vydavkov. Tento pomer sa
potom znizil na 42,4 % v roku 2007, v dosledku

znizenia beznych a kapitdlovych vydavkov.
Celkovo bol pomer vydavkov v roku 2007
0 0,8 percentualneho bodu nizsi ako v roku 1998.
Pomer vydavkov je relativne vysoky v porovnani
s inymi krajinami s podobnou troviiou prijmov
na obyvatela, a dokonca aj v porovnani
s niektorymi vysoko vyspelymi ekonomikami.
V rokoch 1998 az 2007 sa prijmy verejnej spravy
v pomere k HDP zvysili o 2,6 percentualneho
bodu. V roku 2007 bol pomer prijmov 40,8 %.

Co sa tyka budiceho vyvoja, strednodoba
stratégia fiskalnej politiky Ceskej republiky,
ktora je uvedena v aktualizacii konvergencného
programu na obdobie 2007 — 2010, ktora bola
uverejnena v novembri 2007, pred prognézami
Eurdpskej komisie uvedenymi v tabulke 4,
predpoklada pomalt konsolidaciu s ciel'om znizit’
deficit na 2,3 % HDP v roku 2010. Podrla tejto
stratégie bude Strukturalny deficit, t. j. cyklicky
upraveny deficit bez jednorazovych a docasnych
opatreni, nad troviiou strednodobého ciela
stanovené¢ho v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergencnom programe kvantifikovany ako
Strukturalny deficit vo vyske okolo 1,0 % HDP.
Okrem toho sa na rok 2010 planuje mierne
znizenie hrubého dlhu verejnej spravy, na 30 %
HDP. Konsolidacia verejnych financii vychadza
70 znizenia pomerov prijmov a vydavkov.
Vychadzajic z odhadu deficitu narok 2007, ktory
je podstatne vyssi ako skuto¢ny deficit, program
predpoklada najma postupné znizovanie pomeru
deficitu na zaklade zniZzovania vydavkov, hlavne
socialnych transferov a odmien zamestnancom.

Ako vidno z tabul’ky 8, priblizne od roku 2010
sa ocCakava vyrazné starnutie populacie. Podla
projekcii Vyboru pre hospodarsku politiku EU
a Europskej komisie! z roku 2006 by mala
Ceska republika v obdobi do roku 2050
zaznamenat' zna¢ny narast verejnych vydavkov
spojenych so starnutim obyvatel'stva, ktory
dosiahne 7,1 percentualneho bodu HDP.
Celkovo sa Ceskd republika v zmysle
udrzatelnosti verejnych financii hodnoti ako

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 Eurdpska komisia (2006).
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vysoko rizikova. Riesenie celkovej rozpoctovej
zataze sa ulahci, ak sa vytvori dostatocny
manévrovaci priestor v oblasti verejnych financii
eSte pred obdobim, kedy sa ma demograficka
situacia podl'a prognoz zhorsit'. Okrem toho by
k znizeniu rizik v stvislosti s udrzatel'nostou
verejnych financii mohla vyraznou mierou
prispiet’ aj realizacia Strukturalnych reforiem,
hlavne v oblasti dochodkov a zdravotnej
starostlivosti.

Pokial’ ide o tulohy v rozpo&tovej oblasti, Ceska
republika musi pokra¢ovat’ v znizovani svojho
rozpoctového deficitu na uroven strednodobého
ciela, a to =zavedenim doveryhodného
a udrzatelného  programu  konsolidacie.
Treba prehodnotit’ zvyk prili§ konzervativne
odhadovat vysledok rozpo¢tového hospodarenia
v beznom roku, Co predstavuje dal§i zdroj
neistoty. Konsolida¢ny plan vlady nie je
dostatocne ambicidzny a je zatazeny rizikami.
Vzhl'adom na podstatne niz$i deficit v roku 2007
v porovnani s planom, a ¢iastocne aj vzhl'adom
na skutocnost’, ze makroekonomické prostredie
sa v porovnani s ocCakdvanim mdze prejavit
ako menej priaznivé, ciele mali byt nastavené
ambicioznejSie, aby sa zarucila rychlejsia
konvergencia k strednodobému ciel'u.

5.2.3 VYVOJ VYMENNEHO KURZU

V  dvojroénom  sledovanom obdobi od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 nebola ¢eska
koruna zapojend do mechanizmu ERM II, ale
obchodovalo sa s fiou v rezime pohyblivého
vymenného kurzu (tabulka 9a). V tomto
obdobi, az do polovice roku 2007, koruna voci
euru kolisala, a potom sa prudko zhodnotila.
V  porovnani s priemernym vymennym
kurzom koruny z aprila 2006, ktory sa pouziva
ako referencnd hodnota na ilustraéné tucely
v pripade, Ze nie je k dispozicii centralna parita
v ERM 1I, sa celkovo s ¢eskou menou casto
obchodovalo na jej vyrazne silnej$ej urovni.
Maximalna odchylka smerom nahor od tejto
referen¢nej hodnoty bola 13,0 %, zatial' ¢o
maximalna odchylka nadol bola 0,9 % (graf 5 a
tabul’ka 9a).
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Ak sa na tento vyvoj pozrieme podrobnejSie,
relativnu  silu  koruny voc¢i euru pocas
sledovaného obdobia ovplyvinovali dva hlavné
faktory. Najednej strane to boli silné ekonomické
fundamenty, napr. vysoky hospodarsky rast,
mierne vonkajSie nerovnovahy a obrovska
exportna vykonnost’, ktoré neustale vytvarali
tlak na apreciaciu koruny. Na druhej strane
to boli zaporné a zvySujuce sa diferencialy
urokovych mier voc¢i eurozone a inym krajinam
v regione, ktoré zostali kompenzacnym
faktorom az do polovice roka 2007. V prostredi
znizovania urokovych rozpéti voci eurozone
a zhorSenych podmienok pre operacie ,.carry
trade™ na svetovych devizovych trhoch pocas
finan¢nych turbulencii sa potom koruna voci
euru prudko zhodnotila, o viac ako 10 %, a dia
18. aprila 2008 sa s niou obchodovalo s kurzom
25,12 CZK/EUR, t. j. v porovnani s uroviiou
z aprili 2006 s kurzom o 11,9 % silnej$im.

Pocas sledovaného obdobia vykazoval vymenny
kurz ceskej koruny voci euru relativne vysoky
stupenn  volatility —meranej anualizovanou
Standardnou odchylkou dennych percentudlnych
zmien. Spociatku mierne zaporné diferencialy
kratkodobych tirokovych mier voci trojmesacnej
urokovej miere EURIBOR sa pocas roku
2006 zaroven zvysili, ale nasledne sa pocas
trojmesa¢ného obdobia kon¢iaceho sa marcom
2008 znizili na -0,5 percentualneho bodu
(tabul’ka 9b).

V dlhodobejSom pohl'ade sa v marci 2008 redlny
aj efektivny vymenny kurz ceskej koruny —
bilaterdlne aj vo¢i euru — pohyboval vyrazne
nad uroviiou svojich desatro¢nych historickych
priemerov (tabulka 10). Uvedené udaje by sa
vsak mali interpretovat opatrne, nakol’ko Ceska
republika prechadzala v tomto obdobi procesom
hospodarskej  konvergencie, o  stazuje
hodnotenie vyvoja readlneho vymenného kurzu
v uplynulom obdobi.

Co sa tyka vyvoja vo vztahu k zahranidiu,
Ceska republika od roku 1998 stale vykazuje na
svojom spojenom beznom a kapitdlovom ucte
platobnej bilancie deficity, ktoré boli ¢as od casu
vysoké. Po dosiahnuti maximalnej vysky 6,2 %



HDP v roku 2003 sa deficit rychlo znizil na
1,5 % HDP v roku 2005, v dosledku vyrazného
zlepSenia obchodnej bilancie. Rychlo rastice
objemy prevodov vynosov z priamych investicii
nasledne viedli v roku 2007 k zvySeniu deficitu
bezného a kapitdlového uétu na 2,0 % HDP.
Z pohladu financovania vysoké Cisté prilevy
priamych investicii, ktoré sa Casto pohybovali
vo vyske okolo 10 % HDP, v priemere viac
ako pokryvaju finanéné potreby ceského
hospodarstva.  Cist¢  prilevy  portfoliovych
a inych investicii boli zaroven pomerne volatilné
anezohravali vyznamnu ulohu. V tomto kontexte
sa ¢istd medzinarodna investi¢na pozicia krajiny
zhorsila z -5,9 % HDP v roku 1998 na -35,9 %
HDP v roku 2007. V rovnakom obdobi bol
hruby zahrani¢ny dlh relativne stabilny a na
konci roka 2007 dosahoval 43,4 % HDP. Mozno
pripomentit, Ze Ceska republika je malou
otvorenou ekonomikou, kde pomer zahrani¢né¢ho
obchodu s tovarmi a sluzbami k HDP dosahoval
v roku 2007 vysku 81,5 % v pripade vyvozu
a 76,5 % v pripade dovozu (tabul’ka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2007
tvoril vyvoz tovaru do eurozény 57,2 %
celkového vyvozu, zatial o objem dovozu
bol vyssi, dosahoval 59,4 %. Na konci roka
2006 predstavoval podiel krajin eurozony na
Ceskych pasivach z priamych investicii 82,6 %
a na pasivach z portféliovych investicii 49,4 %.
V rovnakom roku bol podiel ceskych aktiv
investovanych do eurozony 32,2 % v pripade
priamych investicii a 55,3% v pripade
portfoliovych investicii (tabulka 12).

5.2.4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovali dlhodobé trokové miery
v Ceskej republike v priemere 4,5 %, &o je
vyrazne menej ako referen¢na hodnota kritéria
urokovych mier 6,5 % (tabul’ka 13).

V obdobi od januara 2001 do maja 2003
sa Ceské dlhodobé turokové miery znizili
o priblizne 350 bazickych bodov (graf 6a). Po
kratkom obdobi naslednych narastov, ktoré
trvali az do polovice roka 2004, paralelne so

zvySujucou sa inflaiciou a na pozadi rasticej
neistoty v oblasti rozpoctovej politiky,
zacali Urokové miery v auguste 2004 znovu
klesat. V septembri 2005 dosiahli historicky
najnizs§iu uroven 3,3 %. Slabntce infla¢né
tlaky, pretrvavajica doveryhodnost menovej
politiky a dovera investorov v hospodarsky
a finanény vyvoj v Ceskej republike boli medzi
tymi faktormi, ktoré prispeli k ich poklesu.
Dlhodobé¢ trokové miery sa vSak potom znovu
zvysili, a ich narast sa eSte zvyraznil v Case
finanénych nepokojov v lete 2007. Od roku
2006 do zaciatku roka 2008 zvysila Ceska
narodni banka svoju kI'i€ovl sadzbu z 2,25 %
na 3,75 %, s cielom pokdsit’ sa utlmit’ silnejice
inflacné tlaky sposobené vyssimi regulovanymi
cenami a cenami potravin a ropy.

Diferencial dlhodobych urokovych mier voci
eurozone bol v obdobi od maja 2002 do jala 2003
zaporny. Potom sa zacal postupne zvySovat, az
na priblizne 1 % (graf 6b). V dosledku poklesu
¢eskych dlhodobych trokovych mier, ktory sa
zacal v druhej polovici roka 2004, zacal znovu
klesat’ aj diferencial dlhodobych trokovych mier.
Vo vicsej casti roka 2006, a dalej az do leta
2007, bol diferencial dlhodobej urokovej miery
prevazne zaporny. K tomuto vyvoju prispelo
hlavne pozitivne vnimanie hospodarskych
vyhliadok krajiny u€astnikmi trhu.

V suvislosti s finanénym vyvojom a integraciou
sazvazujunasledujuce ukazovatele (tabul’ka 14).
Napriek rychlemu rastu v poslednych rokoch
zostala hodnota nesplatenych bankovych
uverov relativne nizka, a to na urovni 46,3 %
HDP na konci roka 2007. Trhova zadlzenost
podnikového sektora merana hodnotou podnikmi
vydanych nesplatenych cennych papierov
s pevaym vynosom dosahovala na konci roka
2007 okolo 19,5 % HDP. Kapitalizacia trhu
$ cennymi papiermi je v porovnani s eurozoénou
nizka (35,9 % HDP v roku 2007). Tieto udaje
celkovo potvrdzujt, Ze kapitalovy trh v Ceskej
republike je maly a menej rozvinuty ako trhy
eurozony. Dominantnaulohu v ¢eskej ekonomike
zohravaju banky. Zahrani¢né pohladavky bank
eurozony v Cesku tvorili v roku 2007 6,4 %
celkovych zavizkov (tabul’ka 12).
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| CENOVY VYVO]

Tabulka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj

(ro¢na percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena)

|2007| 2008 | Apr.2007 — HICP
+++++ Jednotkové naklady prace

‘ dec.‘ jan.| feb.‘ marec‘ aZ marec 2008 L
====Deflator importu

Inflacia HICP 55 79 7.6 7,1 4,4 i i
Referencna hodnota" 3,2
s
Eurozona 31 32 33 3,6 2,5 10 10
Zdroj: Europska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na 5 5
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien
HICP Malty, Holandska a Danska plus 1,5 percentualneho bodu.
Y P , h . 0 0
2) Udaj za eurozonu je uvedeny len informativne.
-5 -5
-10 -10

1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: Europska komisia (Eurostat).

TabuPka 2 Miery inflacie a sdvisiace indikatory

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

1998 | 1999 | 2000 | 2001| 2002| 2003 | 2004 2005| 2006 | 2007

Miera inflacie

HICP 9,7 1,8 39 45 4 -0l 2,6 1,6 2,1 3,0
HICP bez nespracovanych potravin a energie - - - 3,1 2,0 0,4 2,5 0,9 0,9 3,1
CPI 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8
CPI bez zmien nepriamych dani 9,4 2,0 4,1 4,6 1,8 0,1 2,0 1,9 2,5 2,8
Deflator sikromnej spotreby 8,9 1,9 3,1 3,9 1,2 -0,4 33 0,9 2,3 2,8
Deflator HDP 11,1 2,8 1,5 4,9 2,8 0,9 45  -0,2 1,7 34
Ceny vyrobcov " 4,9 1,0 4,9 29 -05 -03 57 3,0 1,6 4,1
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP -0,8 1,3 3,6 2,5 1.9 3,6 4,5 6,4 6,4 6,6
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozona = 100) 61,7 609 60,2 62,0 626 658 68,0 69,1 713
Komparativna cenova hladina (eurozéna = 100) 46,1 454 479 49,5 56,5 52,7 53,5 57,0 60,0 .
Produkéna medzera® 29 =32 -1,6 -1,7 -29 -3,0 -2,6 -0,8 0,8 2,0
Miera nezamestnanosti (v %) * 6,4 8,6 8,7 8,0 73 7,8 8,3 7,9 7,1 53
Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo 7,5 3,1 2,1 5,8 53 43 1,5 -0,8 1,3 2,3
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo 8,4 8,4 6,2 7,9 7,4 8,8 5,7 4,7 6,2 7,0
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 0,8 5,1 4,0 2,1 2,0 43 4,1 5,5 4.8 4,6
Deflator dovozu tovarov a sluzieb -1,7 1,7 6,1 2,6 -84 04 1,3 -0,5 0,1 -1,0
Nominalny efektivny vymenny kurz> 1,2 -3,1 0,2 47 11,7 0,2 0,9 6,3 5,0 2,8
Pefiazna zasoba (M3) - - - - . 7,7 68 11,3 141 169
Bankové avery - - - - . 115 154 21,0 21,5 275
Akciovy index (PX 50) -204 242 23 -17,5 16,8 43,1 56,6 42,7 79 142
Ceny nehnutel'nosti na byvanie - 9,3 13,5 9,5 13,1 11,4 -0,8 -0,6 0,8

Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, penazna zasoba, bankové tivery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Europska
komisia (produkéna medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, domaci odbyt.

2) PPS je parita kupnej sily.

3) V percentach potencialneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze aktualny HDP je vyssi (nizsi) ako potencialny HDP.

4) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

5) Kladné (zaporné) znamienko znamena zhodnotenie (znehodnotenie)
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TabuPka 3 Aktualny vyvoj a prognozy inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

| 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008

‘ Nov. ‘ Dec. ‘ Jan. ‘ Feb. ‘ Mar.
HICP
Ro¢na percentudlna zmena 5,1 5,5 7.9 7,6 7,1
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajicimi
3 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezonne vplyvy 6,1 7.8 11,3 13,4 14,0
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajucimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezonne vplyvy 4.6 5,0 6,2 7,3 8,2
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognoézy inflacie

2008 2009

HICP, Europska komisia (jar 2008) 6,2 2,7
CPI, OECD (december 2007) 4,6 3,1
CPIL, MMF (april 2008) 6,0 3,5
CPI, Consensus Economics (april 2008) 6,3 33

Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2 FISKALNY VYVO]

TabuPka 4 FiSkalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2006 | 2007 | 2008"
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy -2,7 -1,6 -1,4
Referencna hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investi¢né vydavky verejnej spravy? 2,3 3,2 3.4
Hruby dlh verejnej spravy 29,4 28,7 28,1
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Eurdpskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamena. ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej priciny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
= Stav mmmm  Primarne saldo

wase - Diferencial rastu/irokovej miery
Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu

— Zmena pomeru dlhu k HDP

35 35
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Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat) a ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaju prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

TabuPka 5 Hruby dlh verejnej spravy — Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentach HDP) 15,0 16,4 18,5 25,1 28,5 30,1 30,4 29,7 29,4 28,7
ZloZenie podla mien (v % z celku)

V domadcej mene 86,2 88,8 90,9 97,0 97,5 96,5 90,8 87,8 88,1 88,8

V cudzich menach 13,8 11,2 9,1 3,0 2,5 35 9,2 12,2 11,9 11,2

V eurach” 1,2 2,6 2,2 1,6 1,7 3,5 9,2 12,2 11,3 10,6

V inych cudzich menach 12,6 8,7 6,9 1,3 0,8 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6

Domace vlastnictvo (v % z celku) 86 89,1 90,6 94,9 94,9 91,6 82,3 74,8 74,3 74,1

Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch)

ZloZenie podPa splatnosti? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 35,1 40,2 45,5 32,9 28,3 22,9 16,2 11,3 10,0 8,4
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 64,9 59,8 54,5 67,1 71,7 77,1 83,8 88,7 90,0 91,6

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrithl'ovanim.
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

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej pri€iny
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Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaji prispevok k zvyseniu deficitu, kladné hodnoty prispevok k jeho znizeniu.

Tabulka 6 Uprava vztahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Zmena dlhu verejnej spravy 32 2,0 3,0 7,9 4,5 2,8 2,8 1,1 1,9 1,9
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -5,0 -3,7 -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 2,7 -1,6
Uprava vzt’ahu deficitu a dlhu -1,9 -1,8 -0,8 2,2 -2.3 -3,8 -0,1 -2,5 -0,7 0,3
Cisty nakup (+)/¢isty predaj (-) finanénych aktiv 2,4 0,8 -0,7 -0,8 -2,6 -3,2 0,8 -0,9 -0,3 1,0
Hotovost a vklady -0,2 0,7 -0,2 1,3 2,1 -0,2 1,1 39 -0,5 2,2
Uvery a cenné papiere okrem akcii -0,6 0,4 0,2 -0,4 0,7 -3,2 0,0 -1,4 -0,3 -0,3
Akcie a ostatné podiely 2,2 -0,7 -0,7 -3,4 -4,5 -0,3 -0,2 -3,6 -0,1 -0,5
Privatizacia . . . . -4,9 -0,9 -0,4 =32 0,0 -0,4
Vklady do zakladného imania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné . . . . 0,3 0,2 0,1 -0,4 -0,1 -0,1
Ostatné finanéné aktiva 0,6 0,2 0,0 1,7 -0,9 0,5 -0,1 0,2 0,6 -0,4

Zmena dlhu verejnej spravy v désledku
precenenia -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 -0,2
Kurzové zisky (—)/straty (+) z devizovych poloziek 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,1
Ostatné u¢inky precenenia? 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,1
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy ¥ 0,6 2,7 -0,2 3,1 0,3 -0,7 -1,0 -1,2 -0,3 -0,5

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spdsobené zaokrahl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

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

(v percentach HDP)
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Zdroj: ESCB.

TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkové prijmy 382 38,6 38,1 387 395 40,7 422 414 41,0 408
Bezné prijmy 38,0 38,5 37,9 38,5 39,4 40,5 41,8 41,0 40,4 40,3
Priame dane 8,3 8,5 8,3 8,8 9,1 9,6 9,6 9,2 9,1 9,2
Nepriame dane 11,0 11,5 11,3 11,0 10,8 11,1 11,6 11,5 10,9 10,7
Prispevky socialneho zabezpecenia 14,1 14,1 14,2 14,2 14,9 15,1 16,1 16,1 16,2 16,2
Ostatné bezné prijmy 4,7 4.4 4,1 4,5 4,6 4,7 4,6 4,3 4,1 4,2
Kapitalové prijmy 0,1 0,1 0,2 03 0.2 03 0,4 0,4 0,6 0,5
Celkové vydavky 43,2 423 41,8 44,5 46,3 47,3 45,2 44,9 43,6 42,4
Bezné vydavky 33,9 354 35,6 35,8 37,4 39,1 37,8 37,5 36,7 35,9
Odmeny zamestnancom 6,8 7,3 7,1 7.4 7,8 8,3 7,9 8,0 7,8 7,5
Socialne davky okrem naturalnych
socialnych transferov 1,3 11,7 121 11,9 124 122 129 12,6 126 128
Urokové vydavky 12 1,0 0,8 1,0 12 12 12 12 1,1 12
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 14,7 15,3 15,6 15,5 16,0 17,4 15,9 15,8 15,2 14,4
Kapitalové vydavky 9.2 6,9 6.3 8,7 8.9 8.3 73 7,5 6.9 6,5
Prebytok (+)/deficit (-) -5,0 -3,7 -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,7 -1,6
Primarne saldo -39 -2,7 2,9 -4,7 -5,5 -5,5 -1,8 2,4 -1,5 -0,4
Prebytok/deficit po ocisteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy -0,8 -0,5 -0,1 22 29 2,1 1,9 1,3 23 3,2

Zdroj: ESCB a Eurdpska komisia (Eurostat). ,

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suctom poloziek st sposobené zaokruhl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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Tabulka 8 Projekcie rozpoctovej zat'aie v dosledku starnutia obyvatelPstva

(v percentach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populécie v poproduktivnom veku (pocet 0sob starsich ako

65 rokov k poctu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov) 19,7 22,1 31,1 35,6 44,0 56,0
Zmena vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatel'stva
(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - -0,5 -0,1 1,7 4.8 7,1

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 VYVO) VYMENNEHO KURZU

TabuPka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Ukast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM 1II) Nie
Vymenny kurz CZK/EUR v aprili 2006 28,5008
Maximalna odchylka nahor " 13,0
Maximalna odchylka nahor " 0,9
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentualna odchylka bilateralneho vymenného kurzu voci euru od priemernej urovne za april 2006 v obdobi od 19. aprila
2006 do 18. aprila 2008, zalozena na dennych udajoch podl'a denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena, ze mena sa
nachadza v apreciacnom/deprecianom pasme v porovnani s uroviiou v aprili 2006.

(b) Kracové indikatory tlakov na vymenny kurz ceskej koruny

(priemer trojmesac¢ného obdobia konciaceho sa danym mesiacom)

| 2006 \ 2007 | 2008
| Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. ‘ Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar.
Volatilita vymenného kurzu 3,9 3,1 3,7 4.4 2,7 4,6 4,7 6,3
Diferencial kratkodobej urokovej miery? -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -1,2 -0,9 -0,5

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

Graf 5 Ceska koruna: nominalny vymenny kurz voci euru

(a) Vymenny kurz v referenénom obdobi (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné Gdaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 2006 az (mesacné udaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 1998
18. april 2008) az 18. april 2008)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Pohyb krivky nahor znamena zhodnotenie ¢eskej koruny, pohyb nadol znamena znehodnotenie.
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Tabulka 10 Ceska koruna: vjvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentualna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

| Marec 2008
Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru” 29,7
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? 30,3
Realny efektivny vymenny kurz " 33,7
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zaklade vyvoja HICP a CPIL. ,
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozony a 10 d’alsim hlavnym obchodnym partnerom.

TabuPka Il Vyvoj vo vzt'ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998 | 1999| 2000 2001| 2002| 2003 | 2004| 2005| 2006| 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy ucet " 20 24 48 =53 -5,5 -6,2 -5,7 -1,5 -2,9 -2,0
Bezny udet 2,0 24 -4,8 =53 -5,5 -6,2 -52 -1,6  -3,1 -2,6
Bilancia tovarov -42 =32 -5,5 -5,0 2,9 27 -0,5 2,0 2,0 3,4
Bilancia sluzieb 3.1 2,0 2,5 2,5 0,9 0,5 0,6 1,2 1,3 1,6
Bilancia vynosov -1,8 22 2.4 -3,6 -4,7 -4,7 -5,6 -5,2 -6,2 -7,3
Bezné transfery 0,8 1,0 0,7 0,8 1,2 0,6 0,2 04 -02 -02
Kapitalovy tcet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -05 0,2 0,3 0,6
Priame a portfoliové investicie 7,5 8,0 5,6 10,3 9,1 0,7 55 6,6 2,3 3,0
Priame investicie 5,8 10,4 8,7 8,9 11,0 2,1 3,6 9,4 3,2 4,6
Portféliové investicie 1,7 2.3 -3,1 1,5 -1,9 -1,4 1,9 -2,7 -0,8 -1,5
Ostatné investicie 2,8 -2,9 1,2 -2,9 5,2 5,3 0,9 -1,4 1,1 -0,1
Rezervné aktiva -3,1 -2,7 -1,4 -2,9 -8,8 -0,5 -0,2 -3,1 -0,1 -0,5
Vyvoz tovarov a sluzieb 54,1 554 633 654 60,3 61,7 70,0 72,0 76,0 81,5
Dovoz tovarov a sluzieb 552 56,6 663 679 623 639 699 688 726 76,5
Cista medzinirodna investi¢n pozicia? -5,9 -5,3 -88 -104 -16,1 -20,5 -293 -28,0 -32,0 -359
Hruby zahrani¢ny dlh? 36,6 39,8 37,6 351 344 364 384 41,8 413 434
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahlovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 58,6 65,3 63,2 62,7 61,6 63,4 63,0 59,8 58,9 57,2
Dovoz tovaru 57,6 59,1 57,0 57,4 56,0 55,2 62,6 62,2 60,1 59,4
Investi¢na pozicia vo¢i eurozone
Priame investicie v SR " 75,6 78,8 78,0 77,1 81,8 78,9 79,6 79,8 82,6
Priame investicie v eurozéne " 39,6 24,0 13,7 9,8 16,6 28,3 249 30,6 32,2 .
Portfoliové investicie — pasiva' - - - 28,9 27,7 40,3 52,2 58,5 49,4 -
Portfoliové investicie — aktiva - - - 40,6 459 61,7 62,0 66,0 55,3 -
Informativne polozky:
Zahrani¢ny obchod s EU
Vyvoz tovaru 84,0 87,5 85,9 86,5 85,7 87,3 87,2 85,5 85,7 85,2
Dovoz tovaru 76,2 76,6 75,2 74,6 72,5 71,4 80,2 81,4 80,5 80,3

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMEF.
1) Stav na konci obdobia.
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4

VYVO] DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 13 Dlhodobé drokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

\ 2007 \ 2008 \ Apr. 2007 az
‘ Dec. ‘ Jan. ‘ Feb. ‘ Mar. ‘ mar. 2008
Dlhodoba Girokova miera 4,7 4,6 4,5 4,7 4,5
Referencnad hodnota" 6,5
Eurozéna ® 44 4,2 4,1 4,1 4,3

Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere Grokovych mier Holandska, Malty a

Danska plus 2 percentualne body.
2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba Grokova miera
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Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).
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Tabulka 14 Vybrané ukazovatele finanéného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Informativna

polozka

eurozéna

(2007)

Dlhové cenné papiere vydané spolo¢nostami" 24,5 31,9 254 237 353 343 208 18,7 17,9 19,5 81,4
Kapitalizacia akciového trhu? 20,1 223 19,6 144 145 17,6 23,5 302 29,5 359 73,8
Uvery PFI rezidentom okrem verejnej spravy ™ - - - - 28,6 299 31,2 353 40,0 463 1253
Pohladavky PFI eurozony voci rezidentskym PFI9 - - - - - - 60 56 51 64 10,7

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.
1) Nesplatene dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinanénymi spolo¢nostami, PFI a ostatnymi finanénymi spolo¢nost'ami.
2) Zdrojom narodnych udajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozonu predstavuju nesplatené kotované akcie vydané

rezidentmi eurozény na konci obdobia v trhovych hodnotach.

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahfiiaju nesplatené poZicky a dlhové cenné papiere.
|
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5.3 ESTONSKO
5.3.1 CENOVY VYV0]

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovala priemerna dvanastmesac¢na
miera inflacie HICP v Esténsku 8,3 %, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou kritéria
cenovej stability 3,2 % (tabulka 1). Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemernd
dvandstmesacna miera inflicie HICP mala
v najbliz§ich mesiacoch nad’alej zvySovat’.

Z dlhodobejsicho hladiska vykazovala inflacia
spotrebitel'skych cien v Estonsku celkovo
klesajuci trend, ktory trval az do roku 2003.
Potom sa inflicia zadala znova zvySovat
a v roku 2007 dosiahla 6,7 % (graf 1). Miera
inflacie HICP klesla z 8,8 % v roku 1998 na
1,4 % v roku 2003. Neskor zacala znovu stupat’
v dosledku rastu regulovanych cien, zvySujucich
sa cien energii a kombinacie jednorazovych
faktorov stvisiacich so vstupom do EU.
V poslednych rokoch bola inflacia vo zvysenej
miere zivena aj dopytovymi tlakmi a vyraznym
narastom miezd.

Vseobecny proces znizovania inflacie do
roku 2003 odzrkadloval viacero doélezitych
politickych  rozhodnuti, najmid orientaciu
menovej politiky na udrziavanie cenovej
stability, ktora je hlavnym cielom menovej
politiky ustanovenym v zakone o centralnej
banke. Estonsko prijalo rezim menovej rady
v roku 1992. Koruna bola zo zaciatku naviazana
na nemecku marku, a potom na euro. V juni
2004 sa Estonsko zapojilo do mechanizmu
ERM II s vopred stanovenou centralnou paritou
a s jednostrannym zavdzkom zachovat rezim
menovej rady. K procesu znizovania inflacie
prispievala aj fiskalna politika Estonska
a liberalizacia jej trhu tovarov a sluzieb
a finan¢ného trhu. Sucasné nastavenie rozpoctu
krajiny vSak nie je dostato¢ne prisne na to, aby
Celilo rasticim znamkam prehriatia.

Vyvoj inflacie v rokoch 2000 az 2007 treba
hodnotit’ na pozadi vysokého rastu redlneho
HDP, ktory v priemere dosahoval okolo 9 %

ro¢ne. Hospodarska aktivita sa v rokoch 2005
a 2006 vyrazne zvysila, pricom tempo rastu
dosahovalo viac ako 10 %. V roku 2007 sa
aktivita vyrazne spomalila (tabul'ka 2). Hlavnou
hnacou silou tohto prudkého hospodarskeho
rozvoja bol domaci dopyt. K jeho rastu
prispel okrem iného aj rychly rast redlnych
disponibilnych prijmov, zamestnanosti
a objemu tverov (ktory okrem iného podporovali
aj nizke redlne trokové miery), ako aj priaznivé
ocakavania vo vztahu k budicim prijmom.
Uvery v cudzej mene zohravajii relativne
dolezita ulohu, priCom ich podiel na celkovych
uveroch predstavoval vo februari 2008 80 %.
Nezamestnanost zostala na relativne vysokej
urovni okolo 10 % az do roku 2004. V roku
2007 klesla na 4,7 %. V prvej polovici tohto
desatrocia zostaval ro¢ny rast jednotkovych
nakladov prace prevazne na urovni 2 % az
3 %, ale v roku 2006 sa vyrazne zrychlil, na
8,1 %, a v roku 2007 dalej na 18,9 %. Tento
narast bol vysledkom zrychleného rastu odmeny
na zamestnanca a spomalenia rastu produktivity
a odrazal prejavujuce sa nedostatky pracovnych
sil v obdobi vysokého rastu, ako aj rastuci
pomer sluzieb k HDP, naroénych na ludsku
pracu. Vzhladom na vysoky stupen otvorenosti
estonskej ekonomiky je vyvoj domécich cien vo
velkej miere ovplyviiovany zmenami dovoznych
cien. Dovozné ceny boli pocas sledovaného
obdobia pomerne nestabilné, a to v dosledku
vyvoja efektivneho vymenného kurzu, cien
ropy a cien potravin. Zmeny regulovanych cien
tiez vyznamnou mierou prispeli ku kratkodobe;j
volatilite miery inflacie. Celkovy trend vyvoja
inflacie, najmé zrychlenie jej rastu od roku 2004,
potvrdzuju aj d’alSie relevantné cenové indexy,
napr. inflacia HICP bez nespracovanych potravin
a energii (tabul’ka 2).

Co sa tyka najnoviicho vyvoja, roénd miera
inflaicie  HICP sa na zaciatku roka 2007
pohybovala vo vyske asi 5 %, ale potom sa
zacCala prudko zvySovat a v marci 2008 dosiahla
11,2 % (tabulka 3a). Toto zvySenie bolo
Ciastocne spojené¢ s vyS$imi cenami potravin
a energii, ako aj s narastom regulovanych cien.
Okrem toho sa v dosledku vysokého mzdového
rastu a dopytovych tlakov zosilnili v ekonomike
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aj bazické inflacné tlaky. Odhadovany prispevok
regulovanych cien k celkovej inflacii HICP
predstavoval v roku 2007 0,7 percentualneho
bodu, pricom podiel regulovanych cien
v estonskom kosi HICP je 8 %. Sucasny stav
inflacie treba hodnotit’ v kontexte spomal’ujuce;j
sa, aj ked’ nad’alej zZivej hospodarskej aktivity.
Rast realneho HDP sa pocas roka 2007 spomalil,
ked’ sa jeho ro¢né tempo v poslednom $tvrtroku
znizilo na 4,8 %. Toto spomalenie hospodarskej
aktivity vyplynulo hlavne zo slabnuceho
domaceho dopytu, najmé v oblasti stkromne;j
spotreby, a prispelo k nemu predovsetkym
spomalenie rastu objemu uverov a investicii do
nehnutel'nosti. Jednotkové naklady prace a rast
miezd boli vSak v roku 2007 vel'mi vyrazné, ¢o
bolo do znacnej miery spdsobené prejavujiicim
sa nedostatkom pracovnych sil v dosledku
vysokého hospodarskeho rastu. Okrem toho
k napétosti na trhu prace v Estonsku prispel aj
odlev pracovnej sily, ktory bol obzvlast vyrazny
v niektorych sektoroch, napr. v stavebnictve
a zdravotnictve.

Co sa tyka budiuceho vyvoja, najnoviie
dostupné prognézy inflaicie vyznamnych
medzinarodnych institicii sa pohybuji od
8,8 % do 9,8 % na rok 2008 a od 4,7 % do
5,1 % na rok 2009 (tabulka 3b). Ocakava
sa, ze v Estonsku sa udrzi relativne vysoka
uroven inflacie v dosledku viacerych faktorov.
K zvySeniu inflacie prispeji aj pripravované
zmeny v danovej politike a planované zvysenie
spotrebnych dani, ktoré mali byt pdvodne
zavedené v rokoch 2008 az 2010, ale najnovsie
sa uvazuje zaviest ich v roku 2008, so
zdmerom zabezpeCit harmonizaciu s Uroviiou
dani v EU. Dalej existuju riziki zvySovania
inflacie spojené s nedostatkom pracovnych
sil a s vyvojom cien energii a potravin. Ceny
energii a potravin ovplyviuji Estonsko viac
nez eurozoénu, nakol'ko predstavuji vacsi podiel
v estonskom kosi HICP. Dal§im vyznamnym
rizikovym faktorom roka 2008 je neisty
vysledok rokovani o cene ruského zemného
plynu so spolo¢nostou Gazprom. Po zvySeni
cien energii a potravin, dani a regulovanych
cien predstavuje zhorsenie situdcie na trhu prace
znaéné riziko vzniku sekundarnych ucinkov,
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¢o by sa mohlo premietnut do vyraznejSicho
a dlhodobejSicho rastu miezd a inflacie.
Velmi dolezity bude z tohto hl'adiska rozsah,
v ktorom proces stanovovania miezd bude
reagovat’ na spomalenie hospodarskeho rastu.
Z dlhodobejsicho pohladuje tiez pravdepodobné,
ze na inflaciu bude mat’ v nasledujtcich rokoch
vplyv aj proces dobichania hospodarsky
rozvinutejSich Clenskych krajin, ked’ze Groven
HDP na obyvatel’a a cenova trovei v Estonsku
su stale nizSie ako v eurozone (tabulka 2).
Presny rozsah vplyvu tohto procesu na inflaciu
je v8ak tazké urcit’.

Aby sa v Estonsku vytvorilo priaznivé
prostredie z hladiska udrzatel'nej konvergencie,
bude potrebné okrem iného prijat’ dostatocne
prisnu rozpoctovu politiku, ktorda pomdze
znizit inflaéné tlaky spdsobené dopytom
a beznym uUctom. Okrem toho by sa medzi
dolezité ciele politiky malo zaradit’ zachovanie
potrebnej pruznosti pracovného trhu a zvysSenie
kvalifikacie pracovnych sil. Aby sa zabezpecila
zmena produkénej Struktury Estonska v zmysle
zvySenia podielu vyrobkov a sluzieb s vyssou
pridanou hodnotou bude treba okrem iného
investovat’ viac prostriedkov do vzdelavania.
Pokrok v tychto oblastiach by mohol pomdct’
zvysit potencial hospodarskeho rastu Estonska.
Dalej by bolo vhodné zrychlit reformy trhu prace,
najmé aktualizovat sucasné pracovné zakony.
Rast miezd by mal odrazat’ rast produktivity
prace, podmienky na trhu prace a vyvoj
v konkurenénych krajinach. Tieto opatrenia
spolu s menovou politikou orientovanou na
stabilitu pomdzu vytvorit prostredie podporujuce
udrzatel'nu cenovu stabilitu, ako aj zvysSit' rast
konkurencieschopnosti a zamestnanosti.

5.3.2  FISKALNY VYv0)

Na Estonsko sa v sacasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2007 sa rozpocet
verejnej spravy skoncil prebytkom vo vyske
2,8 % HDP, ¢o znamena, ze referen¢na hodnota
3 % bola s rezervou splnend. Pomer dlhu verejnej
spravy k HDP dosiahol 3,4 % HDP, ¢o je znacne
pod referenénou hodnotou 60 % (tabulka 4).



V  porovnani s predchadzajicim rokom
pomer prebytku klesol o 0,6 percentualneho
bodu a pomer dlhu verejnej spravy sa znizil
o 0,8 percentudlneho bodu. Podla prognoz
Europskej komisie sa ma v roku 2008 pomer
prebytku znizit’ na 0,4 % a pomer dlhu verejnej
spravy ma zostat’ na nezmenenej urovni 3,4 %.

Pri pohl'ade roky 1998 az 2007 vidno, Ze pre
vyvoj pomeru rozpoctového salda k HDP su
typické obdobia znacnej volatility nasledované
obdobiami zlepSovania. Tento pomer sa stale
pohyboval v ramci 3 % referencnej hodnoty
deficitu, a to vo vsetkych rokoch okrem roka
1999 (graf 3a a tabul'ka 7). Pomer deficitu v roku
1998 bol 0,7 %. V roku 1999 sa deficit zhorsil
na 3,5 %, v dosledku dopadov ruskej finan¢nej
krizy. V roku 2002 sa saldo prudko zlepsilo
a dosiahol sa prebytok vo vyske 0,4 %. Potom
doslo k dalsiemu zlep$eniu a uvedeny pomer
sa stabilizoval nad nulovou hodnotou a v roku
2007 sa dosiahol prebytok 2,8 %. Ako podrobne
ilustruje graf 3b, odhady Europskej komisie
poukazuju na to, ze cyklické faktory mali na
zmenu rozpoctového salda v poslednych rokoch
len obmedzeny, prebytok zvySujuci vplyv.
Necyklické faktory v sledovanom obdobi mali
na rozpoctové saldo rozny, ale celkovo priblizne
neutralny vplyv. Podla dostupnych udajov
docasné opatrenia zvysili v roku 2006 pomer
prebytku o 0,7 percentualneho bodu a v roku 2007
0 0,6 percentualneho bodu, pricom zostavajica
Cast zmeny sa vysvetluje trvalymi vplyvmi.
A nakoniec, v rychlo rastiicich ekonomikach
mbze byt vyska rozpoctovej pozicie merana
Strukturdlnym saldom nadhodnotend v désledku
vplyvu neocakavanych prijmov, ktorych vyvoj
sa v§ak moze zvratit'.

V rokoch 1998 az 2007 sa pomer dlhu
verejnej spravy k HDP kumulativne znizil
o 2,1 percentudlneho bodu, pricom v danom
obdobi doslo aj k niekol'kym vykyvom (graf 2a
a tabul’ka 5). Ako podrobne ilustruje graf 2b,
upravy vztahu deficitu a dlhu zvySujuce objem
dlhu vo velkej miere kompenzovali vplyv
primarnych prebytkov v rokoch 2002 az 2007.
K tpravam vzt'ahu deficitu a dlhu do znacnej
miery prispel nadkup cennych papierov verejnou

spravou (tabulka 6). Najmd v rokoch 2002 az
2007 sa prebytky pouzivali na nadobudnutie
likvidnych finan¢nych aktiv, napr. zahrani¢nych
statnych dlhopisov. Estonska verejna sprava
si obstarala financné rezervy, ktoré na konci
roka 2006 predstavovali viac ako 9 % HDP.
Hospodarsky rast a urokové miery ovplyviovali
nizky pomer dlhu v sledovanom obdobi
len v malej miere. V tejto suvislosti mozno
poznamenat’, ze podiel kratkodobého verejného
dlhu je nizky a z tohto dévodu nie st rozpoctoveé
salda citlivé na zmeny urokovych mier. Dlh
v cudzich menach predstavuje velka cast
celkovo malého objemu dlhu verejnej spravy
Estonska, pricom ide o dlh takmer vylucne
v eurach, v referen¢nej mene estonskeho rezimu
menovej rady (tabul’ka 5). Rozpoctové salda nie
su preto citlivé na pohyb vymennych kurzov,
s vynimkou kurzu koruny voci euru.

Pokial ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatel'ov, z grafu 4 a tabul'ky 7 vidno, ze
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
k HDP vykazuje od roku 1998 klesajuci trend,
s vynimkou rokov 1999, 2002 a 2007. Tento
pokles odraza nizsie vydavky do roku 2000
v polozkéch ,,iné bezné vydavky“ a ,,sociadlne
davky*, a od roku 1999 nizsie vydavky stvisiace
s odmenami zamestnancom. Kapitalové vydavky
kolisu, pricom celkovo vykazuji Kklesajici
trend. Celkovo bol pomer vydavkov verejnej
spravy v roku 2007 o 5,1 percentualneho
bodu nizsi ako v roku 1998. Prijmy verejnej
spravy v pomere k HDP vykazovali v rokoch
1998 az 2007 celkovo klesajici trend; ich
objem sa v obdobi 1999 — 2006 pohyboval
na urovni priblizne 36 % HDP a v roku 2007
vzrastol na 37,1 %. V rokoch 1998 az 2007 sa
pomer prijmov verejnej spravy celkovo znizil
o 1,6 percentualneho bodu.

Co sa tyka buduceho vyvoja, strednodoba
stratégia fiskalnej politiky Estonska, ktora
je uvedena v aktualizdcii konvergen¢ného
programu na obdobie 2007 — 2011, ktory bol
uverejneny v novembri 2007, pred prognézami
Eurépskej komisie uvedenymi v tabulke 4,
predpokladd, Ze rozpoctovy prebytok sa
v strednodobom horizonte zachova. Podla
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tejto stratégie sa v oblasti Strukturalneho salda,
t.j. cyklicky upraveného salda bezjednorazovych
a docasnych opatreni, splni strednodoby ciel
stanoveny v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergentnom programe kvantifikovany
ako Strukturalny prebytok. Okrem toho sa
na rok 2011 planuje znizenie hrubého dlhu
verejnej spravy na 1,6 % HDP. Podla progndz
by sa prijmy a vydavky verejnej spravy mali do
roku 2009 zvysit’ a v dalSich obdobiach znizit'.
Na rok 2008 sa predpoklada vysoky narast
vydavkov v dosledku zvysenia dochodkov,
¢o Ciastoéne vyplyva zo zmeny valorizacie,
ako aj z vyssich rodinnych pridavkov. Na
strane prijmov sa prognoézuje znizenie sadzby
dane z prijmov fyzickych a pravnickych osob
o 1 percentudlny bod, ktoré ma znizit pomer
prijmov o 0,75 percentudlneho bodu. Tento
pokles bude celkovo kompenzovany vplyvom
zvySenia spotrebnej dane z alkoholu, tabaku
a pohonnych hmot. Treba poznamenat’,
ze Estonsko vo vSeobecnosti prekonalo
predchadzajuce rozpoctové ciele. Program vSak
predpokladd vyrazne expanzivne nastavenie
rozpoctu v roku 2008 a jeho nasledné postupné
zmieriovanie v rokoch 2009 az 2011, ¢o by
mohlo zvysit domace dopytové tlaky a tak
posobit’ v neprospech zlepSenia vysokého
deficitu bezného uctu.

Ako vidno z tabul’ky 8, priblizne od roku 2010
sa oCakava vyrazné starnutic populacie. Podla
projekcii Vyboru pre hospodarsku politiku EU
a Eurdpskej komisie! z roku 2006 a so
zapoCitanim  projekcii  potreby  dlhodobej
starostlivosti by vSak Estonsko v obdobi do roku
2050 malo zaznamenat’ mierny pokles verejnych
vydavkov spojenych so starnutim obyvatel'stva,
ato 02,5 % HDP. Tato situacia ¢iasto¢ne odraza
vysledky  predchadzajicich  déchodkovych
reforiem. Opatrnost’ je vSak nad’alej potrebna,
nakol’ko sa moéze ukazat, ze demograficky,
ekonomicky a finanény vyvoj bude menej
priaznivy nez uvadzaja projekcie.

Pokial ide o ulohy v rozpoctovej oblasti,
ustupujuce, ale stale eSte znepokojujuce
makroekonomické nerovnovahy Estonska si
vyzaduju primerane prisnu fiskalnu politiku;
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dolezit¢ bude nedopustit jej bezdovodné
uvolnovanie. V tejto stvislosti bude dolezité
nakladat’ Usporne s neoCakavanymi prijmami
a uplatiovat’ obmedzenia vo vydavkovej oblasti,
najmd vo vztahu k nakladom na pracovnu silu.
Treba uplatiiovat’ primerani politiku v oblasti
miezd vo verejnom sektore, so zamerom
zoslabit’ celkovy rast miezd a domace dopytové
tlaky. Okrem toho, ako uz bolo uvedené,
v rychlo rasticich ekonomikdch moze byt
rozpoctova pozicia merana Strukturdlnym saldom
nadhodnotena v dosledku neocakavanych prijmov;
takyto pozitivny vyvoj sa v§ak moze obratit’.

5.3.3  VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Estonska koruna je do mechanizmu ERM
I zapojena s Ucinnostou od 28. jina 2004,
t. j. celé dvojroéné referencné obdobie od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 (tabulka
9a). V case vstupu do ERM II sa Estonsko
zapojilo do mechanizmu vymennych kurzov
so sufasnym rezimom menovej rady ako
svojim jednostrannym zavizkom, bez dalSich
zavizkov pre ECB. Pre estonsku menu bola
v ERM 1I stanovena centralna parita 15,6466
koruny za euro, so Standardnym fluktuacnym
pasmom *15%. Dohoda o ucasti v ERM II
vychadzala z viacerych politickych zavizkov
estonskych organov, ktoré sa okrem iného
tykali uskuto¢novania zdravej fiskalnej politiky,
podpory mierneho zvySovania miezd, tlmenia
rastu objemu Uverov, zniZzovania deficitu
bezného uctu a realizdcie d’alsich Strukturdlnych
reforiem. Pocas sledovaného obdobia bola
koruna nad’alej stabilna a nezaznamenala ziadne
odchylky od svojej centralnej parity voci euru
v ERM 1I, ¢o je odrazom nezmenenej kurzovej
politiky Estonska v rameci rezimu menovej
rady (graf 5 a tabulka 9a). Dalej Estonsko
v ramci ucasti v ERM II z vlastnej iniciativy
nedevalvovalo centralnu paritu svoje meny
voci euru. V ramci rezimu menovej rady Eesti

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 Eurdpska komisia (2006). ,,Estonia:
Macro Fiscal Assessment - An analysis of the November 2007
update of the convergence programe*, Europska komisia (2008).



Pank v sledovanom obdobi pravidelne aktivne
obchodovala na devizovom trhu tak, ze v ¢istom
vyjadreni kupovala cudziu menu.

Diferencialy kratkodobych trokovych mier voci
trojmesacnej urokovej miere EURIBOR zostali
zanedbatel'né az do aprila 2007. Potom sa tento
spread zvysil na miernu uroven. Koncom roku
2007 sa vsak v dosledku zvySujucej sa averzie
voCi rizikdm na finan¢nych trhoch v spojeni
s obavami trhov zo znaénych vonkajSich
nerovnovah Estonska spread znacne zvysil
a v trojmesatnom obdobi konciacom sa
v marci 2008 dosiahol 2,2 percentualneho bodu
(tabul’ka 9b).

V dlhodobejsom kontexte sa v marci 2008
realny efektivny vymenny kurz estonskej koruny
pohyboval vyrazne nad svojim desatroénym
priemerom a bilateralne voci euru bol este
o nieCo vyssi (tabulka 10). Uvedené vysledky
by sa vSak mali interpretovat’ opatrne, pretoze
Estonsko prechadzalo v tomto obdobi procesom
hospodarskej konvergencie; z tohto dovodu je
akékol'vek hodnotenie predchadzajiceho vyvoja
realneho vymenného kurzu t'azké.

Co sa tyka vyvoja vo vztahu k zahraniéiu,
Estonsko od roku 1998 stale vykazuje vysoky
alebo vel'mi vysoky deficit spojeného bezného
a kapitalového uctu platobnej bilancie.
Po znizeni z 11,5 % HDP v roku 2004 na
9,3 % HDP v roku 2005 sa deficit znovu
zvySil a v roku 2007 dosiahol 15,8 % HDP.
K zvySeniu vonkajSicho deficitu v sledovanom
obdobi prispel pokles obchodnej bilancie
a zvySenie deficitu prijmov, ktory zase suvisel
s rastucim objemom reinvestovanych ziskov
zahranicnych  spolocnosti.  Hoci  vysokeé
vonkajSie deficity moézu ciastocne odrazat
proces dobiehania urovne rozvinutejsich statov,
ku ktorému dochadza aj v Estonsku, deficity
takychto rozmerov vzbudzuju otazky ohladom
ich udrzatelnosti, najméd ak pretrvavaju pocas
dlhSieho obdobia. Zda sa, Ze v sOCasnosti
vel'mi vysoké deficity vznikli aj v désledku
prehriatia ekonomiky. Z hl'adiska financovania
sa prispevok Cistych prilevov priamych
investicii k financovaniu zahrani¢né¢ho deficitu

Estonska postupne znizil a v roku 2006 aj
2007 dosiahol priblizne 4 % HDP. Potreby
d’alsiecho  financovania neboli uspokojené
velmi vysokymi prilevmi inych investicii, ale
najmd formou uverov v bankovej skupine.
V tomto kontexte sa Cistd medzinarodna
investi¢na pozicia krajiny zhorsila z -36,8 %
HDP v roku 1998 na -74,0 % HDP v roku
2007. V poslednych rokoch sa tiez zvysil
hruby zahrani¢ny dlh, ktory na konci roka 2007
dosahoval 110,3 % HDP. Mozno pripomenut’,
ze Estonsko je malou otvorenou ekonomikou,
kde pomer zahranicného obchodu s tovarmi
a sluzbami k HDP dosahoval v roku 2007
vysku 72,5 % v pripade vyvozu a 83,3 %
v pripade dovozu (tabul'ka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2007
predstavoval vyvoz tovaru do eurozény 31,7 %
celkového vyvozu. Objem dovozu bol vyssi,
a predstavoval 41,9 %. Na konci roka 2006
dosahoval podiel krajin eurozony na estonskych
pasivach z priamych investicii 37,8 % a na
pasivach z portfoliovych investicii 56,0 %.
V rovnakom roku bol podiel estonskych aktiv
investovanych do eurozény vo vyske 7,7 %
v pripade priamych investicii a 56,7 % v pripade
portfoliovych investicii (tabulka 12).

S ohladom na plnenie zavdzkov prijatych pri
vstupe do ERM II mozno konstatovat,, Ze hoci
si Estonsko udrzalo zdrava fiskalnu poziciu,
plnenie rozpoctu nie je od vstupu do ERM II
nijako zvlast ambicidzne. FiSkalna politika
sa v roku 2007 ukazala byt procyklicka,
s nedostatoénym  fiskdlnym  sprisnenim
a s vyraznym, hoci spomalujicim sa rastom
redlneho HDP. Snahy o zniZenie rastu miezd
boli do zna¢nej miery neti¢inné. Rozdiel medzi
rastom miezd a produktivity prace pretrvava aj
po vstupe do ERM II. Okrem toho sa v roku
2007 zrychlil relativne vysoky rast miezd tak
v stkromnom, ako aj vo verejnom sektore. Od
vstupu do ERM I sa sprisnili poziadavky na
kapitalové rezervy a obozretné podnikanie, so
zamerom utlmit rychly rast objemu tuverov.
Rast objemu uverov stkromnému sektoru
zacal ku koncu roku 2007 vykazovat znamky
spomalenia. Pokial’ ide o Strukturalne reformy,
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Eurépska komisia velmi pozitivne hodnoti
realizaciu Narodného programu reforiem na
obdobie 2005 — 2007.

5.3.4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER
Estonsky finanény systém je charakteristicky
tym, ze rozvinuty trh dlhodobych dlhovych
cennych papierov v estonskych korunach
neexistuje, a ze pouzivanie eura je znacne
rozsirené, najmé vo vel'’koobchode. Ukazovater,
ktory by bol porovnatel'ny s vynosmi dlhodobych
Statnych dlhopisov, ktoré sa pouzivaji na tcely
hodnotenia konvergencie, sa z tohto dovodu
v pripade Estonska neda pouzit.

Treba pripomenut, ze podla zmluvy kritérium
urokovych mier slizi na zistenie stalosti
konvergencie dosiahnutej ¢lenskym Statom
a hodnotenie Gcasti v mechanizme vymennych
kurzov.  Nizky diferencial  dlhodobych
urokovych mier voci eurozéne by naznacoval,
ze trhy ocakavaju zachovanie sucasnych
urovni vymenného kurzu aj v budlcnosti.
Charakteristiky estonskeho finanéného systému
vsak v tomto ohlade neumoziuju presné
hodnotenie.

Kedze za Estonsko nie si harmonizované

dlhodobé trokové miery dostupné, stalost’
konvergencie mozno ur¢it na zaklade
niekol’kych inych ukazovatelov (averovy

rating krajiny, spread forwardovych trokovych
mier petiazného trhu voci eurozone, urokové
miery uverov PFI s dlhodobou pociatocnou
fixaciou sadzby alebo s dlhodobou splatnostou
domacnostiam a nefinanénym spoloc¢nostiam,
a vyvoj platobnej bilancie). V tejto stvislosti
sa pocas sledované¢ho obdobia vynorili medzi
ucastnikmi trhu ist¢ obavy z udrzatelnosti
konvergencie. To sa odrazilo aj vo vyhliadkach
uverovych ratingov Estonska a vo varovnych
komentaroch niektorych ratingovych agentir.
Dalej sa v Estonsku prejavili aj znamky trhového
napdtia, ktoré sa v tretom a Stvrtom Stvrtroku
2007 prejavili vo forme znacného narastu
urokovych mier penazného trhu, v prostredi
rasticej averzie zahraniénych investorov
voci rizikdm v dosledku globalnych trhovych
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turbulencii. ZvysSenie dlhodobych urokovych
mier PFI v estonskych korunach zaroven
signalizovalo ist¢ zvysSenie obav ucastnikov
trhu. Urcité obavy vo vztahu k udrzatelnosti
konvergencie  mohli  nakoniec  vznikn0t
aj v dosledku zvysenia vonkajSicho deficitu.

Celkovo viaceré ukazovatele poukazuju na to,
ze Estonsko ma stvislosti s udrzatelnostou
konvergencie urcité tazkosti. Vyrazné signaly,
ktor¢ by si vyziadali celkovo negativne
hodnotenie, vSak v sucasnosti neexistuju.

Pokial’ ide o vyvoj finan¢nej integracie, estonsky
kapitalovy trh je mensi a menej rozvinuty nez
trhy eurozény. Objem trhového zadlZenia
podnikového sektora, vyjadreného hodnotou
podnikmi vydanych nesplatenych cennych
papierov s pevnym vynosom, sa na konci
roka 2007 pohyboval na tGrovni okolo 10,7 %
HDP. Kapitalizcia trhu s cennymi papiermi je
v porovnani s inymi stredoeuropskymi trhmi
cennych papierov relativne vysoka. V roku 2007
dosahovala priblizne 26,4 % HDP. Integraciu
d’alej ulahcila konsolidacia domacej burzy
cennych papierov so skupinou severskych burz
OMX. Finan¢ny sektor je do znacnej miery
zalozeny na bankach. V roku 2007 predstavoval
objem bankovych tiverov rezidentom inym ako
utvary verejnej spravy 93,7 % HDP. Bankovému
sektoru dominuju severské bankové skupiny,
pricom zahrani¢né pohladavky bank eurozony
v krajine st celkovo stabilné. V roku 2007
tvorili 12,2 %.
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| CENOVY VYVO]

Tabulka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj
(ro¢na percentualna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena)
12007 | 2008 | Apr.2007 — HICP

+++++ Jednotkové naklady prace

‘ dec.| jan.‘ feb.| marec‘ aZ marec 2008 DO
====Deflator importu

Inflacia HICP 9,7 11,3 11,5 11,2 8,3
Referencnd hodnota " 3,2 20 ‘ ‘ ‘ . 2l
E Sna? 31 32 33 3,6 2,5
urozona b 15 15
10 10
5 5
P 20 By
0 e - 0
Zdroj: Europska komisia (Eurostat). ‘ ‘ ‘ ‘
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zaloZeny na 5 I I I T T T T T T T S
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien 1998 2000 2002 2004 2006
HICP Malty, Holandska a Dénska plus 1,5 percentudlneho bodu.
2) Udaj za eurozénu je uvedeny len informativne. Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat).

TabuPka 2 Miery inflacie a sdvisiace indikatory

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

| 1998| 1999 | 2000 | 2001| 2002| 2003 | 2004 2005| 2006 | 2007

Miera inflacie

HICP 8,8 3,1 3.9 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4.4 6,7
HICP bez nespracovanych potravin a energie - 2,8 35 4,6 2,6 1.8 2,5 2,6 3,5 6,5
CPI 8,2 33 4,0 5.8 3,6 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6
CPI bez zmien nepriamych dani o o o o = = = = = -
Deflator sukromnej spotreby 8.4 4 3l 6,2 289 1,0 1,7 N 3,8 5,8
Deflator HDP 6,5 6,6 4.4 53 3,8 4,5 1,8 6,2 6,2 9,7
Ceny vyrobcov " 4,2 -1,2 4,9 4.4 0,4 0,2 3.4 1,7 43 9,6
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP 5,4 -0,1 9,6 7,7 8,0 7,2 8,3 10,2 11,2 7,1
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozéna = 100) 37,0 37,1 392 40,7 444 48,7 514 568 621
Komparativna cenové hladina (eurozéna = 100) 52,6 557 570 60,5 60,1 599 608 630 64,9 .
Produkéna medzera® 0,3 -4,7 -1,5 -0,4 0,2 -0,6 -0,3 1,9 4,7 4,0
Miera nezamestnanosti (v %) * 9,1 11,3 12,8 12,4 10,3 10,0 9,7 7,9 5,9 4,7
Jednotkové néklady prace, celé narodné hospodarstvo 58 3.8 2,9 2,7 2,3 5,6 3,0 2,5 8,1 18,9
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo 13,6 85 145 9,6 9,1 11,6 11,5 10,7 141 264
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 7.4 4,5 11,2 6,8 6,6 5,7 8,3 8,0 55 6,3
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 2,2 0,7 5,7 2,0 0,1 -0,5 2,0 4.4 7,2 2,9
Nominélny efektivny vymenny kurz 14 -18 -42 1,2 0,8 38 L3 -01 0,2 1,2
Pefiazna zasoba (M3)® 4,6 244 254 245 12,1 8,8 16,7 39,6 255 11,1
Bankové uvery® 15,4 10,6 28,5 194 222 40,0 344 357 430 338
Akciovy index (OMX Tallinn)® -65,8 383 10,1 47 46,8 344 57,1 48,0 289 -133
Ceny nehnutelnosti na byvanie 19,4 -0,5 1,6 342 295 12,9 278 309 S1,8 10,1

Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, penazna zasoba, bankové tivery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Eurdpska
komisia (produkéna medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, doméci odbyt (1998 — 2003 doméci i zahrani¢ny dopyt).

2) PPS je parita kupnej sily.

3) V percentach potencialneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze aktualny HDP je vyssi (nizsi) ako potencidlny 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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Tabulka 3 Aktualny vyvoj a progndzy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena)

(a) Aktudlny vyvoej HICP

2007 \ 2008

Nov. Dec. Jan ‘ Feb. Mar.
HICP
Roc¢na percentualna zmena 9,3 9,7 11,3 11,5 11,2
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajicimi
3 mesiacmi, anualizovand a o¢istena o sezonne vplyvy 12,6 14,1 16,2 15,7 14,8
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajicimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istena o sezonne vplyvy 9,0 10,0 11,2 12,2 13,0

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2008 2009
HICP, Eurdpska komisia (jar 2008) 9,5 5,1
CPI, OECD (december 2007) " - -
CPI, MMF (april 2008) 9,8 4,7
CPI, Consensus Economics (april 2008) 8,8 4,9
Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
1) Esténsko nie je ¢clenom OECD.
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2 FISKALNY VYVO]

TabuPka 4 FiSkalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2006 | 2007 | 2008"
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy 34 2,8 0,4
Referencna hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investi¢né vydavky verejnej spravy? 8,1 7,7 4,8
Hruby dlh verejnej spravy 42 3.4 3.4
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Eurdpskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamena. ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
— Stav mmmm  Primarne saldo

wn  Diferencidl rastu/urokovej miery
=== Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu
—— Zmena pomeru dlhu k HDP

6,5 6,5
6,0 /\ 6,0
5,5 / /‘\ 55
50 \/ 5.0
4,0 \ 4,0

1998 2000 2002 2004 2006 ’ 1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaju prispevok prislu§ného faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

TabuPka 5 Hruby dlh verejnej spravy — Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentich HDP) 5560 52 48 56 55 51 45 42 34
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domacej mene 25,2 32,2 34,2 42,8 7,9 13,4 14,5 16,1 14,5 13,3
V cudzich menach 74,8 67,8 65,8 57,2 92,1 86,6 85,5 83,9 85,5 86,7
V eurach! 748 678 658 57,2 92,1 86,5 85,5 83,9 85,5 86,7
V inych cudzich menach 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Domice vlastnictvo (v % z celku) 25,2 32,2 34,2 42,8 50,2 50,2 48,4 50,8 46,2 58,5
Priemern4 zostatkova splatnost’ (v rokoch) 8,0 7,0 7,0 7,0 6,0 6,0 5,0 5,0 5,0 0,0
ZloZenie podPa splatnosti® (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 4,7 2,6 2,3 2,8 3,5 3.8 0,8 1,3 1,2 1,4
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 95,3 97,4 97,7 97,2 96,5 96,2 99,2 98,7 98,8 98,6

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrithl'ovanim.
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

(a) Stav (b) Ro¢n4 zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
m— Stav mmm  Cyklické faktory

wen Necyklické faktory
====Celkova zmena

4 4 4 4
/\\ 3 3
2 2 ) 5

\ )
1 “ . '= 1
0 — 0 ] K ~ i IR 0}
\ 0 | . = — _—‘ﬁ' —=- 0
2 2 -1 -1
-2 . -2

=4} =3 I T T T T =3
1998 2000 2002 2004 2006

4

1998 20000 2002 2004 2006

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné hodnoty prispevok k jeho zniZeniu.

Tabulka 6 Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)
| 1998 | 1999| 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006| 2007
T e e e 00 09 -01 03 13 05 01 01 04 -02
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -0,7 -3,5 -0,2 -0,1 0,4 1,8 1,6 1,8 34 2,8
Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu -0,7 -2,6 -0,3 0,2 1,7 2,3 1,7 1,9 3.8 2,6
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-) finanénych
aktiv 5 -2,8 0,0 0,4 33 3,6 2,6 3,0 4,6 3,9
Hotovost’ a vklady . 0,2 0,0 -0,3 0,9 -0,5 1,2 1,2 0,5 -0,3
Uvery a cenné papiere okrem akcii . 2, 0,3 2,6 2,6 39 0,3 0,9 2,8 1.4
Akcie a ostatné podiely . -0,3 0,0 -1,5 -0,9 0,3 0,0 0,1 0,5 1,3
Privatizacia o -0,9 0,0 -1,5 -1,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Vklady do zékladného imania . 0,6 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 0,2 0,5 1,5
Ostatné . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné finan¢né aktiva o -0,5 -0,2 -0,4 0,6 -0,1 1,2 0,7 0,8 1,4
Zmena dlhu verejnej spravy v dosledku
precenenia .05 02 -01 -0l 00 00 00 00 00
Kurzové zisky (—)/straty (+) z devizovych
poloziek 5 0,5 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné uinky precenenia? . 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy?® ) 03 02 02 1,5 12 -1,0 1,1 08 13

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrahl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

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

(v percentach HDP)

= Celkové vydavky
eeee« Celkové prijmy
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Zdroj: ESCB.
TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy
(v percentach HDP)
| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007
T 38,7 368 362 350 360 364 359 355 368 371
Bezné prijmy 38,3 36,5 35,8 349 35,7 36,0 35,5 35,2 36,0 36,3
Priame dane 10,4 9.8 7.8 73 7.6 8.1 8.0 7.0 7.1 7.7
Nepriame dane 125 11,8 124 124 125 122 122 130 133 135
Prispevky socialneho zabezpedenia 3 11,1 11,1 10,8 11,1 10,7 10,6 10,3 10,3 11,0
Ostatné bezné prijmy 4,1 3.8 4.5 4.4 4.5 5.1 4.8 49 53 4,1
Kapitalové prijmy 04 03 04 02 03 04 03 03 08 08
Celkové vydavky 394 40,3 36,5 35,1 35,6 34,6 343 33,7 334 343
Bezné vydavky 33,6 356 323 306 30,1 300 30,7 297 287 292
Odmeny zamestnancom 10,5 11,8 10,9 10,3 9,9 9,8 9,8 9,7 9,3 9,6
Socialne davky okrem naturalnych
socialnych transferov 9,7 10,6 9,6 9,1 8,9 8,9 9,4 9 8.8 8,8
Urokové vydavky 0,5 03 0,2 0,1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 129 129 11,6 11,0 11,0 112 113 108 104 106
Kapitalové vydavky 5.8 47 42 4,5 5.6 46 3,6 4,0 4,8 5,1
Prebytok (+)/deficit (-) 07 35 02 -0l 0.4 1,8 1,6 1,8 3.4 2,8
Primarne saldo -0,1 -3,2 0,0 0,1 0,6 2,0 1,8 1,9 3,5 3,0
Prebytok/deficit po o€isteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy 42 0,8 36 4,1 52 6,0 5.2 5.6 8,1 7,7

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat). .,

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suctom poloziek st sposobené zaokruhl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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ESTONSKO

TabuPka 8 Projekcie rozpoctovej zat'aie v désledku starnutia obyvatelPstva

(v percentéach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populéacie v poproduktivnom veku (pocet osob starsich ako

65 rokov k poctu 0sob vo veku od 15 do 64 rokov) 24,0 24,5 28,1 32,1 35,3 423
Zmena vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatel'stva
(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - -0,6 -2,0 -2,2 -2,6 -2,5

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 VYVO) VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Utast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Ano
Datum vstupu 28. jun 2004
Centralna parita EEK/EUR v ERM II 15,6466
Fluktuaéné pasmo v ERM II +15%
Devalva¢na zmena dvojstrannej centralnej parity z vlastnej iniciativy krajiny Nie
Maximalna odchylka nahor " 0,0
Maximalna odchylka nadol» 0,0
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentualna odchylka od centralnej parity v ERM II v obdobi od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008, zaloZena na dennych
udajoch podla denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena, Ze mena sa nachadza v apreciaénom/depreciaénom pasme.

(b) KPacové indikatory tlakov na vymenny kurz estonskej koruny

(priemer trojmesac¢ného obdobia konciaceho sa danym mesiacom)

| 2006 \ 2007 | 2008
| Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. ‘ Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar.
Volatilita vymenného kurzu? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diferencial kratkodobej trokovej miery? 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6 0,5 1,2 2,2

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

Graf 5 Estonska koruna: nominalny vymenny kurz vo¢i euru

(a) Odchylka od centralnej parity v ERM II (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné idaje; percentualna odchylka; 19. april 2006 az (mesacné udaje; centralna parita = 100; 19. april 1998 az
18. april 2008) 18. april 2008)
15 15 94 94
12 12
96 96
98 98
0 0 100 '/- 100
3 -3
% % 102 102
'9 - 104 104
-12 -12
-15 | : T —-15 106 I : : : : 106
2006 2007 1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: ECB.
Poznamka: Kladna/zaporna odchylka od centralnej parity znamena, Ze mena sa nachadza v aprecia¢nom/deprecia¢nom pasme. Fluktua¢né
pasmo estonskej koruny je +15 %.
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TabulPka 10 Estonska koruna: vyvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

Marec 2008
Redlny dvojstranny vymenny kurz voci euru 14,8
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? 4,9
Reélny efektivny vymenny kurz -2 20,1
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI. i
2) Efektivny vymenny kurz voc¢i eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozény a 10 d’al§im hlavnym obchodnym partnerom.

TabuPka Il Vyvoj vo vzt’ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998 | 1999| 2000 2001| 2002| 2003 | 2004| 2005 2006| 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy udet -8,6 -4,3 -5,0 -5,0 -10,1 -10,6 -11,5 9,3 -132 -158
Bezny ucet -8,6 -4,3 -5.4 =52 -10,6 -11,3 -123 -10,0 -155 -174
Bilancia tovarov -20,1 -14,5 -14,0 -12,5 -152 -158 -17,0 -13,7 -17,7 -17.0
Bilancia sluzieb 10,3 10,0 10,7 104 8,1 8,4 9,0 7.4 6,1 6,2
Bilancia vynosov -1,5 -1,8 -3,6 -4,5 -4.4 -5.3 -5,3 -4,1 -4,6 -6,8
Bezné transfery 2,7 2,0 1,5 1,4 0,9 1,4 1,0 0,5 0,7 0,2
Kapitalovy Gcet 0,0 0,0 0,5 0,2 0,5 0,7 0,8 0,7 2,3 1,6
Priame a portfoliové investicie 10,2 4,0 7,4 48 42 9,7 11,9 -0,1 -4,6 2,0
Priame investicie 10,2 3,8 5,9 5,5 2,2 7,9 58 15,6 3,5 45
Portfoliové investicie 0,0 0,2 1,5 -0,6 2,0 1,8 6,0 -157 -8,1 -2,5
Ostatné investicie -1,4 3,0 0,0 -0,4 6,1 33 1,7 11,7 21,3 13,7
Rezervné aktiva -0,2 2,2 2,4 0,7 -0,8 -1,7 2,3 -2,8 -3,6 -0,6
Vyvoz tovarov a sluzieb 74,7 70,6 852 80,3 70,9 692 740 788 79,0 725
Dovoz tovarov a sluzieb 84,5 751 885 824 780 76,6 81,9 851 90,6 833
Cista medzinarodna investi¢na pozicia? -36,8 -51,9 -48,6 -48,7 -543 -66,1 -86,5 -84,6 -73,5 -74,0
Hruby zahrani¢ny dlh? 50,0 53,7 530 536 579 645 766 853 964 1103
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 34,0 39,8 48,3 47,8 43,5 453 40,3 40,8 30,9 31,7
Dovoz tovaru 56,6 49,2 48,1 42,6 43,7 40,6 44,4 46,1 42,7 41,9
Investi¢na pozicia vo¢i eurozone
Priame investicie v SRV 37,0 36,6 37,2 34,7 35,9 38,1 33,5 338 37,8
Priame investicie v eurozéne " 0,3 -0,5 -3,4 6,2 4,6 5,5 8,5 8.4 7,7 .
Portfoliové investicie — pasiva' - - - 40,2 52,0 46,2 51,2 58,1 56,0 -
Portfoliové investicie — aktiva - - - 49,2 79,3 70,2 60,0 54,9 56,7 -
Informativne polozky:
Zahraniény obchod s EU
Vyvoz tovaru 75,1 85,8 88,1 81,3 81,7 82,4 80,4 78,1 65,7 70,1
Dovoz tovaru 79,8 73,2 70,5 66,4 68,8 65,0 73,7 76,2 74,4 78,0

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMEF.
1) Stav na konci obdobia.
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Tabulka 13 Vybrané ukazovatele finan¢ného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Informativna
polozka
eurozona

2007
Dlhové cenné papiere vydané spolo¢nostami " - 56 64 62 63 108 17,7 144 11,0 10,7 81,4
Kapitalizacia akciového trhu® = - 30,5 24,1 298 34,6 476 264 342 264 73,8
Uvery PFI rezidentom okrem verejnej spravy - - - - > - 60,4 69,0 828 93,7 125,3
Pohladavky PFI eurozony voci rezidentskym PFI # _ B _ _ 131 129 112 122 107

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatené dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinanénymi spolo¢nostami, PFI a ostatnymi finanénymi spolo¢nostami.
2) Zdrojom narodnych udajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozonu predstavujii nesplatené kotované akcie vydané rezidentmi

eurozony na konci obdobia v trhovych hodnotach.

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahfiajt nesplatené pozicky a dlhové cenné papiere.
4) Objem vkladov a dlhovych cennych papierov vydanych rezidentmi PFI (okrem NCB) v drzbe PFI eurozony v percentach z ich pasiv.
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5.4 LOTYSSKO
5.4.1 CENOVY VYVO]

V  sledovanom obdobi od aprila 2007
do marca 2008 dosahovala priemerna
dvanastmesac¢na miera inflacie HICP 12,3 %,
¢o je vyrazne nad referen¢nou hodnotou
kritéria cenovej stability 3,2 % (tabulka 1).
Podla najnovsich informacii by sa priemerna
dvandstmesacna miera inflicie HICP mala
v najblizs$ich mesiacoch d’alej zvySovat'.

V dlhodobejsom pohlade vidno, ze inflacia
spotrebitel'skych cien v Lotyssku zostala veelku
stabilna od konca 90. rokov az do zaciatku
21. storocia (graf 1). V roku 1998 dosahovala
ro¢na miera inflacie HICP 4,3 %. Potom sa az
do roku 2003 vicsinou pohybovala v rozpiti
od 2 % do 3 % a potom zacala znovu stupat,
az nakoniec v roku 2007 dosiahla 10,1 %.
Tento narast inflacie sa spociatku pripisoval
zvySeniu regulovanych a dovoznych cien,
ktory bol spdsobeny oslabenim latsu voci euru,
ako aj zmenami nepriamych dani a spolo¢nym
posobenim jednorazovych faktorov. K zvyseniu
inflacie v dalSich rokoch do znaénej miery
prispeli aj dopytové tlaky, vyrazny rast miezd
a rastlice svetové ceny energii a potravin.

Této relativne nizka inflacia do roku 2003 bola
odrazom viacerych doélezitych politickych
rozhodnuti, najmi orientdcie menovej politiky
na udrziavanie cenovej stability, ktora je
hlavnym ciel'om menovej politiky ustanovenym
v zékone o centralnej banke. V roku 1994
LotySsko najskér naviazalo lats na osobitné
prava Cerpania (SDR)!, a neskor, na zaciatku
roka 2005, ho naviazalo na euro, s fluktuacnym
pasmom =£1 % okolo centralnej parity.
V maji 2005 sa LotySsko zapojilo do
mechanizmu ERM 1II s vopred stanovenou
centralnou paritou a jednostranne sa zaviazalo
dodrziavat’ existujiice tzke fluktuacné pasmo.
Stabilitu inflacie do roku 2003 podporovala
fiskdlna politika, reformy zamerané na
zvySovanie konkurencie na trhu tovarov
a sluzieb, progresivna liberalizacia finanéného
trthu a reformy pracovného trhu. Sucasné

nastavenie rozpoctu krajiny vsak nie je
dostatocne prisne na to, aby celilo rasticim
znamkam prehriatia.

Vyvoj inflacie pocas poslednych troch rokov
treba vnimat na pozadi velmi vyrazného
rastu realnecho HDP, sprevadzaného rasticimi
signalmi prehriatia a zavaznymi nerovnovahami
v lotysskej ekonomike. Pocas tohto obdobia
sa rofna miera inflacie zvysila na uroven
prevysujucu 10 % (tabulka 2), pri¢om hlavnou
hnacou silou bol domaci dopyt. K jeho rastu
prispelo rychle zvySovanie disponibilnych
realnych prijmov a rast zamestnanosti a objemu
uverov (podporeny okrem iného aj nizkymi
realnymi urokovymi mierami), ako aj pozitivne
o¢akéavania v oblasti prijmov. Uvery v cudzej
mene zohravaju relativne dolezitu tilohu, pricom
ich podiel na celkovych uveroch vo februari 2008
bol 88 %. Vyrazny narast zamestnanosti ako aj
odlev pracovnej sily do inych krajin EU mal za
nasledok neustaly pokles miery nezamestnanosti,
a to az na uroven 6,0 % v roku 2007. Rastuci
nedostatok pracovne;j sily, najmai v stavebnictve,
sposobil vel'mi vyrazné zvysovanie rastu miezd,
najmid od roku 2005, priCom rast odmeny
na zamestnanca sa v roku 2007 zrychlil
naviac ako 33 %. Nakol'ko rast produktivity prace
vyrazne zaostaval za rastom miezd, aj jednotkové
naklady prace sa takisto prudko zvysili,
osobitne v roku 2003. Vzhladom na vysoky
stupen otvorenosti loty$skej ekonomiky je vyvoj
domacich cien znacne ovplyvneny zmenami
dovoznych cien, ktoré sa za poslednych
niekol’ko rokov relativne prudko zvysili, a to
najmé vplyvom vyvoja cien energii. Zrychlenie
rastu inflacie od roku 2004 potvrdzuju aj
dalsie relevantné cenové indexy, napr. inflacia
HICP bez nespracovanych potravin a energii
(tabul’ka 2).

Co sa tyka najnovsicho vyvoja, inflicia HICP
sa na zacCiatku roka 2007 vyrazne zvysila
a v marci 2008 dosiahla 16,6 % (tabulka 3a).
Tento narast mozno pripisat’ najmé vyraznému

1 SDR je mena zalozena na kosi, ktory sa sklada z amerického
dolara (44 %), eura (34 %), japonského jenu (11 %) a anglickej
libry (11 %), pri¢om vaha (v zatvorkach) vychadza z ulohy, aka
tieto meny zohravajii v medzinarodnom obchode a financovani.
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zvySeniu spotrebnych dani z tabaku, cien
energii a viacerych d’alSich regulovanych cien,
zatial’ ¢o dopad cien potravin a neregulovanych
sluzieb sa zmiernil. Odhadovany prispevok
regulovanych cien k celkovej inflacii HICP
predstavoval v roku 2007 1,7 percentualneho
bodu. Podiel regulovanych cien v kosi HICP
LotySska je 10 %. Existuji jasné znamky
toho, ze hospodarsky rast sa zacal v roku 2007
spomal'ovat, k ¢omu napomohli aj opatrenia
verejnej spravy zamerané na znizenie inflacie
a obozretnejSie spravanie bank v uverovej
oblasti. Rast realneho HDP sa vyrazne spomalil
v Stvrtom Stvrtroku 2007, hoci jeho medziro¢na
miera zostala vyrazna, 8,1 %.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, najnoviie dostupné
prognozy inflacie vyznamnych medzinarodnych
institacii sa pohybuju od 13,8 % do 15,8 %
v roku 2008 a od 7,0 % do 9,2 % v roku 2009
(tabulka 3b). Aj napriek su¢asnému spomaleniu
hospodarskej aktivity sa predpoklada, ze inflacia
zostane v roku 2008 vel'mi vysokd, a potom sa
jej rast v roku 2009 spomali. Medzi faktory,
od ktorych sa ocakava, ze budu v rokoch 2008
a 2009 posobit’ na zvySovanie inflacie patria
dalsie vyrazné zmeny cien plynu a elektriny
a zvysenie spotrebnych dani, najmé z tabaku,
ktoré stvisi s harmonizaciou v ramci EU.
Okrem toho mozu proinflacne pdsobit aj
jednotkové naklady prace, nakol’ko sa prejavuje
nedostatok pracovnych sil a rast produktivity
prace sa pravdepodobne znizi v dosledku
spomalenia hospodarskej aktivity. Hoci st
rizikd stvisiace so suCasnymi prognézami
inflicie celkovo vyrovnané, prognozy su
obklopené vyraznou neistotou. V prvom rade by
spomalenie hospodarskeho rastu mohlo zmiernit’
inflacné tlaky, hoci rozsah a rychlost tohto
spomalenia st vel'mi neisté a Ciastoéne zavisia
od dalSicho dopadu antiinflacnych opatreni
vlady a budiiceho spravania bank v oblasti
poskytovania uverov. A po druhé, vzhl'adom na
vysoky stupen otvorenosti lotySskej ekonomiky
moze byt inflacia vyrazne ovplyvnena d’alSim
moznym zvySenim svetovych cien potravin
a energii, najméd preto, ze tieto ceny maju
relativne vysoky podiel v kosi HICP Lotysska.
Po tretie, v siasnom ekonomickom prostredi
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vel'mi vysokej miery inflacie a prejavujiiceho
sa nedostatku pracovnych sil existuje vyrazné
riziko, Ze zvySenie miery inflacie v dosledku
jednorazovych cenovych Sokov opakovane
povedie k vysokym inflaénym ocakavaniam,
ktoré by sa mohli premietnut’ do vyraznejSicho
a dlhodobejsieho rastu miezd a inflacie. Vel'mi
dolezity bude v tomto ohl'ade rozsah, v akom
proces stanovovania miezd bude reagovat' na
spomalenie hospodarskeho rastu. Z aspektu
dlhodobejsicho vyvoja je tiez pravdepodobné,
ze na inflaciu bude mat’ v nasledujtcich rokoch
vplyv aj proces dobichania hospodarsky
rozvinutejsich Clenskych krajin, ked’ze Groven
HDP na obyvatela a cenova hladina st
v LotySsku v porovnani s eurozénou nadalej
nizsie (tabulka 2). Presny rozsah vplyvu tohto
procesu na inflaciu je vSak tazké odhadnut.
Aby sa v LotySsku vytvorilo prostredie
umoziujuce udrzatel'na konvergenciu,
bude okrem iného potrebné uskutociovat
dostatoéne prisnu fiskalnu politiku, ktora
by pomohla znizit dopytové inflaéné tlaky
a makroekonomické nerovnovahy. Dolezité
bude najmi potlacit’ rast miezd vo verejnom
sektore, so zamerom znizit mzdovy rast
v sikromnom sektore. Na pracovnom trhu stale
existuje viacero Strukturdlnych problémov.
Najmd vzhladom na existujuci nedostatok
pracovnych sil treba podniknut’ d’alSie kroky
s cielom vyrieSit nedostatky v kvalifikaénej
Struktire pracovnych sil a mobilizovat
pracovné zdroje. Rast miezd by mal odrazat rast
produktivity prace, podmienky na trhu prace
a vyvoj v konkuren¢nych krajinach. Okrem toho
bude dolezit¢ nad’alej zvySovat konkurenciu
na trhoch tovarov a sluzieb a liberalizovat
regulované sektory. Tieto opatrenia spolu
s menovou politikou orientovanou na stabilitu
prispeju k vytvoreniu prostredia podporujiceho
udrzatelni cenovu stabilitu a umoznia zvysit’
rast konkurencieschopnosti a zamestnanosti.
5.4.2  FISKALNY VYVO]

Na LotySsko sa v sucasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referenénom roku 2007 vykazal



rozpocet verejnej spravy kladné saldo,
teda referencnd hodnota deficitu 3 % bola
s rezervou splnena. Pomer dlhu verejnej spravy
k HDP dosiahol 9,7 % HDP, ¢o je znacne
pod referen¢nou hodnotou 60 % (tabulka 4).
V porovnani s predchadzajiicim rokom sa pomer
rozpoc¢tového salda zlepsil o 0,2 percentualneho
bodu a pomer dlhu verejnej spravy sa znizil
o jeden percentualny bod. Podla projekeii
Europskej komisie mé rozpoctové saldo v roku
2008 vykazat deficit vo vyske 1,1 % HDP
a pomer dlhu verejnej spravy sa ma zvysit' na
10,0 %. V roku 2006 pomer deficitu k HDP
neprekroc¢il pomer investicnych vydavkov
verejnej spravy k HDP.

Spétny pohlad na roky 1998 az 2007 ukazuje,
ze pre vyvoj pomeru deficitu k HDP su typické
obdobia s vySSou volatilitou nasledované
obdobiami so zlep$ujicimi sa vysledkami. Pomer
deficitu sa stale pohyboval pod referen¢nou
hodnotou 3 %, a to vo vSetkych rokoch okrem
roka 1999 (graf 3a a tabulka 7). Rozpocet bol
v roku 1998 vyrovnany. Rok 1999 sa skoncil
s deficitom rozpoctového hospodarenia 3,9 %,
v dosledku dopadu ruskej financnej krizy
na prijmy a vydavky. V dalSich rokoch sa
rozpoctové saldo postupne zlepsSovalo a v roku
2007 sa uz dosiahol vyrovnany rozpocet. Ako
podrobne ilustruje graf 3b, odhady Eurdpskej
komisie naznacuji, ze cyklické faktory maju
v poslednych rokoch na zmenu rozpoétového
salda celkovo obmedzeny vplyv. V roku 2007
tieto faktory prispeli k dosiahnutiu kladného
rozpoctového salda. Celkovo v rokoch 2000
az 2005 necyklické faktory prispeli k zlepSeniu
rozpoctového salda a v obdobi 2006 — 2007
k jeho zhorseniu. Ked’ze v rokoch 2005 az 2007
ziadne docasné opatrenia neboli, zda sa, ze
k uvedenej situacii doslo najmd v dosledku
trvalych  vplyvov  Strukturdlnych  zmien.
Nakoniec, v rychlo rasticich ekonomikach moze
byt rozpoCtova pozicia vyjadrena Strukturalnym
saldom nadhodnotena v dosledku nedavnych
neocakavanych prijmov; takyto vyvoj sa vsak
mdze obratit’.

V rokoch 1998 az 2007 sa pomer dlhu
verejnej spravy k HDP kumulativne zvysil

0 0,1 percentualneho bodu, avsak v uvedenom
obdobi doslo aj k nieko’kym vykyvom
(graf 2a a tabulka 5). Ako podrobne ilustruje
graf 2b, k vysokym narastom v roku 1999
a v nasledujucich rokoch prispel najmé vyvoj
primarneho rozpoétového salda, zatial co
vysoké poklesy v rokoch 2005 az 2007 boli do
znacnej miery dosledkom priaznivého rozdielu
medzi hospodarskym rastom a urokovymi
mierami. Upravy vztahu deficitu a dlhu mali
v sledovanom obdobi roézny dopad, pricom
v jednotlivych rokoch viedli tak k zvySeniu, ako
aj k znizeniu dlhu (tabulka 6). V tejto stvislosti
mozno poznamenat, ze podiel kratkodobého
dlhu verejnej spravy je v sucasnosti nizky,
znizuje sa od roku 2003 (tabul’ka 5). Rozpoctové
salda preto nie su citlivé na zmeny urokovych
mier. Zatial ¢o pomer dlhu verejnej spravy
v cudzich menach je vysoky, tento dlh je takmer
vyluéne v eurach, v referen¢nej mene loty$ského
rezimu menovej rady. Rozpoctové salda preto
nie su citlivé na pohyby vymennych kurzov,
s vynimkou kurzu latsu vo¢i euru.

Pokial ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatelov, z grafu 4 a tabulky 7 vidno, ze
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
k HDP dosiahol maximalnu vysku 41,8 % v roku
1999, ale potom sa vyrazne znizil a v roku 2001
pomeru vydavkov pocas obdobia 1999 — 2001
doslo najmid v doésledku znizenia socialnych
davok. V rokoch 2004, 2006 a 2007 sa pomer
vydavkov opét’ zvysil v doésledku vyrazne sa
zvySujucich  kapitalovych vydavkov. Zatial
¢o pomer vydavkov bol v roku 2007 celkovo
0 2,2 percentudlneho bodu nizsi ako v roku
1998, vydavky sa vyrazne zvysili aj napriek
vysokému nominalnemu rastu HDP. Prijmy
verejnej spravy v pomere k HDP vykazovali
od roku 1998 do roku 2001 klesajuci trend, ale
potom sa v roku 2007 zvysili na 38,0 %. Celkovo
sa v rokoch 1998 az 2007 pomer prijmov verejne;j
spravy znizil o 2,2 percentualneho bodu.

Co sa tyka budaceho vyvoja, strednodoba
stratégia fiskalnej politiky Lotysska, ktora
je uvedend v aktualizacii konvergencného
programu na obdobie 2007 — 2010, uverejneného
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v novembri 2007, pred progndézami Eurdpskej
komisie (tabulka 4), predpoklada, ze od roku
2008 sa pomer prebytku zvysi. Podla tejto
stratégie bude Strukturalne saldo, t. j. cyklicky
upravené saldo bez jednorazovych a docasnych
opatreni, nad uroviiou strednodobého ciela
stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergen¢nom programe kvantifikovany
ako Strukturalny deficit vo vyske 1 % HDP.
Okrem toho sa planuje, ze hruby dlh verejnej
spravy sa v roku 2010 znizi na 6,4 % HDP.
Predpoklada sa, ze pomer prijmov sa pocas
planovaného obdobia mierne zvysi, zatial
¢o pomer celkovych vydavkov sa ma mierne
znizit' a pomer kapitalovych vydavkov zvysit.
Na strane prijmov k tomu prispieva zvysenie
spotrebnych dani z ropy a tabakovych vyrobkov
a na strane vydavkov sa tu odzrkadluju
planované obmedzenia v oblasti spotreby
verejného sektora a odmenovania zamestnancov
v tomto sektore. LotySsko v poslednych rokoch
dosahuje lepSie vysledky, ako predpokladaju
rozpoctové ciele.

Ako vidno z tabul’ky 8, priblizne od roku 2010
sa ocakava vyrazné starnutie populacie. Podla
projekcii Vyboru pre hospodarsku politiku EU
a Buropskej komisie? z roku 2006 by vsak
Lotyssko malo v obdobi do roku 2050
zaznamenat' len mierny pokles vydavkov
spojenych so starnutim obyvatel'stva. Téato
situacia  Ciastone odraza pdsobenie uzZ
uskutoc¢nenych dochodkovych  reforiem.
Opatrnost’ je vSak nad’alej potrebna, nakol’ko sa
mdze ukazat, ze demograficky, ekonomicky
a finanény vyvoj bude menej priaznivy nez
predpokladaju projekcie.

Co sa tyka tiloh v rozpoctovej oblasti, Loty$sko
musi uplatnovat’ primerane prisnu fiskalnu
politiku, ktora by vo vdcSej miere prispela
k znizeniu makroekonomickych nerovnovah.
V tejto suvislosti je dolezité tsporne nakladat
s neoCakdvanymi prijmami a uplatnovat
vydavkové obmedzenia, aby sa zoslabili
domace dopytové tlaky. Okrem toho, ako uz
bolo uvedené, rozpoctova pozicia vyjadrena
Strukturdlnym saldom moze byt v dosledku
neocakavanych prijmov nadhodnotend, avsak
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takyto vyvoj sa mdze obratit. Mzdova politika
verejného sektora by mala prispiet’ k celkovo
miernemu vyvoju v oblasti miezd, ktory je nutny
z hladiska zachovania konkurencieschopnosti.
K tomu by mali napoméoct dalsie zlepSenia
v oblasti efektivneho vynakladania verejnych
prostriedkov.

5.4.3 VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Lotyssky lats je stcastou mechanizmu ERM II od
2. méja 2005, t. j. po celé dvojrocné referencné
obdobie od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008
(tabul’ka 9a). Pre lotySsktl menu bola stanovena
centralna parita 0,702804 latsu za euro, so
Standardnym fluktua¢nym pasmom =15 %.
V case vstupu do ERM II sa lotysské organy
jednostranne zaviazali udrzat vymenny kurz
lats v ramci fluktuacného pasma +1 % okolo
centralnej parity, bez dalSich zavizkov pre
ECB. Dohoda o ucasti v ERM II vychadzala
z viacerych politickych zaviazkov zo strany
loty$skych organov, ktoré sa okrem iného tykali
uplatiiovania zdravej fiskalnej politiky, podpory
mierneho vyvoja miezd, znizovania inflacie,
tlmenia rastu objemu uUverov, znizovania
deficitu bezného uctu a realizacie Strukturalnych
reforiem. Od vstupu do ERM II jednostranny
zavdazok v stvislosti s fluktuaénym pasmom
+1 % znamena, ze lats zostava blizko svojej
centralnej parity v ERM I1. Maximalne odchylky
vymenného kurzu nahor aj nadol od centralne;j
parity ERM II boli pocas sledovaného obdobia
1,0 % (graf 5 a tabulka 9a). V rdmci ucasti
v ERM II Lotyssko z vlastnej iniciativy centralnu
paritu svoje meny voci euru nedevalvovalo.

Vyvoj v ramci jednostranné¢ho fluktua¢ného
pasma bol nasledovny. Pocas vicsSej Casti roka
2006 sa s latsom obchodovalo pri kurze lepSom
asi o 1 % ako jeho centralna parita v ERM II.
Potom sa lats dvakrat premiestnil na slabSiu
stranu fluktua¢ného pasma, a to v polovici
februara 2007 a v septembri 2007. Prvy raz
to bolo v dosledku nepodlozenych informacii

2, 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 Europska komisia (2006).



o moznej devalvacii centralnej parity v ERM 11,
ktoré sa S§irili v obdobi, ked’ doslo k zhorSeniu
budiaceho vyhladu LotySska, ktory ratingova
agentira zmenila zo stabilného na negativny.
V polovici marca 2007 zakrocila Latvijas Banka
s cielom pdsobit” proti oslabeniu latsu tym,
ze intervenovala na devizovom trhu a zvysila
refinanént sadzbu. V aprili 2007 sa napétie na
devizovom trhu postupne upokojilo, ked’ vlada
prijala rozhodnutie o realizacii protiinflacného
planu. Lats sa dostal na silnejSiu stranu
LotySskom jednostranne prijatého uzSieho
fluktuaéného pasma v maji 2007 a centralna
banka musela zasiahnut, aby zabranila jeho
dalsiemu posiliovaniu. Tlaky na trhu sa
vsak Uplne neupokojili, nakolko diferencial
urokovych mier voCi eurozoéne zostal na
zvySenych trovniach az do augusta 2007. Lats
sa znova docasne presunul na slabsiu stranu
uzsicho pasma v septembri 2007 potom, ako sa
na trhu vynorili nové obavy z d’alSieho zvysenia
deficitu bezného uctu a inflacie. Latvijas Banka
pri tejto prilezitosti nezasiahla, hoci situacia
na penaznom trhu zostala napitd. Pocas
uvedenych dvoch pripadov trhového napétia
bola volatilita vymenného kurzu lotySského
latsu voci euru relativne vysoka. Pocas zvysku
sledovaného obdobia vsak lats vykazoval nizky
alebo vel'mi nizky stupen volatility, vyjadreny
anualizovanou Standardnou odchylkou dennych
percentualnych zmien. V roku 2007 sa zaroven
diferencial kratkodobych tGrokovych mier voci
trojmesacnej urokovej miere EURIBOR zvysil
na vysoké urovne, v dosledku restriktivnejSieho
nastavenia menovej politiky v Lotyssku
a zvySenych trhovych tlakov. Zaciatkom
roka 2008 sa vSak tento rozdiel vyrazne znizil
a pocas trojmesacného obdobia konc¢iaceho sa
marcom 2008 dosiahol 3,2 percentualneho bodu
(tabul’ka 9b).

V dlhodobom pohl'ade sa v marci 2008 realny
vymenny kurz loty$ského latsu — bilateralne
voci euru aj v efektivnom vyjadreni — pohyboval
mierne nad Groviou svojho desatro¢ného
priemeru (tabulka 10). Uvedené vysledky by
sa vSak mali interpretovat opatrne, pretoze
Lotyssko prechadzalo v tomto obdobi procesom
ekonomickej konvergencie, ¢im sa akékol'vek

historické  hodnotenie =~ vyvoja  realnych
vymennych kurzov komplikuje.

V  zahrani¢nej oblasti je pre Lotyssko
charakteristické zvySovanie deficitu spojené¢ho
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie,
ktory sa zvysil zo 4,3% HDP v roku 2000
na 21,3% HDP v roku 2006, a ktory v roku
2007 mierne klesol, na 20,9 % HDP. Deficit
v LotySsku je v sucasnosti najvyssi spomedzi
krajin hodnotenych v tejto sprave. K zvySovaniu
zahrani¢ného deficitu v sledovanom obdobi
prispel v prvom rade pokles obchodnej bilancie
stvisiaci so zivym domacim dopytom. Rastici
deficit bilancie prijmov a klesajici prebytok
beznych transferov tu vsak tiez zohraval svoju
ulohu. Hoci vysoké deficity bezného ti¢tu mozu
Ciastoéne odrazat’ proces dobichania urovne
rozvinutejSich $tatov, ku ktorému dochadza
aj v LotySsku, deficity takychto rozmerov
vzbudzuju otazky ohl'adom udrzatel'nosti, najma
ak pretrvavaju pocas dlhSiecho obdobia. Zda sa
tiez, ze sucasny velmi vysoky deficit vznikol
v dosledku prehriatia ekonomiky. Z pohladu
financovania pocas poslednych 6smich rokov
stale dochadzalo k Cistym prilevom spojenych
priamych a portfoliovych investicii, ktoré
v roku 2007 dosiahli 5,7 %. Dalsie potreby
financovania sa uspokojuji prostrednictvom
vel'mi velkych prilevov inych investicii, najméa
vo forme bankovych tGverov. V tomto kontexte
sa Cistd medzinarodna investi¢na pozicia krajiny
rychlo zhorsila z -30,0 % HDP v roku 2000 na
-79,2 % HDP v roku 2007. V rovnakom obdobi
sa tiez zvysil hruby zahrani¢ny dlh, a to zo
61,4 % na 134,2 % HDP. Mozno pripomentt,
ze LotySsko je malou otvorenou ekonomikou,
kde pomer zahranicného obchodu s tovarmi
a sluzbami k HDP dosahoval v roku 2007 vysku
43,4 % v pripade vyvozu a 64,3 % v pripade
dovozu 2007 (tabulka 11). Pokial’ ide o mieru
integracie, v roku 2007 tvoril vyvoz tovaru do
eurozony 21,2 % celkového vyvozu, zatial’ Co
objem dovozu bol vy$si a dosahoval 35,6 %.
Na konci roka 2006 predstavoval podiel krajin
eurozony na lotySskych pasivach z priamych
investicii 26,0 % a na pasivach z portféliovych
investicii 72,1 %. V uvedenom roku bol podiel
lotys$skych aktiv investovanych v eurozone
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4,6 % v pripade priamych investicii a 4,2 %
v pripade portfoliovych investicii (tabul’ka 12).

Co sa tyka plnenia zavizkov prijatych pri
vstupe do ERM II, mozno konstatovat
nasledovné. Pokial ide o fiskalnu politiku,
pomerne malé zlepSenie salda verejnej spravy
od vstupu do ERM II naznacuje, ze fiskalna
politika nedostatocne prispieva k zmierfiovaniu
domaceho dopytu. Antiinflacny plan vlady je
vSak nasmerovany spravne a existuju jasné
signdly, ze rast hospodarstva sa spomaluje.
Snahy o zniZenie rastu miezd si do znacnej
miery neefektivne. V roku 2007 sa vysoky rast
miezd tak v sukromnom, ako aj vo verejnom
sektore este viac zrychlil. Z tohto dovodu sa
v roku 2008 prijali opatrenia na spomalenie
rastu miezd vo verejnom sektore. Hoci od
vstupu do ERM II nadobudlo platnost’ viacero
opatreni zameranych na posilnenie finanéného
dohl'adu a sprisnenie Uverovych podmienok,
zatial’ sa ziadne vyznamné Strukturalne reformy
nerealizovali, okrem niektorych opatreni v ramci
aniinflacného planu.

5.4.4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER
V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovali dlhodobé trokové miery
v Lotyssku v priemere 5,4 %, ¢o je menej ako
referenéna hodnota kritéria Grokovych mier
6,5 % (tabul’ka 13).

Od roku 2001 do zaciatku roka 2003 sa dlhodobé
urokové miery v LotySsku znizovali najmé
v dosledku miernych inflacnych tlakov (graf 6a).
Klesajuci trend pokracoval az do =zaciatku
roku 2006, hoci s istou volatilitou. K tomuto
poklesu ¢iastocne prispel vyrazny hospodarsky
rast v LotySsku, ako aj vstup latsu do ERM 11
v maji 2005. Od polovice roka 2006 do polovice
roka 2007 vykazovali dlhodobé Grokové miery
v Lotyssku stapajuci trend, k ¢omu prispelo
zhorSenie ratingu dlhodobého devizového
dlhu krajiny v dosledku narastajucich obav
z prehriatia ekonomiky a zosilnenia inflacnych
tlakov. Latvijas Banka okrem toho v prvej
polovici roka 2007 reagovala na zvysujicu sa
infliciu zvySenim hlavnej refinan¢nej sadzby
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o | percentudlny bod. Napédtie na financnych
trhov sa zmiernilo a dlhodobé trokové miery
sa od juna 2007 znizovali, pricom neboli
ovplyvnené obnovenym napdtim na penaznych
trhoch, ku ktorému doslo na jesenn toho istého
roku. Na zaciatku roka 2008 sa dlhodobé
urokové miery znizili v reakcii na rozhodnutie
Latvijas Banky znizit' pomer rezerv bank k ich
pasivam so splatnost'ou viac ako 2 roky z 8 %
na 7 %. Treba vSak poznamenat, ze vzhladom
na nizku likviditu v segmente trhu dlhodobych
cennych papierov treba tieto udaje interpretovat’
opatrne.

V doésledku  prudkého poklesu lotysskych
dlhodobych urokovych mier sa diferencial
urokovych mier voc¢i eurozéne znizoval az do
zaciatku roka 2003. Potom sa mierne zvysil, ale
nasledne znovu klesol a na zaciatku roku 2006
dokonca dosiahol zaporni hodnotu. Od tohto
obdobia az do konca referenéného obdobia sa
rozdiel voci euru zvécsil a v marci 2008 dosiahol
118 bazickych bodov (graf 6b). Narastajuci
diferencial dlhodobych trokovych mier je
odrazom vyrazného narastu diferencialu inflacie
medzi LotySskom a eurozénou a prezradza
obavy vzhladom na neistotu, ktord suvisi s
makroekonomickym vyhl'adom.

Lotyssky kapitalovy trh je mensi a menej
rozvinuty nez trhy eurozony. Trhova zadlzenost’
podnikového sektora je nizka v porovnani
v inymi krajinami na podobnom stupni
hospodarskeho vyvoja. Hodnota nesplatenych
cennych papierov s pevanym vynosom, ktoré
vydali podniky, dosiahla v roku 2007 2,5 %
HDP (tabul'ka 14). Kapitalizacia trhu s cennymi
papiermi (10,6 % HDP v roku 2007) je takisto
nizka, nielen v porovnani s eurozonou, ale
aj s inymi &lenskymi §tatmi EU v strednej
a vychodnej Eurépe. Hodnota nesplatenych
bankovych tuverov poskytnutych rezidentom
inym ako verejna sprava sa velmi rychlo
zvySuje. Od roku 2002 do roku 2007 sa pomer
tychto Gverov k HDP viac ako zdvojnasobil
a dosiahol 93,5 %. Spominand troven je
najvyssia spomedzi Clenskych $tatov v strednej
a vychodnej Eurépe a je porovnatelna
s uroviiou niektorych krajin eurozény. Uvedené



udaje celkovo potvrdzuju, ze financny trh je
v LotySsku pomerne malo rozvinuty a ze banky
zohravaju v lotySskom hospodarstve dominantnu
ulohu. Objem zahrani¢énych pohladavok bank
eurozony v krajine sa v priebehu Casu zvysil
a v roku 2007 dosiahol 12,8 %.
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Tabulka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj
(ro¢na percentualna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena)
12007 | 2008 | Apr.2007 — HICP
‘ dec.‘ jan.| feb.‘ marec‘ aZ marec 2008 +++++ Jednotkové ndklady préce
====Deflator importu

Inflacia HICP 14,0 15,6 16,5 16,6 1233 o o
Referencna hodnota" 3,2
Eurozoéna® 31 32 33 3,6 2,5
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Zdroj: Europska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na -10 y | | | | -10
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien 1998 2000 2002 2004 2006
HICP Malty, Holandska a Déanska plus 1,5 percentualneho bodu.
2) Udaj za eurozoénu je uvedeny len informativne. Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat).

TabuPka 2 Miery inflacie a savisiace indikatory

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

| 1998 | 1999 | 2000| 2001 2002| 2003 | 2004| 2005 2006 | 2007

Miera inflacie

HICP 43 2,1 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1
HICP bez nespracovanych potravin a energie 5,0 2,7 2,3 1,4 1,6 2,9 5,8 5,5 5,1 9,7
CPI 4,6 2,4 2,6 2,5 1.9 2,9 6,2 6,8 6,5 10,1
CPI bez zmien nepriamych dani - - 2,6 3,0 1,9 2,6 58 6,7 6,2 9,8
Deflator sukromnej spotreby 4,7 2,0 33 2,3 2,2 3,1 7,0 8,7 6,0 10,0
Deflator HDP 4.4 4,0 42 1,7 3,6 3,6 7,0 102 99 133
Ceny vyrobcov? - - - - 0,3 1,7 82 7,3 10,0 18,6
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP? 4,7 33 6,9 8,0 6,5 72 87 106 122 103
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozéna = 100) 31,2 31,6 323 342 36,6 388 414 450 487
Komparativna cenova hladina (eurozéna = 100) 479 51,2 58,5 584 564 526 542 557 59,1 .
Produkéna medzera® 0,2 23 -1,7 -0,3 -0,9 -1,2 -0,8 0,5 3,2 4.8
Miera nezamestnanosti (v %) > 143 14,0 13,7 129 122 10,5 104 8,9 6,8 6,0
Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo 1,1 22 -3,0 2,2 -0,8 5,6 6,4 152 153 249
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo 6,2 7,5 6,9 3.4 40 11,3 143 253 23,6 332
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 5,0 5,2 10,1 5,7 48 54 7,5 8,7 7,2 6,6
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 0,3 -4,2 6,0 0,9 4.4 6,0 8,7 10,9 10,2 5,8
Nominalny efektivny vymenny kurz® 0,9 4.4 8,2 -0,1 -3,4 -6,7 -2,9 -5,1 -0,2 0,0
Peilazna zasoba (M3)7 8.4 78 268 202 182 21,1 252 373 41,0 15,7
Bankové uvery 50,4 153 37,8 498 36,5 37,5 43,7 644 58,0 345
Akciovy index (Riga Stock Exchange Index)” - - - 469 -143 47,0 43,5 635 -3,1 9,2
Ceny nehnutelnosti na byvanie - - - - - 2,7 2,3 20,0 1593

Zdroj: Europska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, penazna zasoba, bankové tvery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Eurdpska
komisia (produkéna medzera).

1) Predbezné udaje.

2) Priemysel bez stavebnictva, doméci odbyt.

3) PPS je parita kupnej sily.

4) V percentach potencidlneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamend, ze aktudlny HDP je vy3§i (nizsi) ako potencialny HDP.

5) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

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

7) Ro¢na miera rastu z konca obdobia podl'a ECB.
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LOTYSSKO

TabulPka 3 Aktualny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

\ 2007 \ 2008

‘ Nov. Dec. ‘ Jan. Feb. Mar.
HICP
Ro¢na percentualna zmena 13,7 14,0 15,6 16,5 16,6
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajicimi
3 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezénne vplyvy 18,8 18,8 19,0 19,5 21,0
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajicimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezonne vplyvy 13,7 14,9 16,2 17,4 18,4
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognozy inflacie

2008 2009

HICP, Eurépska komisia (jar 2008) 15,8 8,5
CPI, OECD (december 2007)" - -
CPI, MMF (april 2008) 15,3 9,2
CPI, Consensus Economics (april 2008) 13,8 7,0

Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
1) Lotyssko nie je ¢lenom OECD.
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2 FISKALNY VYVO]

Tabulka 4 Fiskalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

2006 2007 2008"
Prebytok (+)/deficit () verejnej spravy -0,2 0,0 -1,1
Referencnad hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investiéné vydavky verejnej spravy? 4.4 5,6 4.4
Hruby dlh verejnej spravy 10,7 9,7 10,0
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Europskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej pric¢iny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
— Stav mmsm  Primarne saldo

was  Diferenciél rastu/irokovej miery
=== Uprava vztahu deficitu a dlhu
—— Zmena pomeru dlhu k HDP

16 16 4 4

15 15

; /\//’\ Lt

11 \ 11
N
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Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a ECB.

Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaju prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

TabulPka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentach HDP) 9,6 12,5 12,3 14,0 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9,7
ZloZenie podla mien (v % z celku)
V domaécej mene 38,8 29,4 37,6 35,2 37,7 41,6 42,6 43,2 43,5 41,3
V cudzich menach 61,2 70,6 62,4 64,8 62,3 58.4 57.4 56,8 56,5 58,7
V eurach” 17,1 37,7 30,8 41,3 42,5 45,5 51,7 53,2 53,6 56,7
V inych cudzich menach 44,0 32,9 31,6 23,6 19,8 12,9 5,7 3,6 2,9 2,1
Domace vlastnictvo (v % z celku) 393 33,5 38,7 35,1 40,5 51,0 47,7 493 43,9 36,5
Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch) 6,0 6,5 6,5 6,5 6,0 4,6 6,2 5,8 7,6 9,2
ZloZenie podPa splatnosti? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 15,6 14,9 10,0 3,9 49 12,5 9,8 9,4 6,6 7,7
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 84,4 85,1 90,0 96,1 95,1 87,5 90,2 90,6 93,4 92,3

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st sposobené zaokruhl'ovanim.
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’.

ECB
Konvergentna sprava
Maj 2008



LOTYSSKO

Graf 3 Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢n4 zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentuilne body HDP)
= Stav mmm  Cyklické faktory

mm  Necyklické faktory
====Celkova zmena

AR i) -
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IS |
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Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvySeniu deficitu, kladné hodnoty prispevok k jeho znizeniu.

Tabulka 6 Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004 2005| 2006| 2007
Zmena dlhu verejnej spravy ! -0,6 3,5 1,1 2,8 0,8 2,5 2,4 0,1 0,6 1,2
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy 0,0 -39 -2,8 -2,1 -2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,2 0,0
ﬁprava vzt'ahu deficitu a dlhu -0,5 -0,3 -1,7 0,7 -1,5 0,9 1,3 -0,2 0,4 1,1
Cisty nakup (H)/Cisty predaj () finanénych aktiv 22 00 04 15 -1 1,0 15 03 27 20
Hotovost a vklady 03 01 09 20 -08 03 L0 -1,0 14 11
Uvery a cenné papiere okrem akcii -1,3 0,1 0,5 0,1 0,1 0,4 -0,5 0,0 -0,2 0,1
Akcie a ostatné podiely -1,3 -0,3 -0,8 -0,5 -0,5 -0,4 0,2 0,4 -0,5 0,3
Privatizacia -1,3 -0,3 -0,8 -0,6 -0,7 -0,2 -0,1 0,0 -0, 0,0
Vklady do zékladného imania 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,4
Ostatné 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné finan¢né aktiva 0,0 0,4 0,9 0,0 0,1 0,6 0,8 0.3 2,0 0,5

Zmena dlhu verejnej spravy v désledku
precenenia 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0
Kurzové zisky (—)/straty (+) z devizovych poloziek 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0
Ostatné ucinky precenenia? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy® 1,6 0,0 -1,3 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 0,0 2,3 -0,8

Zdroj: ESCB a Eurdpska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a stii¢tom poloziek su spésobené zaokrihl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

3) Transakcie s ostatnymi zavéizkami (pasiva vlady), sektorové reklasifikacie a $tatistické odchylky. Do tejto polozky mozno zahrnut’ aj
niektoré pripady prevzatia dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)
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Zdroj: ESCB.

TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkové prijmy 402 379 346 325 334 332 347 352 377 380
Bezné prijmy 38,7 37,2 33,9 32,4 33,1 33,1 343 34,1 36,6 37,2
Priame dane 8,0 7,7 7,3 7,6 7,8 7,6 7,9 7,9 8,5 9,4
Nepriame dane 15,0 13,7 12,3 11,8 11,2 12,1 11,7 12,4 12,8 12,8
Prispevky socialneho zabezpecenia 10,8 10,9 10,1 9,4 9,5 9,1 8,9 8,6 9,0 9,5
Ostatné bezné prijmy 4,9 4,9 4,2 3,7 4,6 4.4 5,8 5,2 6,3 5,5
Kapitalové prijmy L5 0,8 0,7 0,1 03 0,1 0,5 1,1 1,1 0.8
Celkové vydavky 40,2 41,8 37,3 34,6 35,6 34,8 35,8 35,6 37,9 38,0
Bezné vydavky 36,5 37,5 33,6 31,2 32,1 32,0 31,6 30,3 30,8 31,7
Odmeny zamestnancom 10,8 11,3 10,8 10,2 10,5 10,7 10,5 10,0 10,0 11,5
Socialne davky okrem naturalnych
socialnych transferov 13,4 14,9 12,4 11,2 10,1 9,4 9,2 8,4 8,1 7,6
Urokové vydavky 0,7 0,7 1,0 0,9 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 11,5 10,6 9,5 8,9 10,8 11,1 11,1 11,3 12,2 12,1
Kapitalové vydavky 3,7 43 3,7 34 3,5 2,8 4,2 53 7,1 6,3
Prebytok (+)/deficit (-) 0,0 -39 2,8 -2,1 -2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,2 0,0
Primarne saldo 0,8 =32 -1,8 -1,2 -1,5 -0,9 -0,3 0,2 0,3 0,5
Prebytok/deficit po ocisteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy 1,4 24 -1,4 -1,0 -1,0 0,8 2,1 3,0 4.4 5,6

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sic¢tom poloziek su sposobené zaokrihl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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LOTYSSKO

TabuPka 8 Projekcie rozpoctovej zat'aie v désledku starnutia obyvatelPstva

(v percentach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populécie v poproduktivnom veku (pocet 0sob starsich ako

65 rokov k poctu 0sob vo veku od 15 do 64 rokov) 23,9 254 28,2 34,1 38,8 48,1
Zmena vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatel'stva
(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - -29 2.9 -1,5 -1,3 -1,3

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 Europska komisia (2006).
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3 VYVO) VYMENNEHO KURZU

TabuPka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Ukast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Ano
Datum vstupu 2. maj 2005
Centralna parita LVL/EUR v ERM 0,702804
Fluktua¢né pasmo v ERM II +15%
Devalvacna zmena dvojstrannej centralnej parity z vlastnej iniciativy krajiny Nie
Maximalna odchylka nahor" -1,0
Maximalna odchylka nadol » 1,0
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentualna odchylka od centralnej parity v ERM II v obdobi od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008, zalozena
na dennych udajoch podla denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamend, Ze mena sa nachadza v apreciaénom/
depreciacnom pasme.

b) KPacové indikatory tlakov na vymenny kurz lotysského latsu

(priemer trojmesa¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

\ 2006 \ 2007 | 2008
‘ Jiin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. ‘ Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar.
Volatilita vymenného kurzu" 0,2 0,2 0,5 2,1 1,3 2,1 1,7 1,0
Diferenciél kratkodobej turokovej miery? 1,3 1,6 0,9 1,4 5,1 4,1 7,0 3,2

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

Graf 5 LotySsky lats: nominalny vymenny kurz voci euru

(a) Odchylka od centralnej parity v ERM II (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné tidaje; percentualna odchylka; 19. april 2006 az (mesacné udaje; centralna parita = 100; 19. april 1998 az
18. april 2008) 18. april 2008)
15 15 70 70
12 12
9 9 80 80
6 6 90 90
0 bt 0 100 i = 100
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladna/zaporna odchylka od centralnej parity znamena, Ze mena sa nachadza v aprecia¢nom/deprecia¢nom pasme. Fluktua¢né
pasmo lotysského latsu je +15 %.
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LOTYSSKO

Tabulka 10 LotySsky lats: vyvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentualna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

‘ Marec 2008
Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 16,4
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? -6,9
Realny efektivny vymenny kurz "2 17,6
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zaklade vyvoja HICP a CPIL. i
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozony a 10 d’al§im hlavnym obchodnym partnerom.

TabuPka Il Vyvoj vo vzt’ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998 | 1999| 2000 2001| 2002| 2003 | 2004| 2005 2006| 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy udet -9,3 -8,7 -4,3 -7,1 -6,4 -7,5  -11,8 -11,2 21,3 -209
Bezny ucet -9,6 -8,9 -4,8 -7,6 -6,7 =82 -12,8 -12,5 225 -229
Bilancia tovarov -16,7 -14,0 -134 -16,1 -158 -178 -202 -189 -25,6 -245
Bilancia sluzieb 4.5 4,6 5,9 6,1 5,8 52 4.4 3,8 3,3 3,7
Bilancia vynosov 0,8 -0,8 0,2 0,7 0,6 -0,2 -2,0 -1,1 2,7 -3,6
Bezné transfery 1,9 1,3 2,5 1,7 2.8 4,7 5,0 3,7 2,4 1,5
Kapitalovy Gcet 0,2 0,2 0,5 0,5 0,2 0,7 1,0 1,3 1,2 2,1
Priame a portfoliové investicie? 4.4 8,3 0,9 3,0 0,5 0,3 54 2.8 7,6 5,7
Priame investicie 4,5 45 5,1 1,4 2,7 2,3 3,8 3,6 7,5 7,2
Portfoliové investicie -0,1 3,7 -4,2 1,6 -2,2 -2,0 1,6 -0,8 0,2 -1,5
Ostatné investicie 4,1 1,5 4,2 7.8 6,5 7.8 9,5 140 22,6 20,6
Rezervné aktiva -0,6 -1,5 0,1 -3,7 0,0 -0,6 -2,9 -32 -9,9 -3,6
Vyvoz tovarov a sluzieb 46,3 40,0 412 412 40,5 41,7 43,6 470 439 434
Dovoz tovarov a sluzieb 586 494 48,7 51,2 50,6 544 594 62,1 662 643
Cista medzinarodna investi¢na pozicia? -17,2  -25,0 -30,0 -37,1 -409 -43,7 -522 -59.2 -69,7 -79.2
Hruby zahrani¢ny dlh? 444 522 614 681 727 79,5 933 994 1140 1342
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 27,7 29,6 31,0 30,4 29,8 29,9 27,6 25,0 23,6 21,2
Dovoz tovaru 41,2 40,4 39,6 40,2 41,1 39.4 36,7 34,2 35,5 35,6
Investi¢na pozicia voci eurozéne
Priame investicie v SR " s 21,8 19,7 23,7 28,9 30,3 33,0 30,1 26,0
Priame investicie v eurozoéne " N 0,4 1,4 2.4 4.4 4.6 3,9 2,7 4.6 .
Portfoliové investicie — pasiva' - - - 56,0 62,7 67,8 87,7 80,7 72,1 -
Portfoliové investicie — aktiva " - - - . . . . . 42 -
Informativne polozky:
Zahrani¢ny obchod s EU
Vyvoz tovaru 72,1 71,7 80,7 78,6 77,8 79.4 77,3 76,5 72,5 72,5
Dovoz tovaru 74,3 75,8 74,3 76,0 71,5 75,6 75,7 75,3 76,5 77,3

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMEF.
1) Stav na konci obdobia.
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4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

TabuPka 13 Dlhodobé arokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

\ 2007 | 2008 | Apr.2007 az
‘ Dec. ‘ Jan. ‘ Feb. ‘ Mar. ‘ mar. 2008
Dlhodoba Girokova miera 5,1 5,7 5,1 53 5,4
Referencna hodnota? 6,5
Eurozéna ? 44 4,2 4,1 4,1 4,3

Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere Grokovych mier Holandska, Malty a
Danska plus 2 percentualne body.

2) Priemer za eurozoénu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba Grokova miera

(a) Dlhodoba tirokova miera (b) Diferencial dlhodobej urokovej miery a inflacie
(mesacny priemer v percentich) HICP voc¢i eurozone
(mesa¢ny priemer v percentualnych bodoch)

= Diferencial dlhodobej urokovej miery
«++++ Diferencial inflacie HICP
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Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

TabuPka 14 Vybrané ukazovatele finanéného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Informativna

polozka
eurozéna
(2007)
Dlhové cenné papiere vydané spolo¢nostami? 0,0 0,1 0,3 0,5 0,9 1,2 1,2 1,9 3,0 25 81,4
Kapitalizacia akciového trhu? 46 55 81 9,1 73 95 114 165 128 10,6 73,8
Uvery PFI rezidentom okrem verejnej spravy > 144 154 19,0 26,0 32,1 398 503 67,8 87,0 93,5 125,3
Pohladavky PFI eurozony voci rezidentskym - - - - - - 74 11,2 11,7 128 10,7

PFI¥

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatene dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinan¢nymi spolocnost’aml PFI a ostatnymi finan¢nymi spolo¢nostami.

2) Zdrojom narodnych tidajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozénu predstavuju nesplatené kotované akcie vydané
rezidentmi eurozény na konci obdobia v trhovych hodnotach.

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahffiajt nesplatené pozicky a dlhové cenné papiere.

0
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55  LITVA
5.5.1 CENOVY VYV0]

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do
marca 2008 dosahovala v Litve priemerna
dvanastmesa¢na miera inflacie HICP 7,4 %,
¢o je vyrazne nad referen¢nou hodnotou
kritéria cenovej stability 3,2 % (tabulka 1).
Podla najnovsich informacii by sa priemerna
dvandstmesacna miera inflicie HICP mala
v najbliz§ich mesiacoch nad’alej zvySovat’.

V spitnom pohlad na dlhsie obdobie vidno, ze
inflacia HICP na konci 90. rokov stabilne klesala,
a to z trovne viac ako 5 % v roku 1998 na
priblizne 1 % v roku 2000. Inflacia zostala na
tejto nizkej trovni az do roku 2003, ked sa
v dosledku spolo¢ného pdsobenia zvlastnych
faktorov! zmenila na zapornt. Neskor sa inflacia
znovu zvysila a v roku 2007 dosiahla 5,8 %
(graf 1). Proces znizovania inflacie bol az do roku
2003 odrazom viacerych dolezitych politickych
rozhodnuti, najmé vo vztahu k menovej politike
zameranej na udrziavanie cenovej stability, ktora
jehlavnym cielom menovej politiky ustanovenym
v zakone o centralnej banke. V roku 1994
Lietuvos bankas prijala rezim menovej rady.
Litas bol najskor naviazany na americky dolar,
a v roku 2002 na euro. V juni 2004 sa Litva
zapojila do mechanizmu ERM II s jednostrannym
zavidzkom zachovat’ rezim menovej rady, ktory
prijala v predchadzajiicom obdobi. Nizka uroven
inflacie na zaciatku 21. storocia bola do znacnej
miery odrazom silného zhodnotenia amerického
dolara, a tym aj nominalneho -efektivneho
vymenné¢ho kurzu litasu v roku 1999 a 2000,
¢o malo znaény tlmiaci vplyv na dovozné
ceny. Po naviazani litasu na euro sa
dovozné ceny zmiernovali, v dosledku vyrazného
zhodnocovania eura voci ostatnym menam, a to
az do roku 2004. K procesu znizovania inflacie
prispievala do roku 2003 aj fiskalna politika,
reformy zamerané na zvySovanie konkurencie na
trhu tovarov a sluzieb, postupna liberalizacia
finan¢ného trhu a reformy trhu prace. Stcasné
nastavenie rozpoctu krajiny vSak nie je dostatocne
prisne na to, aby krajina mohla celit’ rasticim
znamkam prehriatia.

Vyvoj inflacie treba vnimat’ na pozadi vysokého
rastu realneho HDP od roku 2001 (tabulka 2)
a rasticich znamok prehriatia a vyraznych
nerovnovah  poCas  poslednych  rokov.
V poslednych piatich rokoch dosahovala ro¢na
miera rastu litovského hospodarstva viac ako
7 %, pricom hlavnou hnacou silou bol domaci
dopyt. K jeho rastu prispievali prudké zvysenie
realnych disponibilnych prijmov, zvySenie
zamestnanosti a objemu uverov (podporované
okrem iného aj nizkymi redlnymi trokovymi
mierami), ako aj priaznivé ocakavania
v prijmovej oblasti. Uvery v cudzej mene
zohravaju relativne doleziti ulohu, priCom ich
podiel na celkovych uveroch vo februari 2008
bol priblizne 59 %. Vysoky hospodarsky rast
spolu s Cistym migracnym Ubytkom mali za
nasledok vyrazny pokles nezamestnanosti, a to
70 16,5 % v roku 2001 na historické minimum
4,3 % v roku 2007. V tejto suvislosti sa v roku
2006 rast odmeny na zamestnanca zvySil na
15,1 %. Jednotkové naklady prace rastli az
do roku 2005 len mierne. Potom sa tempo
ich rastu opit zvysilo a v roku 2006 dosiahli
8,8 %, ¢o bolo do znacnej miery sposobené
tym, ze mzdy réstli rychlejsie nez produktivita.
Dovozné ceny boli pocas sledovaného obdobia
pomerne nestabilné, najmd v dosledku vyvoja
nominalneho efektivneho vymenného kurzu a
cien ropy. V rokoch 2001 az 2004 bola miera
zmeny dovoznych cien zaporna. V roku 2006
sa vSak dovozné ceny zvysili o 8,0 %, najmi
v dosledku zvySenia ceny energii, ¢im sa
zvysili inflacné tlaky. VSeobecny trend vyvoja
inflacie, najma zrychlenie jej rastu od roku
2004, potvrdzuju aj dalSie relevantné cenové
indexy, napr. inflaicia HICP bez nespracovanych
potravin a energii (tabul’ka 2).

Co sa tyka najnovsicho vyvoja, roéna miera
inflacie HICP dosiahla v marci 2008 11,4 %
(tabulka 3a). K tomuto vyraznému zvySeniu
inflacie prispel najmi rast cien spracovanych
potravin, sluzieb a energii, hoci k zvySovaniu
dochadzalo aj v dynamike cien ostatnych
komponentov. Odhadovany prispevok

1 Blizsie informacie v Konvergencnej sprave ECB z roku 2004.
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regulovanych cien k celkovej inflacii HICP
predstavoval v roku 2007 1,1 percentualneho
bodu. Podiel regulovanych cien v kosi HICP
Litvy je 11 %. Sticasny stav inflacie treba vnimat’
v kontexte vel'mi dynamického hospodarskeho
rastu. V Stvrtom Stvrtroku 2007 sa rast realneho
HDP v medziro¢nom vyjadreni spomalil na
8,5 % a vysledna priemerna ro¢na mieru rastu
v roku 2007 bola 8,8 %.

Co

sa tyka budiceho vyvoja, najnovsie
dostupné prognézy inflacie vyznamnych
medzinarodnych  inStitGcii  sa  pohybuju

v rozpiti od 8,3 % do 10,1 % na rok 2008 a od
5,8 % do 7,2 % na rok 2009 (tabulka 3Db).
Predpoklada sa, ze k udrzaniu relativne vysokej
urovne inflacie v Litve prispeje viacero
faktorov. Ocakava sa, Ze v roku 2008 sa na
celkovej inflacii vyznamnou mierou bude
podielat’ rast cien potravin a potravinovych
vyrobkov. Tieto vplyvy sa pocas nasledujtcich
rokov eSte zosilnia, v dosledku kumulativneho
vplyvu rastu spotrebnych dani z alkoholu
a tabaku v suvislosti s prebiechajucim
zosuladovanim tychto dani s dafami v EU.
Tento proces sa musi dokoncit’ do 1. januara
2010. Okrem toho sa o¢akavaju d’alSie upravy
cien energii, nakol’ko ceny plynu, ktoré platili
domacnosti v Litve v roku 2007, predstavovali
iba 48 % priemeru eurozony.? Existuju rizika,
ze inflacia bude vyS$Sia, nez predpokladaju
prognozy. Aj naprick stfasnym signalom
spomalenia hospodarskej aktivity predstavuje
vyrazny rast produkcie spojeny s prejavujicim
sa nedostatkom pracovnych sil riziko d’alSieho
narastu  jednotkovych  ndkladov  prace
a vSeobecnejsie aj domacich cien. Po zvyseni
cien energii, cien potravin, nepriamych dani
a regulovanych cien predstavuje prejavujici sa
nedostatok pracovnych sil znacné riziko
sekundarnych ucinkov, ktoré by sa mohli
premietnut’ do vyraznejsieho a dlhodobejsieho
zvySovania miezd a inflacie. Z pohladu
dlhodobejsicho vyvoja je pravdepodobné, Ze
na inflaciu bude mat’ v nasledujicich rokoch
vplyv aj proces dobiehania hospodarsky
rozvinutejsich ¢lenskych krajin, ked’ze uroven
HDP na obyvatela a cenova hladina v Litve su
v porovnani s eurozonou stale relativne nizke
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(tabulka 2). Presny rozsah vplyvu tohto
procesu na inflaciu je vsak tazké urcit.

Aby sa v Litve vytvorilo prostredie podporujice
udrzatelnu konvergenciu, bude okrem iného
potrebné realizovat’ fiskalnu politiku, ktora
bude dostatone prisna na to, aby pomohla
vyrovnavat’ dopytové inflaéné tlaky a zniZzovat
makroekonomické nerovnovahy. Ddlezité bude
najméd nedopustit’ vyssi rast miezd vo verejnom
sektore, ¢im by sa prispelo k zmierneniu
celkového vyvoja miezd. Na pracovnom
trhu stale existuje viacero Strukturdlnych
problémov. Najmd vzhladom na existujuci
nedostatok pracovnych sil v ur€itych oblastiach
a sektoroch, ako aj na Cisty odlev pracovnych sil
treba podniknut’ d’alsie kroky s cielom vyriesit
nesulad v kvalifikacnej Struktire pracovnych
sil a mobilizovat’ I'udské zdroje. Rast miezd by
mal odrazat’ rast produktivity prace, situaciu
na trhu prace a vyvoj v konkuren¢nych
krajinach. Nevyhnutné bude tiez posilnit
politiku zameranti na zvySenie konkurencie
domacich podnikov na trhu tovarov a sluzieb
a pokracovat v liberalizacii regulovanych
sektorov. Tieto opatrenia spolu s menovou
politikou orientovanou na stabilitu pomoézu
zabezpedit’ vytvorenie prostredia podporujiiceho
udrzate'nu cenovu stabilitu a tiez zvysit rast
konkurencieschopnosti a zamestnanosti.

5.5.2  FISKALNY VYVO]

Na Litvu sa v sti¢asnosti nevztahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referenénom roku 2007 skoncil rozpocet
verejnej spravy deficitom vo vyske 1,2 %
HDP, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou
3 %. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP
dosiahol 17,3 %, ¢o je znac¢ne pod referenénou
hodnotou 60 % (tabulka 4). V porovnani
s predchadzajucim rokom sa pomer deficitu
zvysil o 0,7 percentualneho bodu a pomer dlhu
verejnej spravy sa znizil o 0,9 percentualneho
bodu. Podl'a prognéz Eurdpskej komisie sa
v roku 2008 ma pomer deficitu zvysit' na 1,7 %

2 Dovozné ceny plynu zavisia od dlhodobych dohdd s jedinym
najvacsim dodavatel'om plynu.



a pomer dlhu verejnej spravy na 17,0 %. V roku
2006 a 2007 pomer deficitu neprekrocil pomer
investicnych vydavkov verejnej spravy k HDP.

V spdtnom pohlade na roky 1998 az 2007
vidno, ze pomer deficitu k HDP sa zvysil
7 3,0 % v roku 1998 na 3,6 % v roku 2001 (graf
3a a tabulka 7). V nasledujtcich rokoch sa
tento pomer najskor postupne zlepsil na 0,5 % v
roku 2005, ale potom sa v roku 2007 zhorsil na
1,2 %. Ako podrobne ilustruje graf 3b, odhady
Europskej komisie naznacuju, ze cyklické
faktory mali v poslednych rokoch na zmenu
rozpoctového salda iba maly vplyv. Zmeny
rozpoctového salda verejnej spravy sposobené
necyklickymi faktormi maja v priemere celkovo
neutralny vplyv (s vynimkou rokov 1998
a 1999, z dovodu vplyvov ruskej krizy). Na
zéklade dostupnych udajov sa zda, Zze v roku
2007 docasné opatrenia prispeli k rastu HDP
0,6 %, a na ostatnych necyklickych zmenach
rozpoctového salda sa podielaju trvalé efekty.
A nakoniec, v rychlo rastiicich ekonomikach
mdze byt rozpoftovd pozicia merana
Strukturdlnym saldom nadhodnotend v désledku
prilevu neocakavanych prijmov, avsak takyto
vyvoj sa moze obratit’.

V rokoch 1998 az 2007 sa pomer dlhu verejnej
spravy kumulativne zvysil o 0,7 percentualneho
bodu (graf 2a a tabulka 5). V roku 2000 sa
tento pomer prudko zvysil na 23,7 % a potom
postupne klesal az na 17,3 % v roku 2007.
Ako podrobne ilustruje graf 2b, do roku 2004
prispieval k rastu dlhu verejnej spravy primarny
deficit. Upravy vzt'ahu deficitu a dlhu rezultujuce
z privatizacnych prijmov a zo ziskov z ocenenia
dlhu verejnej spravy v cudzich menach, ako aj
rychly rast nominalneho HDP boli hlavnymi
faktormi, ktoré prispeli k zniZeniu pomeru
dlhu v rokoch 2000 az 2004 (tabul’ka 6). Vyvoj
zaznamenany v polovici 90. rokov a zaciatkom
21. storo¢ia mdze poukazovat’ na tzky vztah
medzi primarnym deficitom a nepriaznivou
dynamikou dlhu, a to bez ohladu na jecho
pociato¢nu uroven, ktord bola v pripade Litvy
pomerne nizka. V tejto stvislosti mozno
poznamenat, ze podiel kratkodobého dlhu
verejnej spravy sa od roku 1998 do roku 2007

vyrazne znizoval. Podiel kratkodobého dlhu
je nizky a rozpoctové salda st preto relativne
necitlivé na zmeny urokovych mier. Podiel dlhu
verejnej spravy v cudzich menach je 83,2 %.
Cely tento dlh je vSak denominovany v eurach,
referenénej mene litovského rezimu menovej
rady. Rozpocétové salda si preto necitlivé na
pohyby vymennych kurzov, s vynimkou kurzu
litasu voci euru.

Pokial ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatel'ov, z grafu 4 a tabul'ky 7 vidno, ze
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
k HDP sa prudko znizil zo 40,4 % v roku 1998
na 33,2 % v roku 2003, a to najmi v dosledku
znizenia vydavkov vo vSetkych hlavnych
kategoriach HDP. Tento pomer bol nasledne
az do roku 2006 relativne stabilny na urovni
priblizne 34 %, ale v roku 2007 sa zvysil na
35,6 %. Celkovo bol pomer vydavkov v roku
2007 o 4,8 percentualneho bodu nizsi ako v roku
1998. Vyvoj v oblasti prijmov verejnej spravy
v pomere k HDP bol podobny ako v pripade
pomeru vydavkov, avSak na nizSej Urovni.
Celkovo v rokoch 1998 az 2007 doslo k jeho
poklesu o 3,1 percentudlneho bodu, ked’ tento
pomer dosiahol hodnotu 34,3 %.

Co sa tyka dalsiecho vyvoja, strednodoba
stratégia fiskalnej politiky Litvy, ktora je uvedena
v aktualizacii konvergen¢ného programu na roky
2007 az 2010, uverejneného v decembri 2007,
pred prognézami Eurdpskej komisie (tabulka 4),
predpokladd sa mierna konsolidacia, s cielom
dosiahnut’ v roku 2010 prebytok vo vyske
0,8 % HDP. Podra tejto stratégie bude v rokoch
2007 a 2008 strukturdlne saldo, t. j. cyklicky
upravené saldo bez jednorazovych a docasnych
opatreni, nad turoviiou strednodobého ciela
stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergen¢nom programe kvantifikovany
ako Strukturalny deficit vo vyske menej ako
1 % HDP po roku 2008. Okrem toho sa planuje
znizenie hrubého dlhu verejnej spravy na
14,0 % HDP v roku 2010. Podl'a prognéz sa
v porovnani s programovymi udajmi na rok
2007 ma pomer celkovych prijmov a vydavkov
zvysit o 3.9, resp. 2,2 percentualneho bodu.
Zatial' ¢o k zvySeniu pomeru prijmov doslo
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najma v dosledku zvySenia dani a inych prijmov,
zvysSenie pomeru vydavkov vyplyva z vyssieho
objemu socialnych transferov a tvorby hrubého
fixného kapitalu. V stiCasnosti nie zname, ze by
existovali docasné opatrenia, ktoré by mohli
mat’ vyznamny vplyv na rozpocet v roku 2008.

Ako vidno z tabulky 8, oCakava sa vyrazné
starnutie populacie. Podl'a projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurdpskej komisie?
zroku 2006 by mala Litva v obdobi do roku 2050
zaznamenat' mierny Cisty narast verejnych
vydavkov spojenych so starnutim obyvatel'stva

vo vyske 1,4 percentudlneho bodu HDP.
Ciastoéne je tu zohladnend realizacia
predchadzajucich  déchodkovych  reforiem.

Nad’alej je vSak potrebnd urcita opatrnost,
nakol’ko sa moéze ukazat, ze demograficky,
ekonomicky a finanény vyvoj bude menej
priaznivy, nez predpokladaju projekcie.

Co sa tyka rozpottovej oblasti, Litva musi
uplatiiovat’ primerane prisnu fiskalnu politiku,
ktora by vo vicsej miere prispela k znizeniu
makroekonomickych nerovnovah. V tejto
suvislosti je dolezit¢é usporne zaobchadzat
s neocakdvanymi prijmami a uplatinovat
obmedzenia vo vydavkovej oblasti, aby sa
zoslabili domace dopytové tlaky. Okrem
toho, ako uz bolo uvedené, v rychlo rastucich
ekonomikdch moéze byt rozpoctova pozicia
merana Strukturdlnym saldom nadhodnotena
v dosledku predchadzajiucich neocakavanych
prijmov, avsSak takyto vyvoj sa mdze obratit.
Napriek  predchadzajucim  uspechom  si
institucionalny ramec fiskalnej politiky vyzaduje
dalsie posilnovanie. Okrem toho by fiskalna
politika mala nad’alej zlepSovat efektivne
vynakladanie verejnych prostriedkov.

5.5.3  VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Litovsky litas je su¢astou mechanizmu ERM II
od 28. juna 2004, t. j. celé dvojro¢né referenéné
obdobie od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008
(tabul’ka 9a). V case vstupu do ERM 1I sa Litva
zapojila do mechanizmu vymennych kurzov
so sucasnym rezimom menovej rady ako
jednostrannym zavézkom, bez d’alsich zaviazkov
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pre ECB. Bolo prijaté¢ standardné fluktuacné
pasmo +15 % okolo centralnej parity 3,45280
litasu za euro. Dohoda o ucasti v ERM II
vychadzala z viacerych politickych zaviazkov
litovskych organov, ktoré sa okrem iného tykali
uplatiiovania zdravej fiskalnej politiky, tlmenia
rastu objemu uverov s cielom zabezpecit
udrzatel'nost’ pozicie bezného uctu a realizacie
dalsich strukturalnych reforiem.

Pocas sledovaného obdobia bol litas nad’alej
stabilny a nezaznamenal ziadne odchylky od
svojej centralnej parity vo¢i euru v ERM II,
¢o je odrazom nezmenenej kurzovej politiky
Litvy v ramci rezimu menovej rady (graf 5
a tabulka 9a). V ramci ucasti v ERM II Litva
z vlastnej iniciativy centralnu paritu svoje meny
vo¢i euru nedevalvovala. V désledku rezimu
menovej rady Lietuvos bankas v sledovanom
obdobi pravidelne aktivne obchodovala na
devizovom trhu tak, Zze predavala a kupovala
cudziu menu.

Diferencialy kratkodobych trokovych mier
voci trojmesacnej Urokovej miere EURIBOR
zostali zanedbatel'né az do aprila 2007. Potom
sa rozdiel priblizil k miernym urovniam
a koncom roka 2007 sa tento rozdiel v dosledku
zvySujucej sa averzie voci riziku na finanénych
trhoch v spojeni s obavami trhov z vysokych
zahraniénych  nerovnovah  Litvy  znacne
zvysil. Na zadiatku roka 2008 sa rozdiel vratil
spdt na miernu Uroveil a Vv trojmesa¢nom
obdobi konciacom sa v marci 2008 dosiahol
0,7 percentualneho bodu (tabulka 9b).

V dlhodobom kontexte sa v marci 2008 realny
vymenny kurz litovského litasu — bilateralne
voci euru aj v efektivnom vyjadreni — pohyboval
mierne nad troviiou svojho desatrocného
historického priemeru (tabul’ka 10). Uvedené
vysledky by sa vSak mali interpretovat’ opatrne,
pretoze Litva prechadzala v tomto obdobi
procesom hospodarskej konvergencie, ¢im

3, 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).



sa akékol'vek historické hodnotenie vyvoja
realnych vymennych kurzov komplikuje.

Co sa tyka vyvoja vo vztahu k zahraniéiu,
Litva od roku 1998 stiale vykazuje vysoké
alebo vel'mi vysoké deficity spojeného bezného
a kapitalového uctu platobnej bilancie. Po
znizeni zo 6,4 % HDP v roku 2004 na 5,9 %
HDP v roku 2005 sa deficit znovu zvysil
a v roku 2007 dosiahol 11,9 % HDP. K zvySeniu
v sledovanom obdobi prispelo najmé zhorSenie
obchodnej bilancie v suvislosti s intenzivnym
domécim dopytom a tiez niektoré jednorazové
faktory, napr. kapacitné obmedzenia v ropnej
rafinérii Mazeikiu. Deficit prijmov sa tiez
zvysil, v dosledku vysSich reinvestovanych
ziskov  zahrani¢nych spoloc¢nosti, pricom
prebytok beznych transferov zostal celkovo
nezmeneny. Hoci vysoké zahrani¢né deficity
moézu Ciastoéne odrazat proces dobichania
urovne rozvinutejSich Statov, ku ktorému
dochadza aj v Litve, deficity takychto rozmerov
stale vzbudzuju otazky ohl'adom udrzatelnosti,
najma ak pretrvavaji pocas dlhsich obdobi. Zda
sa, ze sucasné vel'mi vysoké deficity vznikli tiez
v dosledku prehriatia ekonomiky. Z hladiska
financovania sa prispevok Cistych prilevov
priamych investicii k financovaniu zahrani¢ného
deficitu Litvy zvysil a v sledovanom obdobi
dosiahol okolo 4,5 % HDP. Dalie potreby
financovania st do zna¢nej miery uspokojované
vel'mi velkymi prilevmi inych investicii, najma
vo forme bankovych averov. V tomto kontexte
sa Cista medzindrodnd investi¢na pozicia krajiny
zhorsila z -22,3 % HDP v roku 1998 na -56,1 %
HDP v roku 2007. V rovnakom obdobi sa zvysil
aj hruby zahrani¢ny dlh, a to z 33,5 % na 73,3 %
HDP. Mozno pripomenut’, ze Litva je malou
otvorenou ekonomikou, kde pomer zahrani¢ného
obchodu s tovarmi a sluzbami k HDP dosahoval
v roku 2007 vysku 55,2 % v pripade vyvozu
a 67,7 % v pripade dovozu (tabulka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2007 tvoril
vyvoz tovaru do eurozony 25,5 % celkového
vyvozu, zatial ¢o objem dovozu bol vyssi
a predstavoval 35,9 %. Na konci roka 2006
dosahoval podiel krajin eurozony na litovskych
pasivach z priamych investicii 23,9 % a na

pasivach z portfoliovych investicii 87,0 %.
V rovnakom roku bol podiel eurozény na
litovskych aktivach z priamych investicii vo
vyske 1,5 % (tabulka 12).

Vo vztahu k plneniu zavizkov prijatych
pri vstupe do ERM II mozno konstatovat
nasledovné. Fiskalna politika nie je od vstupu
do ERM II dostatocne ambiciéozna a v roku
2007 sa dokonca ukazala byt procyklicka,
s nedostatocnym  fiskdlnym  sprisnenim
a s vysokym rastom realneho HDP. Od vstupu
do ERM 1I Lietuvos bankas uplatituje prisnejsie
predpisy a opatrenia v oblasti obozretného
podnikania s cielom zlepsit’ stabilitu finan¢ného
systému a tlmit’ rast objemu uverov. Priamy
vplyv tychto opatreni na vyvoj rastu objemu
uverov je vSak velmi obmedzeny. Na zaver
mozno dodat, Ze aj ked uloh zostalo este
vela, Litva uskutoc¢nila viacero Strukturalnych
reforiem zameranych na zvySenie flexibility
trhu prace a pripravenosti krajiny na dopady
starnutia obyvatel'stva.

5.5.4 VYVOJ DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovali dlhodobé trokové miery
v Litve v priemere 4,6 %, ¢o je menej ako
referenéna hodnota kritéria wrokovych mier
6,5 % (tabul’ka 13).

Od roku 2001 do roku 2006 vykazovali dlhodobé
urokové miery klesajici trend (graf 6a).*
K poklesu dochadzalo predovsetkym do zaciatku
roka 2002, potom sa tento vyvoj mierne
spomalil. Od zaciatku roka 2006 do zaciatku
roka 2008 zaznamenali dlhodobé¢ urokové miery
mierne stipajuci trend, pricom kopirovali vyvoj
v eurozone. V obdobi od druhej polovice roka
2006 do zaciatku roka 2007 boli urokové miery
konstantné. Tto skutoénost’ treba interpretovat
opatrne, nakol'ko  Statistiky  dlhodobych
urokovych mier sa v Litve do oktobra 2007
zostavovali na zaklade Gdajov primarneho trhu.
Kedze likvidita sekundarneho trhu bola

4 Rok 2001 je prvy rok, za ktory su k dispozicii Gidaje o referen¢nej
dlhodobej urokovej miere v Litve.
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v nasledujucom obdobi relativne nizka, pri
hodnoteni dlhodobych trokovych mier treba
postupovat’ opatrne.

Rozdiel medzi dlhodobymi urokovymi mierami
v Litve a priemerom eurozony sa do roku 2002
velmi rychlo znizil. Po naviazani menovej
rady na euro v roku 2002 (graf 6b) zostal tento
rozdiel nizky, hoci vykazoval isti volatilitu.
Pocas prvych mesiacov referenéného obdobia
sa rozdiel oproti eurozone priblizil k nule,
ale potom sa postupne zvysil v dosledku
turbulencii na svetovych finanénych trhoch,
ktoré sa zacali v polovici roka 2007. V marci
2008 bol rozdiel medzi tymito dvoma mierami
priblizne 28 bazickych bodov. K znizovaniu
diferencialu  dlhodobych trokovych mier
prispievali od roku 2001 priaznivy vyvoj
litovského hospodarstva, ocakavania trhu
suvisiace so skorym vstupom Litvy do ERM II
a od juna 2004 aj jej bezproblémova skutocna
uCast’ v mechanizme, so zachovanim rezimu
menovej rady. Skutocnost, ze rozdiel medzi
dlhodobymi twrokovymi mierami v Litve
a v eurozone sa do leta 2007 znizil na nizke
urovne je signdlom o doveryhodnosti rezimu
menovej rady a o priaznivom hospodarskom
a fiskdlnom vyvoji v Litve. Narast rozdielu
v druhej polovici roka 2007 mozno pripisat
zvySujicim sa makroekonomickym
nerovnovaham v baltskych krajinach, ako
aj turbulenciam na finan¢nych trhoch, ktoré
znizuju rizikovy apetit investorov.

Litovsky kapitalovy trh je mens$i a menej
rozvinuty nez trhy eurozony. Trhova
zadlzenost’ podnikového sektora vo vyske
3,7 % HDP (tabulka 14) na konci roka 2007 je
v porovnani s eurozonou nizka. Kapitalizacia
trhu s cennymi papiermi bola v roku 2007 na
urovni 24,6 % HDP. Celkovo sa teda podobala
kapitalizacii ostatnych ¢lenskych §tatov EU zo
strednej a vychodnej Eurdpy. Od roku 1998 do
roku 2007 sa podiel nesplatenych bankovych
uverov poskytnutych rezidentom inym ako
sektoru verejnej spravy v pomere k HDP
zvysil Sestnasobne a v roku 2007 dosiahol
60,9 %. Tato hodnota je vSak stale nizsia ako
v eurozone. Uvedené tidaje celkovo potvrdzuju,
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ze financny trh je v Litve slabsie rozvinuty a ze
banky zohravaji v hospodarstve dominantnt
ulohu. Zahrani¢né pohl'adavky bank eurozony
v krajine tvorili v roku 2007 12,3 % celkovych
pasiv.



LITVA

LOZNAM TABULIEK A GRAFOV

LITVA Graf 5 Litovsky litas:
nominalny vymenny
I CENOVY VYVO) 130 kurz vo&i euru 136
Tabulka 1 Inflacia HICP 130 (a) Odchylka od
Graf 1 Cenovy vyvoj 130 centralnej parity
Tabulka 2 Miera inflacie v ERM II 136
a stvisiace indikatory 130 (b) Vymenny kurz pocas
Tabulka 3  Aktualny vyvoj poslednych desiatich
a prognozy inflacie 131 rokov 136
(a) Aktualny vyvoj Tabulka 10 Litovsky litas: vyvoj
HICP 131 realneho vymenného kurzu 137
(b) Prognozy inflacie 131 Tabulka 11 Vyvoj vo vztahu
k zahrani¢iu 137
2 FISKALNY VYVOj 132 Tabulka 12 Ukazovatele integracie
Tabulka 4 FiSkalna pozicia s eurozonou 137
verejnej spravy 132
Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy 132 4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER 138
(a) Stav 132 Tabulka 13 Dlhodobé urokové miery 138
(b) Ro¢na zmena a jej Graf 6 (a) Dlhodoba trokova
priciny 132 miera 138
Tabul’ka 5  Hruby dlh verejne;j (b) Diferencial dlhodobe;j
spravy — Strukturalne urokovej miery
charakteristiky 132 a inflacie HICP voci
Graf 3 Prebytok (+)/deficit (-) eurozone 138
verejnej spravy 133 Tabulka 14 Vybrané ukazovatele
(a) Stav 133 finan¢ného vyvoja
(b) Roc¢na zmena a jej a integracie 138
priciny 133
Tabulka 6 Uprava vztahu deficitu
a dlhu verejnej spravy 133
Graf 4 Prijmy a vydavky
verejnej spravy 134
Tabulka7 Rozpoctova pozicia
verejnej spravy 134

Tabulka 8 Projekcie rozpoctovej
zataze v dosledku

starnutia obyvatel'stva 135

3 VYVO] VYMENNEHO KURZU 136
Tabul’ka 9 (a) Stabilita

vymenného kurzu 136

(b) KI'icové indikatory
tlakov na vymenny
kurz litovského litasu 136

ECB
Konvergenéna sprava I 2 (0
M 2008



| CENOVY VYVO]

TabuPka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj
(ro¢na percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentudlna zmena)
[2007| 2008 | Apr.2007 — HICP
| dec.| jan.‘ feb.‘ marec‘ aZ marec 2008 +++++ Jednotkove naklady prace
====Deflator importu
Inflacia HICP 82 10,0 10,9 114 7,4 10 10
Referencna hodnotaV 3,2
Eurozéna® 31 32 33 36 2,5 . 2T
5 < i P 5
\g " o S
. ©
g LY P
0 A Ol - 0
X s o~
y LYy ©
7. ) o1
----" .n' .-. ~§----'
-5 e -5
Zdroj: Europska komisia (Eurostat). -
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zaloZeny na -10 | : y : | : -10
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien 1998 2000 2002 2004 2006
HICP Malty, Holandska a Dénska plus 1,5 percentudlneho bodu.
2) Udaj za eurozénu je uvedeny len informativne. Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat).

TabuPka 2 Miery inflacie a sdvisiace indikatory

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

| 1998| 1999 | 2000| 2001 2002| 2003| 2004| 2005 2006| 2007

Miera inflacie

HICP 5.4 1,5 1,1 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3.8 5,8
HICP bez nespracovanych potravin a energie 4,5 1,7 -1,1 0,1 0,6 0,7 0,7 1,3 2,4 52
CPI 5,1 0,7 1,0 1,4 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,7 5,7
CPI bez zmien nepriamych dani - - - - - - - - - -
Deflator sukromnej spotreby 5,8 -0,5 -1,7 2,4 -0,1 -0,9 -0,3 1,7 2,9 6,6
Deflator HDP 40 -09 05 -03 0,1 -0,9 2,7 5,7 6,6 8,6
Ceny vyrobcov " -0,5 1,0 10,2 -0,6 -0,7 -0,7 2.4 5,9 6,7 9,2
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP 75  -15 4,1 6,6 6,9 103 73 79 7,7 8,8
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozona = 100) 35,1 33,9 34,6 36,6 39,1 439 456 48,0 509
Komparativna cenova hladina (eurozéna = 100) 444 458 52,4 53,6 53,6 50,5 51,6 538 552 .
Produkéna medzera? 0,6 -4.4 -39 -2,0 -1,0 2,2 2,1 2,2 1,9 2,6
Miera nezamestnanosti (v %) 13,2 13,7 16,4 16,5 13,5 12,4 11,4 8,3 5,6 43

Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo 6,6 1,8 -8,4 -3.4 1,7 0,9 3,3 5,9 8,8 7,0
Odmena na zamestnanca, celé¢ narodné hospodarstvo 15,5 2,6 -0,7 7,1 5,0 8,9 10,9 11,5 15,1 14,1

Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 8,4 0,8 8,4 10,9 32 7,9 7,3 5,3 5,9 6,7
Deflator dovozu tovarov a sluzieb -42 -4,1 4,1 -2,0 -3,9 -3,3 -0,6 7.4 8,0 3,6
Nominalny efektivny vymenny kurz> 3,1 34 11,2 3.1 4.4 4,6 1,3 -0,8 -0,2 0,9
Petiazna zasoba (M3) 13,5 90 170 21,5 195 194 259 30,6 229 224
Bankové avery 21,1 11,0 -5,8 24,6 297 530 405 647 41,0 433
Akciovy index (OMX Vilnius) - - - -185 12,2 1058 68,2 529 9,8 4.4
Ceny nehnutel'nosti na byvanie - - 97 238 9,5 18,1 99 51,7 39,2 33,5

Zdroj: Eur6pska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, penazna zasoba, bankové tivery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Europska
komisia (produkéna medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, domaci odbyt.

2) PPS je parita kupnej sily.

3) V percentach potencialneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze aktualny HDP je vyssi (nizsi) ako potencialny HDP.

4) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

5) Kladné (zaporné) znamienko znamena zhodnotenie (znehodnotenie).
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TabuPka 3 Aktualny vyvoj a prognozy inflacie

(ro¢né percentudlna zmena)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

\ 2007 \ 2008

‘ Nov. Dec. ‘ Jan. Feb. Mar.
HICP
Roéna percentualna zmena 7,9 8,2 10,0 10,9 11,4
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajicimi
3 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezénne vplyvy 13,5 13,1 13,4 13,9 15,9
Priemernd zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajucimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istena o sezonne vplyvy 7,9 9,1 10,4 11,8 12,7
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognézy inflicie

2008 2009

HICP, Eurdpska komisia (jar 2008) 10,1 7,2
CPI, OECD (december 2007)" - -
CPI, MMF (april 2008) 83 6,1
CPI, Consensus Economics (april 2008) 8,5 5,8

Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
1) Litva nie je ¢lenom OECD.
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2 FISKALNY VYVO]

TabuPka 4 Fiskalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 2006 | 2007 | 2008"
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy -0,5 -1,2 -1,7
Referencna hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investiéné vydavky verejnej spravy? 3,7 4,0 3,6
Hruby dlh verejnej spravy 18,2 17,3 17,0
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Eurdpskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporn¢) znamienko znamena, ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej prifiny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
— Stav mmm  Primarne saldo

was - Diferencial rastu/irokovej miery
Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu

—— Zmena pomeru dlhu k HDP
24 24 8 8
6
22 22

4
20 Z \||H|| I . 2
[ | =,

18 18 -
i 5
16 T T T T T T T T T 16 '4 Il T T T T '4

1998 2000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

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

TabulPka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentach HDP) 16,6 22,8 23,7 23,1 22,4 21,2 19,4 18,6 18,2 17,3
ZloZenie podl'a mien (v % z celku)
V domadcej mene 36,4 23,4 25,9 254 32,7 33,0 29,1 29,3 19,4 16,8
V cudzich menach 63,6 76,6 74,1 74,6 67,3 67,0 70,9 70,7 80,6 83,2
V eurach” 19,6 335 40,6 433 53,7 56,4 65,4 68,7 79,4 83,2
V inych cudzich menach 44,0 43,1 335 31,3 13,5 10,6 5,5 1,9 1,2 0,0
Domace vlastnictvo (v % z celku) 38,9 274 32,1 34,5 39,3 39,6 39,2 39,7 31,6 32,8
Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch) 55 5,1 5,1 4,6 4.8 5,2 5,5 5,8 6,4 5,9
ZloZenie podPa splatnosti? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 25,5 15,4 10,2 53 53 6,8 5,5 10,6 23 2,5
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 74,5 84,6 89,8 94,7 94,7 93,2 94,5 89,4 97,7 97,5

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrithl'ovanim.
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

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej prifiny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
— Stav mmm  Cyklické faktory

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

Tabulka 6 Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Zmena dlhu verejnej spravy " 2,7 5,8 1,9 0,8 0,8 0,7 0,2 1,6 2,0 1,8
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -3,0 -2,8 -3,2 -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,5 -1,2
prrava vzt'ahu deficitu a dlhu -0,3 2,9 -1,3 2,8 -1,1 -0,5 -1,4 1,1 1,6 0,6
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-) finanénych aktiv -1,9 0,1 -0,1 -2,1 0.4 -0,8 -0,7 0,4 0,5 0,0
Hotovost’ a vklady 1,4 =22 0,5 0,2 1,2 0,9 -0,1 0,3 3,0 -0,2
Uvery a cenné papiere okrem akcii 1,7 2,9 0,9 -1,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 0,0
Akcie a ostatné podiely -4,9 -1,0 -1,7 -1,0 -0,6 -1,6 -0,6 -0,3 -2,8 -0,1
Privatizacia -4,9 -1,0 -1,7 -1,0 -0,6 -1,6 -0,6 -0,3 -2,8 -0,1
Vklady do zakladného imania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ostatné finanéné aktiva 00 03 03 00 02 01 04 06 05 03

Zmena dlhu verejnej spravy v dosledku
precenenia 0,2 -0,4 -0,7 -0,7 -1,0 -0,5 0,0 0,0 -0,3 0,0
Kurzové zisky (O)/straty (+) z devizovych poloziek ~ 02 -04  -0,7 07 -1,0 -04 -0, 01 00 00
Ostatné ucinky precenenia 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,0
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy? 1,4 32 -0,5 0,1 -0,5 0,7 -0,6 0,7 1,3 0,6

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a stétom poloziek st spdsobené zaokrithl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

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

(v percentach HDP)
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Zdroj: ESCB.
TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy
(v percentach HDP)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkové prijmy 374 373 359 332 329 320 318 331 334 343
Bezné prijmy 374 372 358 331 324 316 314 323 324 328
Priame dane 9.0 92 8,5 7.8 7.5 8,0 87 9l 97 94
Nepriame dane 139 137 126 122 124 11,7 111 11,1 112 118
Prispevky socialneho zabezpecenia 9,1 9,3 9,4 9,0 8,7 8,6 8,7 8,5 8.8 9,1
Ostatné bezné prijmy 54 51 53 4l 38 33 29 36 27 26
Kapitilové prijmy 00 0.l 0.1 0.1 05 04 05 0.8 1,0 L5
Celkové vydavky 404 40,1 39,1 368 348 332 334 336 339 356
Bezné vydavky 367 366 343 324 308 298 294 299 294 294
Odmeny zamestnancom 12,7 13.4 12,2 11,7 11,4 10,9 10,9 10,4 10,5 10,1

Socialne davky okrem naturalnych

- 9,9 11,3 10,7 10,6 9,3 9,1 9,0 8,7 8,6 9,3
socialnych transferov

Urokové vydavky 1,1 1,5 1,8 1,5 1,3 1,3 0,9 0,8 0,7 0,7
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 12,9 10,4 9,7 8,6 8,8 8,5 8,6 10,0 9,5 9,3
Kapitalové vydavky 3,7 3,5 48 44 4,0 3,5 4,0 3,8 45 6,2
Prebytok (+)/deficit (-) -3,0 -2,8 23,2 -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,5 -1,2
Primarne saldo -1,9 -1,4 -1,5 -2,0 -0,6 0,0 -0,6 0,3 0,3 -0,5
Prebytok/deficit po ocisteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy -0,5 -0,3 -0,9 -1,3 1,0 1,7 1,9 3,0 3,7 4,0

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat). 3

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a siétom poloziek su sposobené zaokrihl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovné rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podla
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Europskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.

ECB
I 34 Konvergen¢na sprava
Mij 2008



LITVA

TabuPka 8 Projekcie rozpoétovej zat'aie v dosledku starnutia obyvatelstva

(v percentach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populécie v poproduktivnom veku (pocet 0sob starsich ako

65 rokov k poctu 0sob vo veku od 15 do 64 rokov) 22,3 234 26,0 34,0 39,7 46,3
Zmena vydavkov suvisiacich so starnutim obyvatel'stva
(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - -0,7 -0,9 0,3 0,8 1,4

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 Europska komisia (2006).
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3 VYVO) VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Ukast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM 1) Ano
Datum vstupu 28. jun 2004
Centralna parita LTL/EUR v ERM 3,45280
Fluktuaéné pasmo v ERM II +15 %
Devalvacna zmena dvojstrannej centralnej parity z vlastnej iniciativy krajiny Nie
Maximalna odchylka nahor" 0,0
Maximalna odchylka nadol 0,0
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentualna odchylka od centralnej parity v ERM II v obdobi od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008, zalozena
na dennych udajoch podla denné¢ho kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamend, Ze mena sa nachadza v aprecianom/
depreciaénom pasme.

b) KPacové indikatory tlakov na vymenny kurz litovského litasu

(priemer trojmesac¢ného obdobia konciaceho sa danym mesiacom)

\ 2006 \ 2007 | 2008
‘ Jiin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. ‘ Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar.
Volatilita vymenného kurzu " 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diferencial kratkodobej urokovej miery? 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 0,8 1,8 0,7

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

Graf 5 Litovsky litas: nominalny vymenny kurz voci euru

(a) Odchylka od centralnej parity v ERM II {0) VA e 220 e ) Rl

(denné udaje; percentudlna odchylka; 19. april 2006 a (mesacné udaje; centralna parita = 100; 19. april 1998 az 18.
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Kladna/zaporna odchylka od centralnej parity znamena, Zze mena sa nachadza v apreciaénom/deprecianom pasme. Fluktuacné
pasmo litovského litasu je £15 %.
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TabuPka 10 Litovsky litas: vyvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentualna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

‘ Marec 2008
Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 13,0
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? 9,1
Realny efektivny vymenny kurz -2 16,7
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zaklade vyvoja HICP a CPL i
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym §tatom EU nepatriacim do eurozony a 10 d’al§im hlavnym obchodnym partnerom.

TabuPka Il Vyvoj vo vzt’ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998| 1999| 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy udet" -11,6  -11,0 -5,9 -4,7 -4,7 -6,4 -6,4 -5,9 9,6 -11.9
Bezny ucet -11,6  -109 -5,9 -4,7 -5,1 -6,8 -1,7 -7,2 -10,8 -13,7
Bilancia tovarov -13,6  -12.9 -9,7 9,1 9.4 9,0 -10,6 -114 -141 -14,6
Bilancia sluzieb 2,2 2,8 33 3.8 3.8 33 3,6 4,1 3,6 2,1
Bilancia vynosov 2,3 2.4 -1,7 -1,5 -1,2 -2,6 -2,7 24 -2,.8 -4,2
Bezné transfery 2,1 1,5 2,1 2,1 1,6 1,6 2,0 2,6 2,4 3,0
Kapitalovy ucet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 1,3 1,3 1,2 1,8
Priame a portfoliové investicie 8,1 9,1 5,6 5,8 5,1 2,3 32 1,6 43 2,7
Priame investicie 8,2 4,4 33 3,6 5,0 0,8 2,3 2,7 5,1 3,5
Portfoliové investicie -0,2 4,7 2,3 2,2 0,1 1,5 0,9 -1,0 -0,8 -0,8
Ostatné investicie 4,9 0,6 0,3 0,3 1,7 6,4 1,8 7,1 11,2 12,8
Rezervné aktiva -3,6 1,8 -1,1 -2,7 -3,1 -2,9 0,5 -2,7 -5,0 -3,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 454 388 44,7 498 52,7 51,3 52,1 580 59,6 552
Dovoz tovarov a sluzieb 56,8 48,9 51,1 55,1 583 57,0 59,1 653 70,1 67,7
Cista medzinarodna investi¢na pozicia? =223 -34,0 -352 -346 -328 -334 -34,6 -432 -49.7 -56,1
Hruby zahrani¢ny dlh? 335 41,5 425 434 395 40,5 424 512 609 733
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006| 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 30,4 36,6 32,3 26,8 27,1 28,3 30,6 28,5 25,2 25,5
Dovoz tovaru 36,8 35,8 32,7 34,9 36,9 35,6 36,6 32,8 33,6 35,9
Investi¢na pozicia vo¢i eurozone
Priame investicie v SRV 31,0 28,8 22,1 22,9 21,7 26,1 29,9 25,3 23,9 -
Priame investicie v eurozone " 12,6 9,1 9,2 4,7 52 9,7 3,8 1,9 1,5 -
Portfoliové investicie — pasiva' - - - 57,6 63,7 71,5 87,4 95,1 87,0 -
Portfoliové investicie — aktiva " - - - - - - - - - -
Informativne polozky:
Zahrani¢ny obchod s EU
Vyvoz tovaru 58,8 73,8 74,8 73,3 69,3 62,8 67,2 65,7 63,6 64,8
Dovoz tovaru 60,7 60,3 54,8 54,7 56,8 56,1 63,5 59,5 62,8 68,1

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMEF.
1) Stav na konci obdobia.
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4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

TabuPka 13 Dlhodobé arokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

\ 2007 | 2008 | Apr.2007az
‘ Dec. ‘ Jan. ‘ Feb. ‘ Mar. ‘ mar. 2008
Dlhodoba Grokova miera 49 4,7 4,5 4.4 4,6
Referencna hodnota” 6,5
Eurozéna ? 44 4,2 4,1 4,1 4,3

Zdroj: ECB a Eurdpska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere Grokovych mier Holandska, Malty a

Danska plus 2 percentualne body.
2) Priemer za eurozonu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba Grokova miera

(a) Dlhodob4 iirokova miera (b) Diferencial dlhodobej urokovej miery a inflicie

(mesacny priemer v percentach) HICP vo¢i eurozone
(mesacny priemer v percentualnych bodoch)
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Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

Tabulka 14 Vybrané ukazovatele finan¢ného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 Informativna

polozka
eurozéna
(2007)
Dlhové cenné papiere vydané - - 07 06 07 06 14 20 24 3,7 81,4
spolo¢nostami"
Kapitalizacia akciového trhu® - - 12,1 74 90 168 262 33,6 32,6 24,6 73,8
UveryPFIrezidentomokremverejnej spravy® 10,5 11,8 11,0 13,2 158 224 283 409 502 60,9 1253
Pohl'adavky PFI eurozony voci rezidentskym - - - - - - 143 153 149 123 10,7
PFI®

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatené dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinanénymi spolo¢nostami, PFI a ostatnymi finan¢nymi spolo¢nostami.

2) Zdrojom narodnych tdajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozonu predstavuju nesplatené kotované akcie vydané
rezidentmi eurozony na konci obdobia v trhovych hodnotéach. ,

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahfiiaju nesplatené pozicky a dlhové cenné papiere.
O0
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5.6 MADARSKO
5.6.1 CENOVY VYVO]

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovala priemerna dvanastmesac¢na
miera inflacie HICP v Mad’arsku 7,5 %, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou kritéria
cenovej stability 3,2 % (tabulka 1). Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemernd
dvandstmesacna miera inflicie HICP mala
v najblizs$ich mesiacoch d’alej zvySovat'.

Spétny pohl'ad na dlhsie obdobie ukazuje, Ze
inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien
vykazovala v Mad’arsku celkovo klesajuci trend
az do roku 2005; tento trend sa potom ¢iastoéne
zmenil (graf 1). Inflacia HICP klesla zo 14,2 %
v roku 1998 na 4,7 % v roku 2003 a v roku
2004 sa jej rast opdt’ zrychlil. V roku 2005 sa
rast inflacie zmiernil na 3,5 %, ale v dosledku
Sirokej Skaly opatreni v oblasti rozpoctovej
konsolidacie doslo k jeho vyraznému zrychleniu
a v marci 2007 dosiahla inflicia maximalnu
medzirocnu uroven 9 %.

Tento vyvoj inflacie je vysledkom viacerych
dolezitych strategickych rozhodnuti. Menova
politika je zamerand na udrziavanie cenovej
stability, ktora je hlavnym cielom ustanovenym
v zakone o centralnej banke. V roku 2001 doslo
k zmene ramca menovej politiky, ked’ sa rozsirilo
fluktuacné pasmo z £2,5 % na £15 %, plne sa
liberalizoval kapitdlovy ucet a zrusil sa rezim
viazaného kurzu. Forint bol zaroven jednostranne
naviazany na euro, a to s fluktuanym pasmom
okolo centralnej parity. Taktiez bol zavedeny
systém inflaného cielenia, pricom inflacné
ciele sa niekol’kokrat zmenili. Od roku 2007 je
strednodoby inflacny ciel’ stanoveny vo vyske
3 % =1 percentualny bod. Vo februari 2008
Magyar Nemzeti Bank po dohode s mad’arskou
vladou rozhodla o zruseni fluktua¢nych pasiem
a o prijati rezimu pohyblivého kurzu. Proces
znizovania inflacie podporovala liberalizacia
trhu tovarov a sluzieb a finan¢ného trhu.
K zmiernovaniu inflacie spociatku prispievala aj
politika v mzdovej oblasti. Fiskalna konsolidacia
podporovala proces znizovania inflacie iba do

roku 2000. Odvtedy bola rozpoctova politika
expanzivna. So zavedenim rozpoctového
konsolida¢ného balicka v roku 2006 prispela
prostrednictvom vysokého narastu regulovanych
cien a nepriamych dani k rastu inflacie aj fiskalna
politika.

Inflacia sa v obdobi do roku 2006 vyvijala
v prostredi vyrazného hospodarskeho rastu,
ktory sa od roku 1998 neustale pohyboval nad
urovitou 4,0 % (tabulka 2). Vdaka tomuto
vysokému rastu sa miera nezamestnanosti
pohybovala od 5 % do 8 %. Jednotkové naklady
prace dosiahli v roku 2000 ro¢nt mieru rastu
priblizne 13 %, potom sa postupne znizovali.
Tento vysoky rast jednotkovych nakladov
prace (najmé na zaciatku 21. storocia) vyplyval
z vyrazného rastu odmeny na zamestnanca,
k ¢omu prispelo aj zvySenie minimalnej mzdy
a expanzivna mzdova politika vo verejnom
sektore s vedlajSimi dopadmi na tvorbu
cien v stukromnom sektore. Dovozné ceny
v poslednych rokoch vyrazne kolisali, najma
v dosledku zmien efektivneho vymenného
kurzu forintu a cien ropy. V poslednych rokoch
ku kratkodobej volatilite miery inflacie vo
vyznamnej miere prispeli aj zmeny regulovanych
cien a nepriamych dani. Celkovy trend vyvoja
inflacie potvrdzuji aj d’alie relevantné cenové
indexy, napr. inflacia HICP bez nespracovanych
potravin a energii (tabul’ka 2).

Pri pohl'ade na nedavny vyvoj vidno, Ze po marci
2007 sa rast inflacie zaCal zmierfiovat’ suc¢asne
s postupnym doznievanim jednorazovych
vplyvov suvisiacich s opatreniami v oblasti
rozpoctovej konsolidacie. V druhej polovici roka
2007 vsak znacny narast cien nespracovanych
potravin tento proces znizovania inflacie
zastavil, ked’ inflaicia HICP v januari 2008
dosiahla 7,4 %. Potom sa jej rast trochu
zmiernil, na 6,7 % v marci 2008. Prispevok
zmien regulovanych cien k celkovej inflacii
sa v roku 2007 zvysil na 2,9 percentualneho
bodu (v porovnani s 0,8 percentualneho
bodu v roku 2006). Podiel regulovanych cien
v kosi HICP Madarska je 21 %. K tomuto
poslednému vyvoju inflacie doslo aj napriek
zna¢nému zhorSeniu hospodarskeho rastu, ked’
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realny HDP v §tvrtom Stvrtroku 2007 dosiahol
v medzirocnom vyjadreni 0,4 %. Aj napriek
prudkému spomaleniu rastu hospodarstva zostal
rast priemernej odmeny na zamestnanca v roku
2007 nad uroviiou 8 %.

Co sa tyka budticeho vyvoja, najnovsie dostupné
prognozy inflacie vyznamnych medzinarodnych
intitacii sa pohybuju od 4,7 % do 6,3 %
na rok 2008 a od 3.4 do 3,7 % na rok 2009.
Ocakava sa, ze k udrzaniu relativne vysokej
urovne inflaicie v Mad’arsku prispeje niekol’ko
faktorov. Miera inflaicie  pravdepodobne
v roku 2008 klesne, nakol’ko sa predpoklada,
ze vyrazné spomalenie domaceho dopytu
ovplyvni tvorbu cien a miezd v madarskych
podnikoch. Vysoké ceny potravin a znacny
narast cien elektriny vSak proces znizovania
inflacie pravdepodobne spomalia. V roku 2009
sa inflacia pravdepodobne opit’ znizi v dosledku
bazickych efektov. Celkovo prevazuju rizika,
ze inflacia prekro¢i prognézovanu tUroven,
pricom hlavné rizikd zvySenej inflacie
suvisia s moznymi sekundarnymi vplyvmi
poslednych Sokov na strane ponuky a so
zmenami regulovanych cien. Okrem toho
neistoty tykajice sa realizacie uréitych opatreni
na stabilizaciu rozpo¢tu moézu ovplyvnit
inflacny vyhlad obidvoma smermi. Z pohladu
dlhodobejsicho vyvoja je tiez pravdepodobné,
ze na inflaciu a/alebo na nominalny vymenny
kurz bude mat’ v nasledujtcich rokoch vplyv aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych krajin, kedze twroven HDP na
obyvatel'a a cenovd hladina v Madarsku su
v porovnani s eurozonou stale nizsie (tabul’ka 2).
Presny rozsah vplyvu tohto procesu na inflaciu
je vSak tazké urcit.

Aby sa v Madarsku vytvorilo prostredie
podporujice udrzatelni konvergenciu, bude
okrem iného treba realizovat’ prisne opatrenia
v oblasti rozpoctove] konsolidacie a zamerat
sa najmd na udrzatelné znizovanie vydavkov
acielené zlepSovanie rozpoctového hospodarenia
krajiny. Okrem toho je ddlezité, aby sa dokoncila
liberalizacia sietovych odvetvi a aby sa prijali
opatrenia na zvySenie relativne nizkej miery
zamestnanosti v Mad’arsku, napr. znizenim
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vysokého danového zatazenia pracovnej sily,
menej vysokou miniméalnou mzdou, zlepSenim
mobility pracovnych sil a lepS§im prispésobenim
vzdelavacieho systému poziadavkam trhu.
Toto by pomohlo zvysit rastovy potencial
a zmiernit mzdové tlaky. Rast miezd by mal
odrazat rast produktivity prace, situdciu na
trhu prace a vyvoj v konkurenénych krajinach.
Tieto opatrenia spolu s menovou politikou
zameranou na stabilitu pomézu zabezpecit
prostredie podporujuce udrzatelni cenovu
stabilitu a tiez zvysit rast konkurencieschopnosti
a zamestnanosti.

5.6.2  FISKALNY VYvO)

Na Madarsko sa v sucasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referenénom roku 2007 sa rozpoctové
saldo verejnej spravy skoncilo deficitom
vo vyske 5,5 % HDP, ¢o je vyrazne nad
referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer dlhu verejnej
spravy k HDP dosahoval 66,0 % HDP, ¢o je
nad referencnou hodnotou 60 % (tabulka 4).
V porovnani s predchadzajucim rokom sa
pomer deficitu znizil o 3,7 percentudlneho
bodu a pomer dlhu verejnej spravy sa zvysil
o 0,4 percentudlneho bodu. Podla prognoz
Eurdpskej komisie sa ma v roku 2008 pomer
deficitu znizit’ na 4,0 % a pomer dlhu verejnej
spravy sa ma zvysit' iba nepatrne, na 66,5 %.
V roku 2006 a 2007 pomer deficitu prekrocil
pomer investi¢nych vydavkov verejnej spravy
k HDP.

Spétny pohl'ad na obdobie rokov 1998 az 2007
ukazuje, ze pomer deficitu Mad’arska k HDP bol
volatilny, pricom sa dosahovali vel'mi vysoké
urovne. Pomer deficitu predstavoval 8,0 % HDP
v roku 1998 a v roku 2000 sa zlepsil na 2,9 %.
Konsolidacia sa vSak ukazala byt neudrzatelna
a tento pomer sa v roku 2002 zvysil na 8,9 %
HDP. Do roku 2006 doslo k jeho zhorSeniu na
9,2 %. V roku 2007 sa pomer deficitu vyrazne
zlepsil na 5,5 % HDP v prostredi vyrazného
spomalenia hospodarskej aktivity v dosledku
konsolidacnych  opatreni,  ktoré  viedli
k zvySenym prijmom a znizenym vydavkom,
a to v rovnakom pomere. Na Mad’arsko sa od



roku 2004 vztahuje rozhodnutie Rady EU
o existencii nadmerného deficitu. Termin na jeho
korekciu je rok 2009. Ako podrobne ilustruje
graf 3b, odhady Eurdpskej komisie naznacuju,
ze dopad cyklickych faktorov na zmenu
rozpoctového salda bol v poslednych rokoch
obmedzeny. Zmeny rozpoctového salda verejne;j
spravy sposobené necyklickymi faktormi viedli
k zniZeniu deficitu najmi v rokoch 1999, 2000,
2003 22007, zatial’ ¢o v rokoch 1998,2001, 2005
a 2006, v menSom rozsahu, a vo vyraznejsej
miere aj v roku 2002, sa uplatiovala expanzivna
politika. Dostupné informacie poukazujti na to,
ze docasné opatrenia viedli k zvySeniu deficitu,
ato 00,3 % HDP v roku 2006 a 0 0,9 % v roku
2007, pricom zvySok zmien rozpoctového salda
spdsobenych necyklickymi faktormi mozno
vysvetlit' trvalymi vplyvmi. Ak by neboli
uplatiiované docasné opatrenia, pomer deficitu
v roku 2007 by bol 4,6 % HDP.

V rokoch 1998 az 2007 sa pomer dlhu
verejnej spravy k HDP kumulativne zvysil
0 5,6 percentualneho bodu (graf 2a a tabul’ka 5).
Pomer dlhu vykazoval v rokoch 1998 az 2001
klesajtici trend. Tento trend sa zmenil v roku
2002 a uvedeny pomer sa az do roku 2007
stabilne zvySoval. Ako podrobne ilustruje
graf 2b, k vyvoju dlhu v poslednych rokoch
prispievali najmd primarne deficity, zatial' ¢o
upravy vztahu deficitu a dlhu a rozdiel medzi
hospodarskym rastom a trokovymi mierami
zohravali len menej doleziti tlohu (tabulka 6).
Vyvoj zaznamenany najméd v rokoch 2002 az
2007 moze poukazovat’ na uzky vztah medzi
primarnymi deficitmi a nepriaznivou dynamikou
rastu. Podiel kratkodobého dlhu verejnej spravy
sa v rokoch 2002 az 2007 znizil, ale zostal
vyrazny. Z prihliadnutim na tiroven pomeru dlhu
su rozpoctové salda relativne citlivé na zmeny
urokovych mier. Podiel dlhu verejnej spravy
v cudzich menach je pri vyske, ktora mierne
presahuje 30 % vysoky a vzhl'adom na celkova
uroven dlhu st rozpoétové salda relativne citlivé
na pohyby vymennych kurzov.

Pokial ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatelov, z grafu 4 a tabulky 7 vidno, ze
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy

k HDP bol v rokoch 1998 az 2007 volatilny.
V roku 1998 dosahoval 51,5 %. Potom v roku
2000 klesol na minimalnu uroven 46,5 %
a nasledne znovu stapol na 51,3 % v roku 2002.
V poslednych rokoch sa tento pomer pohyboval
priblizne na urovni 50 % a v roku 2007 dosiahol
50,1 %. Od roku 2001 vykazuji vydavky na
socialne zabezpeCenie stipajici trend. Od roku
2000 sa vyska odmeny na zamestnanca zvysila
o 0,9 percentualneho bodu, aj ked” v rokoch
2004, 2006 a 2007 doslo k jej znizeniu.
Pocas sledovaného obdobia Mad’arsko tazilo
z vyrazného poklesu urokovych vydavkov
v pomere k HDP, a to o 3,5 percentualneho
bodu. Celkovo bol pomer vydavkov v roku
2007 o 1,4 percentualneho bodu nizsi ako
v roku 1998. Pomer vydavkov je vysoky
v porovnani s inymi krajinami s podobnou
uroviiou prijmov na obyvatela a dokonca aj
v porovnani s niektorymi vysoko vyspelymi
ekonomikami. Prijmy verejnej spravy v pomere
k HDP st celkovo menej volatilné, pricom
v rokoch 1998 az 2007 sa kumulativne zvysili
o 1,1 percentudlneho bodu, na 44,6 % HDP.

Co sa tyka budiceho vyvoja, strednodoba
stratégia fiSkalnej politiky Mad’arska, ktora
je uvedenda v aktualizacii konvergencného
programu na obdobie 2007 — 2011 z novembra
2007, predpokladd pokracujucu konsolidaciu
s cielom znizit’ pomer deficitu na Groven nizsiu
ako je referen¢na hodnota v roku 2010 (2,7 %
HDP) a na 2,2 % HDP v roku 2011. Podla tejto
stratégie bude Strukturalny deficit, t. j. cyklicky
upraveny deficit bez jednorazovych a do¢asnych
opatreni, nad uroviiou strednodobého ciel'a
stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergen¢nom programe kvantifikovany ako
Strukturalny deficit vo vyske priblizne 0,5 %
HDP. Okrem toho sa ma hruby dlh verejnej
spravy podl'a planu znizit' v roku 2011 na 61,8 %
HDP. Medzi hlavné opatrenia na strane vydavkov
patri pokracujice znizovanie administrativnych
vydavkov a vydavkov na socialne zabezpecenie.
V roku 2008 odhady poukazuju na docasné
vplyvy znizujice deficit vo vyske 0,1 % HDP.

Pokial' ide o wvyhliadky Mad’arska (ktoré¢ho
pomer dlhu je vyrazne nad uroviiou 60 % HDP)
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znizit' pomer dlhu verejnej spravy na referenc¢nu
hodnotu, vypocty st prezentované v grafe 5.
Za predpokladu, ze Madarsko dosiahne
celkovu fiskalnu poziciu a pomer dlhu verejnej
spravy podla projekcii Eurdpskej komisie na
rok 2008, vyrovnany rozpocet od roku 2009
by znizil dlh verejnej spravy na menej ako
60 % HDP do roku 2010. Zachovanie pomeru
celkového alebo primarneho salda na tirovniach
roka 2008, t. j. -4,0 % HDP a 0,2 % HDP, by
mohlo viest k narastu pomeru dlhu. Tieto
vypocty vychadzaju z predpokladu konstantnej
nominalnej urokovej miery 6 % (t. j. priemerné
realne naklady na nesplateny dlh verejnej
spravy vo vyske 4 % plus 2 % inflacia). Miera
rastu realneho HDP je v stlade s progndzou
Eurdpskej komisie na roky 2008 a 2009 z jari
2008 a s predpokladmi Vyboru pre hospodarsku
politiku EU a Eurépskej komisie pre obdobie
od roku 2010. Na tpravy vztahu deficitu a dlhu
sa neprihliada. Zatial’ ¢o tieto vypocty su Cisto
ilustrativne a nemozno ich v Ziadnom pripade
povazovat za progndzy, konStatovanie, ze
zachovanie pomerov celkového a primarneho
deficitu na Urovniach roku 2007 by mohlo viest’
k znatnému narastu pomeru dlhu zretelne
poukazuje na potrebu d’alSich konsolidac¢nych
opatreni.

Ako vidno z tabul’ky 8, priblizne od roku 2010 sa
oc¢akava vyrazné starnutie populacie. V novembri
2007 schvalil Vybor pre hospodarsku politiku
EU' nové prognozy, ktoré berd do tvahy
dochodkovu reformu z roku 2006, ako aj naklady
na dlhodobu starostlivost. Tieto prognozy
naznacuju, ze Madarsko bude v rokoch 2004
az 2050 celit znatnému narastu verejnych
vydavkov v suvislosti so starnutim obyvatel'stva,
ktory dosiahne 7,3 percentualneho bodu HDP.
Celkovo sa v zmysle udrzatelnosti verejnych
financii Mad’arsko hodnoti ako vysoko rizikové.
RieSenie celkového zat'aZzenia sa ulahéi, ak sa
vytvori dostato¢ny manévrovaci priestor v oblasti
verejnych financii eSte pred obdobim, kedy sa ma
demograficka situacia podl'a progndz zhorsit'.

Pokial' ide o tlohy v rozpoctovej oblasti,
ambiciozna a  doveryhodnd  rozpoctova
konsolidacia by mala vychadzat’ z obmedzovania
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vydavkov, a nie zo zvySovania prijmov.
Pretrvavajuci vysoky  pomer  deficitu,
volatilné vysledky fiskalnej politiky a tradicia
prekracovania rozpoctovych cielov poukazuju
na problémy v domacom inStituciondlnom
ramci fiskalnej politiky, a to najméd na strane
vydavkov. Obozretna fiskalna politika je
nevyhnutna nielen vzhl'adom na potrebu zaistit’
udrzatel'nost’ rozpoctu, ale tiez vzhladom na
vysoky zahrani¢ny deficit Madarska. Okrem
toho by k rozpoctovej konsolidacii mohla
prispiet’ aj realizacia opatreni zameranych na
zvysSenie pomeru zamestnanosti prostrednictvom
zosilnenia pracovnych stimulov, napr. znizenim
minimalnej danovej sadzby a socidlnych
prispevkov spolu s SirSim c¢lenenim danovych
pasiem, pricom by sa podporoval aj hospodarsky
rast a konvergencia realnych prijmov.

5.6.3 VYVOJ VYMENNEHO KURZU

V dvojro¢nom sledovanom obdobi od 19. aprila
2006 do 18. aprila 2008 madarsky forint
nebol zapojeny do mechanizmu ERM II. Pred
zavedenim rezimu pohyblivého kurzu dina
26. februara 2008 sa s forintom obchodovalo
v ramci jednostranne prijat¢ho fluktuacného
pasma £15 % okolo centralnej parity
282,36 forintov za euro. Do konca juna 2006 sa
forint musel vyrovnavat’ s istym deprecianym
tlakom, ale potom sa mu az do polovice roka
2007 darilo vyrazne sa vo¢i euru posiliiovat’.
Vymenny kurz sa nasledne oslabil na Grovne
zaznamenané v aprili, ale v poslednych dvoch
mesiacoch sledovaného obdobia sa mierne
posilnil. Celkovo sa s mad’arskou menou casto
obchodovalo na urovni vyrazne silnejse;j,
nez akd zodpovedala jej priemernému kurzu
z aprila 2006, ktory sa pouziva ako referencna
hodnota na ilustraéné ucely v pripade, Ze nie je
k dispozicii centralna parita ERM II (tabul’ka 9a).
Maximalna odchylka nahor od tejto referenéne;j

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 Eurdpska komisia (2006).
Pozri tiez ,,Hungary: Macro Fiscal Assessment — An analysis
of the November 2007 update of the convergence programme®,
Europska komisia (2008).



hodnoty bola 7,7 % a maximalna odchylka nadol
6,6 % (graf 6 a tabulka 9a).

Ak sa na tento vyvoj pozrieme blizsie, forint
vykazoval v sledovanom obdobi pomerne
vyrazné vykyvy, ktoré¢ cCiastocne suviseli so
zmenami globalnej averzie voci riziku. V obdobi
od aprila do konca jina 2006 forint pokracoval
v zostupnom trende, ktory sa zacal v roku 2005,
ked’ sa v suvislosti s obavami tykajucimi sa
rozpoctového vyhladu a s poklesom globalneho
rizikového apetitu oslabil o priblizne 7 % na
283,5 forintov za jedno euro. Priaznivé hodnotenie
finanénych trhov regionu, ddveryhodnejSie
plany rozpoctovej konsolidiacie a pomerne
vyrazny pozitivny diferencial urokovych mier
v porovnani s eurozonou nasledne vyvinuli isty
tlak na apreciaciu madarskej meny, ktora sa
potom do jula 2007 posilnila o priblizne 15 %.
Neskor, po zmene globalnej averzie voci riziku
v suvislosti s turbulenciami na finanénych trhoch
a so spomalujicim sa hospodarskym rastom
sa forint oslabil o viac ako 5 %. V poslednych
dvoch mesiacoch sledovaného obdobia sa vsak
mad’arskd mena posilnila a dia 18. aprila 2008
sa s iou obchodovalo v kurze 253,2 forintov za
euro, t. j. s kurzom o 4,6 % lepSom, nez aka bola
jeho priemerna uroven v aprili 2006.

Pocas  sledovaného  obdobia  vykazoval
vymenny kurz madarského forintu voci euru
vysoky stupen volatility meranej anualizovanou
Standardnou odchylkou dennych percentualnych
zmien. Diferencidly kratkodobych urokovych
mier voci trojmesacnej urokovej miere
EURIBOR sa zaroven v decembri 2006 zvacsili
na 4,5 percentualneho bodu, v decembri 2007 sa
zmiernili na 2,7 percentualneho bodu, a potom
sa pocCas trojmesacného obdobia konciaceho
sa marcom 2008 zvysili na 3,4 percentualneho
bodu (tabul’ka 9b).

V dlhodobejsom spiatnom pohlade sa realny
efektivny vymenny kurz madarského forintu
v marci 2008 pohyboval vyrazne nad
prislusnymi desatro¢nymi priemernymi
urovilami; bilateralne voci euru sa redlny
kurz pohyboval mierne nad touto uroviiou
(tabul’ka 10). Uvedené 1daje vSak treba

interpretovat’  opatrne, nakol’ko Madarsko
v tomto obdobi prechddzalo procesom
hospodarskej konvergencie, ¢im sa akékol'vek
historické  hodnotenie  vyvoja  realnych
vymennych kurzov komplikuje.

Co sa tyka ostatného vyvoja vo vztahu
k zahrani¢iu, Mad’arsko od roku 1998 stale
vykazuje vysoky deficit spojeného bezného
a kapitdlového uctu platobnej bilancie. Po
dosiahnuti maxima vo vyske 8,1 % HDP
v roku 2004 sa deficit postupne znizil na
3,9 % HDP v roku 2007, t. j. na najnizsiu
urovenn v poslednom desatroci. K zlepSeniu
doslo najméd v dosledku zlepSenej obchodne;j
bilancie, ktora sa spajala s priaznivym vyvojom
dopytu na hlavnych exportnych trhoch a so
znizenim objemu dovozu v dosledku utlmeného
domaceho dopytu. Prijmovy deficit sa naopak
zvySil, v dosledku rasticej zahraniCnej
zadlzenosti Madarska. Z hl'adiska financovania
bola pocas posledného desatrocia priblizne
polovica deficitu bezné¢ho a kapitdlového uctu
kryta Cistymi prilevmi priamych investicii,
zvy$ok bol kryty cistymi prilevmi dlhovych
portfoliovych investicii. Cisté prilevy investicii
do akciovych portfolii a inych investicii
boli zaroven znacne volatilné a vyraznejSim
spdsobom neprispeli k financovaniu tverovych
potriecb mad’arského hospodarstva. V tomto
kontexte sa Cistd medzinarodnd investi¢na
pozicia krajiny podstatne zhorsila, z -62,9 %
HDP v roku 2000 na -97,1 % HDP v roku
2007, pricom hruby zahrani¢ny dlh na konci
roka 2007 predstavoval 111,5 % HDP. Mozno
pripomenut’, ze Mad’arsko je malou otvorenou
ekonomikou, kde pomer zahrani¢ného obchodu
s tovarmi a sluzbami k HDP dosahoval v roku
2007 vysku 80,1 % v pripade vyvozu a 77,6 %
v pripade dovozu (tabul’ka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2007 sa
vyvoz tovaru do eurozény podielal na celkovom
vyvoze 54,0 %, zatial ¢o dovoz predstavoval
51,8 %. Na konci roka 2006 dosahoval podiel
krajin eurozony na madarskych pasivach
z priamych investicii 39,9 % a na pasivach
z portfoliovych investicii 69,8 %. V rovnakom
roku bol podiel mad’arskych aktiv investovanych
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do eurozény 24,3 % v pripade priamych
investicii a 78,3 % v pripade portfoliovych
investicii (tabul’ka 12).

5.6.4 VYVO] DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER
V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovali dlhodobé trokové miery
v Mad’arsku v priemere 6,9 %, ¢o je viac ako

referencnd hodnota kritéria Urokovych mier
6,5 % (tabulka 13).

Od roku 2001 vykazovali mad’arské dlhodobé
urokové miery klesajtci trend. Ich vyska zacala
stupat’ v polovici roka 2003, najmi v dosledku
pretrvavajucich  rozpoctovych  nerovnovah
a neistoty, ktora sprevadzala hospodarsky
a finan¢ny vyvoj v krajine.> Od konca roka 2004
do septembra 2005 sa urokové miery opit’
znizovali, podobne ako v ostatnych krajinach
regionu, k comu prispel zvySeny globalny
rizikovy apetit a domace faktory, napr. klesajica
inflicia a rastica doveryhodnost menovej
politiky (graf 7a). Pocas uvedeného obdobia
Magyar Nemzeti Bank postupne znizovala svoju
kIacova urokova sadzbu a spolu ju znizila
o 5,5 percentudlneho bodu, v stlade so
zlepSujucimi sa vyhliadkami inflacie. Magyar
Nemzeti Bank nasledne v obdobi od septembra
2005 do oktobra 2006 v dosledku obav z rastu
inflacie zvysila svoju zakladna sadzbu v piatich
krokoch spolu o 200 bazickych bodov na 8,0 %.
Zaroven sa dlhodobé trokové miery vyrazne
upravili smerom nahor. K tejto zmene trendu
prispel fiskdlny vyvoj a zhorsenie dlhodobého
uverového ratingu Mad’arska.

Od oktobra 2006 do maja 2007 v dosledku
doveryhodnejsich  planov na  rozpoctova
konsolidaciu a priaznivého nazoru finanéného
trhu na region pokracoval klesajuci trend
dlhodobych urokovych mier. Pocas tohto
obdobia Magyar Nemzeti Bank znizila zakladnt
sadbu v dvoch krokoch na 7,5 %. Od tohto
obdobia zna¢na neistota na medzinarodnych
finanénych trhoch znizuje rizikovy apetit
investorov, ¢o zvysSuje rizikové prémie za
forintové aktiva. Tato skutoCnost spolu
s narastom domacej inflicie znovu vytlacili
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dlhodobé vynosy nahor a Magyar Nemzeti Bank
zvysila v marci 2008 zakladnt sadzbu na 8 %.
Zhorsenie vyhliadok hospodarskeho rastu mohlo
tiez prispiet’ k zvySenym rizikovych prémiam
v uvedenom obdobi. Na konci referen¢ného
obdobia dosahovali dlhodobé urokové miery
8,4 %.

Od konca roka 2004 do septembra 2005
klesol diferencidl dlhodobych urokovych
mier vo¢i priemeru eurozény na menej ako
2,5 percentualneho bodu, pricom v septembri
2004 dosahoval 4,5 percentudlneho bodu
(graf 7b). Po svojom kolisani v case od
posledného Stvrtroku 2005 do jula 2007, kedy
rozdiel medzi vynosmi Statnych dlhopisov
v Mad’arsku a v eurozone klesol na menej ako
2 percentualne body, zacal tento rozdiel znovu
rast’ a v marci 2008 dosiahol 4,3 percentualneho
bodu. Posledné zvéc¢sovanie rozdielu naznacuje
zvySené obavy finanénych trhov z domacich
ekonomickych nerovnovah.

Pokial’ide o vyvojfinan¢nej integracie, mad’arsky
kapitalovy trh je mensi a menej rozvinuty ako
priemerna uroven v eurozéne (tabulka 14).
Mad’arskému kapitdlovému trhu do znacnej
miery dominuje trh so Statnymi dlhopismi.
Emisia podnikovych dlhopisov a akcii je
relativne obmedzena. Podnikové dlhopisy
predstavovali v roku 2007 len nie¢o viac ako
14,1 % HDP. V porovnani s financovanim,
ktoré poskytuje bankovy sektor, je z hl'adiska
financovania podnikového sektora vyznam trhu
s cennymi papiermi obmedzeny. Kapitalizacia
tthu s cennymi papiermi je v porovnani
s eurozoénou stale nizka (31,5 % HDP v roku
2007). Banky zohravaju v Madarsku velmi
dolezith  ulohu.  Hodnota  nesplatenych
bankovych uverov sukromnému sektoru sa
pocas poslednych desiatich rokov viac ako
zdvojnasobila a na konci roka 2007 dosiahla
59,7 % HDP. Zahrani¢né pohladavky bank
eurozony v krajine sa postupne zvysilina 21,4 %
celkovych pasiv v roku 2007.

2 Rok 2001 je prvy rok, za ktory st k dispozicii tidaje o referencne;j
dlhodobej urokovej miere v Mad'arsku.
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| CENOVY VYVO]

Tabulka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj
(ro¢na percentualna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena)
12007 2008 | Apr.2007 — HICP
‘ dec.‘ jan.| feb.‘ marec‘ a7 marec 2008 +++++ Jednotkové naklady prace
====Deflator importu
Inflacia HICP 74 74 67 6,7 7,5
Referencna hodnota" 3,2 20 20
Eurozona?® 31 32 33 3,6 2,5 15 15
10 10
5 SEEE
Ay .
0 “\ BT “' 4 0
“ " - \‘
5 e s
Zdroj: Europska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na -10 T T T T T T T T T T -10
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien 1998 2000 2002 2004 2006
HICP Malty, Holandska a Danska plus 1,5 percentualneho bodu.
2) Udaj za eurozoénu je uvedeny len informativne. Zdroj: Europska komisia (Eurostat).

TabuPka 2 Miery inflacie a sdvisiace indikatory

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

1998 | 1999 | 2000 | 2001| 2002| 2003 | 2004 2005| 2006 | 2007

Miera inflacie

HICP 142 10,0 10,0 9,1 52 4,7 6,8 3,5 4,0 7.9
HICP bez nespracovanych potravin a energie - - - - 5,8 49 6,4 2,7 2,5 6,7
CPI 142 10,0 9,8 9,2 53 4,7 6,8 3,6 3,9 8,0
CPI bez zmien nepriamych dani - - - - - - - - - -
Deflator sikromnej spotreby 13,6 10,3 12,1 8,2 3,9 4,1 4,6 3,8 33 6,6
Deflator HDP 12,6 84 129 8,5 7,8 5.8 4.4 2,2 3,7 5.4
Ceny vyrobcov " - 7,1 145 9,2 1,6 5,0 8,4 83 8,4 6,4
Stvisiace indikatory

Rast realneho HDP? 4,9 4,2 52 4,1 44 42 4,8 4,1 39 1,3
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozéna = 100) 46,1 46,9 493 519 547 56,7 572 579 588
Komparativna cenova hladina (eurozéna = 100) 445 46,1 49,0 524 568 562 59,8 62,0 585 .
Produkénd medzera® -2 -14 -06 -08 -08 -0,6 0.4 1,0 1,8 0,2
Miera nezamestnanosti (v %) 8,4 6,9 6,4 5,7 5,8 5,9 6,1 7,2 7,5 7,4

Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo® 10,6 4,0 12,8 11,0 8,5 6,4 5,5 3,1 53 6,8
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo ® 14,0 48 172 152 132 94 11,3 7.4 8,7 8,4

Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 3,0 0,8 3,9 3,8 4,3 2,8 5,5 4,1 3,2 1,5
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 11,7 5,5 11,4 2,4 -5,4 0,3 -1,0 1,2 8,0 -43
Nominalny efektivny vymenny kurz” -10,6 -6,7 -6,4 1,9 6,9 0,1 2,2 0,8 -6,1 6,5
Pefiazna zasoba (M3)® 17,0 13,1 18,0 17,1 93 12,0 12,6 135 136 11,9
Bankové avery® 208 22,5 343 17,7 284 351 21,9 181 185 173
Akciovy index (Budapest BUX Index) ® -21,1 398 -11,0 92 94 203 57,2 41,0 19,5 5,6
Ceny nehnutelnosti na byvanie - - - - - 10,9 9,1 0,8 -0,8 1,6

Zdroj: Europska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, pefiazna zésoba, bankové Gvery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Eurépska
komisia (produk¢na medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, domaci odbyt.

2) Miera rastu za rok 2000 je ovplyvnena alokaciou FISIM (realizovana len v roku 2000); predtym zverejnena miera rastu za rok 2000
(bez vplyvu FISIM) bola 5,2 %.

3) PPS je parita kupnej sily.

4)V percentach potencialneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamend, ze aktudlny HDP je vyssi (nizsi) ako potencialny HDP.

5) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

6) Udaje za roky 2006 a 2007 vychadzaju ¢iastocne z prognéz Europskej komisie.

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

8) Ro¢na miera rastu z konca obdobia podl'a ECB.
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TabuPka 3 Aktualny vyvoj a prognozy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena)

(a) Aktudlny vyvoej HICP

\ 2007 \ 2008

‘ Nov. Dec. ‘ Jan. Feb. Mar.
HICP
Roc¢na percentualna zmena 7,2 7.4 7,4 6,7 6,7
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajucimi
3 mesiacmi, anualizovand a o€istena o sezénne vplyvy 6,7 7,9 9,3 9,1 8,3
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajicimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istena o sezonne vplyvy 6,2 6,2 6,6 7,0 7,3
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognézy inflacie

2008 2009

HICP, Europska komisia (jar 2008) 6,3 3,7
CPI, OECD (december 2007) 4,7 34
CPI, MMF (april 2008) 5,9 35
CPI, Consensus Economics (april 2008) 6,0 3,7

Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2 FISKALNY VYVO]

TabuPka 4 FiSkalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 2006 | 2007 | 2008"
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy 92 =555 -4,0
Referencna hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investiéné vydavky verejnej spravy? -4,8 -1,9 -0,4
Hruby dlh verejnej spravy 65,6 66,0 66,5
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Europskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamend, ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej prifiny
(v percentich HDP) (percentuilne body HDP)
— Stav mmm  Primarne saldo

wun  Diferencidl rastu/arokovej miery
=== Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu
—— Zmena pomeru dlhu k HDP

65 65

60 \ 60
55 \ 55

T T T T T T T 50 -6 T T T T T -6
1998 2000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

50

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

TabulPka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentach HDP) 60,4 59,5 54,3 52,1 55,7 58,0 59,4 61,6 65,6 66,0
ZloZenie podl'a mien (v % z celku)
V domadcej mene 60,7 62,4 64,4 69,5 75,2 75,5 73,5 71,0 71,1 69,2
V cudzich menach 39,3 37,6 35,6 30,5 24,8 24,5 26,5 29,0 28,9 30,8
V eurach” 26,1 27,5 339 29,0 23,8 23,6 24,5 26,5 28,5 29,2
V inych cudzich menach 13,2 10,1 1,7 1.4 0,9 0,8 2,0 2,5 0.4 1,6
Domace vlastnictvo (v % z celku) 90,3 79,5 74,5 70,0 67,3 61,5 57,5 54,2 53,1 50,9
Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch) 43 4,1 3,8 3,6 3,5 3,9 4,1 4.6 4.6 4,7
ZloZenie podPa splatnosti? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 17,1 18,2 17,3 19.4 21,7 19,6 17,7 15,9 16,1 13,3
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 82,9 81,8 82,7 80,6 78,3 80,4 82,3 84,1 83,9 86,7

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrihl'ovanim.
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

(a) Stav (b) Ro¢n4 zmena a jej priciny
(v percentiach HDP) (percentuilne body HDP)
- Stav mmm  Cyklické faktory

mamn - Necyklické faktory
==== Celkova zmena

6 6 z '.!

2
-8 \ -8
\\/ a
-10 -10 6 6
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Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaji prispevok k zvyseniu deficitu, kladné hodnoty prispevok k jeho znizeniu.

Tabulka 6 Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Zmena dlhu verejnej spravy " 7,6 6,0 2.8 4,0 9,4 7.4 6,3 58 8,5 4,5
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -8,0 -5,4 -2,9 -4,0 -8,9 -7,2 -6,5 -7,8 9,2 -5,5
Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu -0,4 0,7 -0,1 0,0 0,5 0,2 -0,1 -2,0 -0,8 -1,0
éist)'f nakup (+)/Cisty predaj (-) finan¢nych aktiv -2,9 -1,1 -2,0 2,7 -0,7 -0,5 1,5 -2,2 -0,7 -0,5
Hotovost a vklady -1,4 1,5 -0,8 1,6 -1,8 0,1 1,1 -0,1 0,4 0,2
Uvery a cenné papiere okrem akeif -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,5 -0,3 -0,2 0,4
Akcie a ostatné podiely -1,4 2,1 -0,3 1,1 1,0 -0,6 -0,9 2,5 -1,4 -0,4
Privatizacia -1,3 -1,9 -0,7 -0,9 -0,6 -0,7 -0,3 2,5 -0,1 -0,5
Vklady do zékladného imania 0,4 0,0 0,1 1,8 1,5 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0
Ostatné -0,5 -0,3 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,7 -0,2 -1,4 0,0
Ostatné finan¢né aktiva 0,3 -0,3 -0,5 0,0 0,2 0,2 0,9 0,8 0,5 -0,7

Zmena dlhu verejnej spravy v dosledku
precenenia 2,5 0,9 1,1 -1,0 -0,4 1,3 -1,2 0,2 0,1 -0,2
Kurzové zisky (—)/straty (+) z devizovych poloZiek 2,7 0,9 1,0 -1,1 -0,6 1,2 -1,0 0,6 -0,1 0,0
Ostatné ucinky precenenia? -0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,2
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy® 0,1 0,8 0,8 -1,7 1,6 -0,6 -0,5 0,0 -0,1 -0,3

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek su spésobené zaokrithl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

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

Graf 5 Potencialne pomery dlhu v budicnosti
pri roznej predpokladanej vyske rozpoctového
salda

(v percentach HDP)

= Celkové vydavky Konstantné primarne saldo

Konstantné celkové saldo
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Zdroj: ESCB. Zdroj: Projekcie Eurdpskej komisie a vypoéty ECB.
Poznamka: Uvedené tri scendre vychadzaju z predkladu, ze
pomer dlhu k HDP v roku 2008 podl'a o¢akavani dosiahne 66,5 %
a ze celkové saldo vo vyske -4,0 % HDP, resp. primarne saldo
vo vyske 0,2 % HDP v roku 2008 zostane pocas sledovaného
obdobia konstantné (v percentich HDP), resp. Ze od roku
2009 bude rozpocet vyrovnany. Nominalna Grokova miera
sa predpokladd na urovni 6 % (priemerné realne naklady na
nesplateny dlh verejnej spravy vo vyske 4 % plus 2 % inflacia).
Rast realneho HDP vychadza z projekcii Europskej komisie na
rok 2009 z jari 2008 a predpokladov Vyboru pre hospodarsku
politiku EU a Eurépskej komisie na roky 2010 a 2011. Pokial
ide o Gpravy vztahu deficitu a dlhu, predpoklada sa, ze budi
nulové.
TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy
(v percentach HDP)
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkové prijmy 43,5 433 43,6 432 42,4 41,9 424 42,1 42,6 44,6
Bezné prijmy 43,1 42,8 432 42,7 41,9 41,5 42,0 41,4 41,7 44,0
Priame dane 8,8 9,3 9,5 10,0 10,1 9,4 9,0 9,0 9,3 10,2
Nepriame dane 15,4 15,9 16,1 15,3 14,9 15,6 16,1 15,5 15,0 15,6
Prispevky socialneho zabezpecenia 13,8 13,0 12,9 12,9 12,9 12,6 12,4 12,6 12,6 13,6
Ostatné bezné prijmy 5,1 4,7 4.6 4.4 4,0 3,9 4.6 43 4.8 4,6
Kapitalové prijmy 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,7 0,9 0,6
Celkové vydavky 51,5 48,6 46,5 47,2 51,3 49,1 48,9 49,9 51,9 50,1
Bezné vydavky 43,6 43,6 40,6 40,7 42,3 43,6 44,1 44,6 45,7 44,7
Odmeny zamestnancom 10,6 10,6 10,5 11,1 12,2 13,1 12,6 12,6 12,2 11,4
Socialne davky okrem naturalnych
socialnych transferov 13,1 13,0 12,4 12,6 13,3 13,8 13,9 14,5 15,0 15,2
Urokové vydavky 7,6 7,2 53 4,6 4,0 4,0 44 4,1 3,9 4,1
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Ostatné bezné vydavky 12,3 12,8 12,4 12,5 12,9 12,6 13,2 13,4 14,6 13,9
Kapitalové vydavky 7.9 5,0 5.9 6,5 8,9 5,5 438 5.3 6,2 5,5
Prebytok (+)/deficit (-) -8,0 -5.4 -2,9 -4,0 -8,9 <72 -6,5 -7,8 -9,2 -5,5
Primarne saldo -0,4 1,8 2,4 0,6 -4,9 -3,2 -2,1 -3,7 -53 -1,4
Prebytok/deficit po o€isteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy -4,7 -2,5 0,3 -0,3 -4,0 -3,7 -2,9 -3,8 -4,8 -1,9

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suctom poloziek su sposobené zaokrahl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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Tabulka 8 Projekcie rozpoctovej zat'aie v dosledku starnutia obyvatelPstva

(v percentach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populacie v poproduktivnom veku (pocet 0sob starsich ako

65 rokov k poctu 0sob vo veku od 15 do 64 rokov) 22,6 23,2 29,2 32,0 38,1 47,0
Zmena vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatel'stva
(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - 0,4 1,4 2,7 5.8 7,3

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 VYVO) VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Utast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Vymenny kurz HUF/EUR v aprili 2006 265,471
Maximalna odchylka nahor " 7,7
Maximalna odchylka nadol » -6,6
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentudlna odchylka bilateralneho vymenného kurzu voci euru od priemernej Grovne za april 2006 v obdobi od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008, zalozena na dennych tidajoch podl'a denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena,
7e mena sa nachadza v apreciaénom/depreciaénom pasme v porovnani s troviiou v aprili 2006.

(b) KPacové indikatory tlakov na vymenny kurz madarského forintu

(priemer trojmesa¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

\ 2006 \ 2007 | 2008
‘ Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. ‘ Jin | Sep. ‘ Dec. ‘ Mar.
Volatilita vymenného kurzu" 10,9 10,2 7,4 7,5 6,3 8,6 6,4 8,9
Diferencial kratkodobej urokovej miery? 34 4,1 4.5 4,1 3,5 2,9 2,6 3,4

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

Graf 6 Mad’arsky forint: nominalny vymenny kurz voci euru

(a) Vymenny kurz v referenénom obdobi (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné tdaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 2006 (mesacné udaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 1998
az 18. april 2008) az 18. april 2008)
80 80 80 80
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Pohyb krivky nahor znamena zhodnotenie mad’arského forintu, pohyb nadol znamena znehodnotenie.
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TabuPka 10 Mad’arsky forint: vyvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

Marec 2008
Redlny dvojstranny vymenny kurz voci euru 15,3
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? 2,5
Reélny efektivny vymenny kurz -2 21,0
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zaklade vyvoja HICP a CPL .,
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozony a 10 d’alsim hlavnym obchodnym partnerom.

TabulPka Il Vyvoj vo vzt'ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998 | 1999| 2000 2001| 2002| 2003 | 2004| 2005 2006| 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy Gcet -6,8 -7.8 -7,8 5.4 -6,7 -8,0 -8,1 -6,0 -5.4 -3,9
Bezny udet -7,2 -7,8 -84 60 -69 -79 -84 -68 -6,0 49
Bilancia tovarov - . -6,1 -4,2 -3,1 -39 -3,0 -1,7 -1,0 1,4
Bilancia sluzieb - . 2,4 2,8 0,8 0,1 0,3 1,2 1,4 1,1
Bilancia vynosov - . -5,4 -5,4 -5,4 -4,9 -6,0 -6,5 -6,9 -7,7
Bezné transfery - . 0,7 0,8 0,7 0,8 0,3 0,2 0,4 0,3
Kapitalovy tcet 0,4 0,1 0,6 0,6 0,3 0,0 0,3 0,8 0,6 1,0
Priame a portfoliové investicie " 10,6 104 3,6 9,4 6,6 4,1 10,0 9,0 6,5 -0,4
Priame investicie 6,5 6,4 45 6,7 4,1 0,6 33 5,0 0,8 1,0
Portfoliové investicie 4,1 4,1 -0,8 2,7 2,5 35 6,7 4,0 57 -1,4
Ostatné investicie - . 6,6 -43 -3,2 3,8 1,2 42 3,6 6,3
Rezervné aktiva - . 2,2 0,1 2.8 -0,5 -1,8 -4.4 -1,0 -0,1
Vyvoz tovarov a sluZieb 61,9 643 726 71,5 63,1 61,7 650 68,0 775 80,1
Dovoz tovarov a sluzieb 63,4 67,0 76,3 72,9 65,4 65,5 67,7 685 77,1 77,6
Cista medzinarodna investi¢na pozicia? . . -629 -568 -649 -77,2 -83,5 -92,3 -100,8 -97,1
Hruby zahrani¢ny dlh? - - - - - 63,7 655 763 100, 111,5
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 68,1 71,5 70,6 69,6 66,4 65,9 63,3 59,6 56,3 54,0
Dovoz tovaru 58,9 60,3 54,2 53,8 52,2 51,2 54,1 54,3 52,6 51,8
Investi¢na pozicia vo¢i eurozone
Priame investicie v SR " - - - - - - 66,3 61,8 39,9 -
Priame investicie v eurozéne " - - - - - - 10,9 18,3 243 -
Portfoliové investicie — pasiva " - - - 59,9 60,9 70,6 70,4 76,4 69,8 -
Portfoliové investicie — aktiva " - - - 28,3 47,1 33,8 49,4 53,8 78,3 -
Informativne polozky:
Zahrani¢ny obchod s EU
Vyvoz tovaru 79,9 84,5 83,6 83,8 84,5 84,1 83,1 80,9 79,2 78,7
Dovoz tovaru 70,4 71,7 66,1 65,9 65,0 64,5 68,5 69,9 70,2 69,3

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMEF.
1) Stav na konci obdobia.
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4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 13 Dlhodobé drokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

\ 2007 | 2008

‘ Apr. 2007 az

‘ Dec. ‘ Jan. ‘ Feb. ‘ Mar. ‘ mar. 2008

Dlhodoba Girokova miera 6,9 7,1 7,6 8,4 6,9
Referencna hodnota” 6,5
Eurozona ? 44 4,2 4,1 4,1 4,3

Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere Grokovych mier Holandska, Malty a
Danska plus 2 percentualne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

Graf 7 Dlhodoba Grokova miera

(a) Dlhodoba tirokova miera (b) Diferencial dlhodobej irokovej miery a inflacie HICP
voli eurozéne
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Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

Tabulka 14 Vybrané ukazovatele finanéného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Informativna

polozka

eurozéna

(2007)

Dlhové cenné papiere vydané spolo¢nostami® 30,6 23,5 20,8 16,2 10,9 11,3 103 114 13,1 14,1 81,4
Kapitalizacia akciového trhu? 294 359 251 18,7 17,2 183 24,8 31,6 33,7 31,5 73,8
Uvery PFI rezidentom okrem verejnej spravy?) 25,0 26,6 29,8 31,1 33,6 41,0 44,7 49,9 543 59,7 125,3
Pohladavky PFI eurozony voéi rezidentskym PFI¥ - - - - - - 16,5 185 19,5 214 10,7

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatené dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinan¢nymi spolo¢nostami, PFI a ostatnymi finanénymi spolo¢nostami.

2) Zdrojom narodnych udajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozonu predstavuju nesplatené kotované akcie vydané
rezidentmi eurozony na konci obdobia v trhovych hodnotéch. ,

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahfiiaju nesplatené pozicky a dlhové cenné papiere.

O
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57  POLSKO
5.7.1 CENOVY VYV0j

V sledovanom obdobi od aprila 2007
do marca 2008 dosahovala priemerna
dvanastmesa¢na miera inflacie HICP v Pol'sku
3,2 %, ¢o je v stlade s referen¢nou hodnotou
kritéria cenovej stability (tabulka 1). Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemerna
dvanastmesa¢nd miera inflicie HICP mala
v najbliz§ich mesiacoch zvysovat.

Spétny pohlad na dlhSie obdobie naznacuje,
ze inflacia merana indexom spotrebitel'skych
cien celkovo vykazovala klesajuci trend az do
roku 2003, a potom sa pohybovala v priemerne;j
vyske priblizne 2,5 %. Inflacia HICP sa znizila
z 11,8 % v roku 1998 na 0,7 % v roku 2003
(graf 1). V roku 2004 vsak inflacia prudko stupla,
najmd v dosledku zvySenia regulovanych cien
a nepriamych dani, ale tiez kvoli vy$§im cenam
potravin po vstupe Pol'ska do EU. V roku 2005
a 2006 sa inflacia vyrazne znizila v dosledku
doznievania vplyvov vstupu do EU, zhodnotenia
pol'ského zlotého a predchadzajiicich rozhodnuti
menovej politiky. V roku 2007 sa vsak opit’
zvysila na 2,6 %.

Tento dlhodoby proces zniZzovania inflacie
je odrazom viacerych dolezitych politickych
rozhodnuti, najmi orienticie menovej politiky
na udrziavanie cenovej stability, ktorda je
hlavnym ciel'om menovej politiky ustanovenym
v zékone o centralnej banke. Narodowy Bank
Polski uplatiluje systém pohyblivého kurzu
a inflacného cielenia. Strednodoby ciel inflacie
CPI je od roku 2004 stanoveny vo vyske
2,5 % =+1 percentualny bod. Systém inflacného
ciclenia bol niekol'kokrat prepracovany.
Vo vSeobecnosti doslo k procesu znizovania
inflacie aj napriek narastu rozpoctového deficitu
v niektorych rokoch, pricom bol tento proces
podporeny viacerymi reformami zameranymi
na zvySovanie konkurencie na trhu tovarov
a sluzieb, vysSou liberalizaciou finanéného
trhu a zabezpeCenim vécsej flexibility
pracovného trhu.

Vyvoj inflacie treba sledovat’ na pozadi relativne
vyrazného rastu realneho HDP. Po prudkom
poklese na zaciatku tohto desatrocia bol nedavny
makroekonomicky vyvoj charakterizovany
vzostupom hospodarskej aktivity, ktory bol iba
z Casti preruSeny v prvej polovici roka 2005.
Produkcia sa od roku 2006 zvySuje ro¢nym
tempom viac ako 6 %, k ¢omu prispieva najma
domaci dopyt sprevadzany zlepSujucou sa
situdciou na trhu prace a vyraznym rastom
objemu uverov poskytovanych sukromnému
sektoru. Znaény narast dopytu po pracovnych
silich a zamestnanosti spojeny so znizenim
miery zapdjania sa do pracovného procesu sa
odrazil v sprisneni podmienok na trhu prace,
priCom miera nezamestnanosti klesla z 19 %
v roku 2004 na 9,6 % v roku 2007. V sulade
s tymto vyvojom a na rozdiel od situacie
v predchadzajucich piatich rokoch rastla
odmena na zamestnanca znacne rychlejSie
ako produktivita prace, ¢o viedlo k zna¢nému
zvySeniu  rastu  jednotkovych  nakladov
prace v roku 2007. V doésledku zhodnotenia
vymenného kurzu prispievali dovozné ceny
v poslednych rokoch k znizovaniu inflacie, najma
v roku 2005. VSeobecny trend spomalujuceho
sa vyvoja inflacie do roku 2006 sa prejavil aj
v inych relevantnych cenovych indexoch, napr.
HICP bez nespracovanych potravin a energii
(tabulka 2).

Pokial’ ide o posledny vyvoj, inflacia rastic od
konca roku 2006, pri¢om v marci 2008 dosiahla
ro¢na miera inflacie HICP 4,4 % (tabulka 3a).
Posledné zvysenie inflacie vyplynulo najmé
z prudkého narastu cien potravin, ktory
suvisel hlavne so situaciou na svetovych
polnohospodarskych  trhoch.  Odhadovany
prispevok cien energiiasluziebk celkovej inflacii
zostal vyrazny, ale prispevok regulovanych cien
sa znizil na 0,6 percentudlneho bodu v roku
2007. Podiel regulovanych cien v kosi HICP
Pol'ska je 17 %. Nominalne zhodnotenie zlotého
pocas roka 2007 viedlo k znizeniu dovoznych
cien, ktoré malo tlmiaci vplyv na inflaciu.
Posledné zvysenie inflacie treba vnimat na
pozadi vysokého hospodarskeho rastu, ked
realny HDP sa v roku 2007 zvysil o 6,5 %.
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Vyrazna vykonnost' pol'ského hospodarstva
bola sprevadzana zhorSenim situdcie na trhu
prace, ktora sa zostrila vplyvom cistého odlevu
pracovnej sily, a v niektorych odvetviach
a oblastiach doSlo k zna¢nému nedostatku
pracovnych sil (hlavne v stavebnictve, ale
tiez v sluzbach), ¢o zase prispelo k vzniku
inflacnych tlakov.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, posledné dostupné
progndzy inflacie vyznamnych medzinarodnych
institucii sa pohybuju od 3,6 % do 4,3 %
na rok 2008 a od 3,3 % do 4,2 % na rok 2009
(tabul’ka 3b). Zda sa, ze pocas projektované¢ho
obdobia bude vyvoj cien ovplyvneny dvoma
protichodnymi trendmi. Na jednej strane sa
ocakava, ze k zvyseniu inflacie prispeje vysoky
domaci dopyt, zhorSenie situacie na trhu prace
a rastiice ceny potravin. Na druhej strane moze
stale sa zvySujuci tlak svetovej konkurencie
stimit’ rast cien vo viacerych odvetviach.
Okrem toho aj nedavne zhodnotenie zlotého
mobze mat’ d’alsi timiaci vplyv na dovozné ceny.
Rizika v suvislosti so sicasnymi prognézami
inflicie sa  celkovo vyrovnané. Rizika
zvySovania inflacie su spojené najmé s d’alSim
zhorSenim situacie na trhu prace, ktoré by
mohlo viest’ k vyraznejSiemu vyvoju v oblasti
jednotkovych nakladov prace, nez sa o¢akavalo,
a s expanzivnym nastavenim fiskalnej politiky.
Rizikd znizovania inflacie sa okrem iného
tykaji d’alsicho zhodnocovania zlotého, ktoré
by mohlo tlmit dovozné ceny. Z pohladu
dlhodobejsieho vyvoja je tiez pravdepodobné,
ze na inflaciu a/alebo na nomindlny vymenny
kurz bude mat’ v nasledujucich rokoch vplyv aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejSich
Clenskych krajin, kedze turoven HDP na
obyvatel'a a cenova hladina v Pol'sku su stale
vyrazne nizSie ako v eurozone (tabulka 2).
Presny rozsah vplyvu tohto procesu na inflaciu
je vsak tazké urcit’.

Dosiahnutie prostredia podporujiceho
udrzatenu konvergenciu v Pol'sku si okrem
in¢ho  vyzaduje realizdciu  udrzatelnych
a presvedcivych opatreni v oblasti rozpoctove;j
konsolidacie. Pre Pol'sko bude tiez dblezité, aby
pokracovalo v reStrukturalizacii hospodarstva,
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urychlilo privatiza¢ny proces (najmi v uhol'nom
a energetickom odvetvi), a aby d’alej zvySovalo
konkurenciu na trhu tovarov a sluzieb. Okrem
toho su pre zabezpecenie vysokého rastu
a cenovej stability velmi dolezité opatrenia,
ktoré by zlepsili fungovanie trhu prace a zvysili
nizku mieru zapéjania sa do pracovného procesu.
Konkrétne by cielom reforiem pracovného trhu
malo byt’ zvySenie mzdovej diferencidcie, nizsie
danové zatazenie, zredukovanie nedostatkov
v kvalifikacnej Struktire pracovnych sil
a adresnejSie poskytovanie socidlnych davok.
Rast miezd by mal odrazat' rast produktivity
prace, situaciu na trhu prace a vyvoj
v konkurencnych krajinach. Tieto opatrenia
spolu s menovou politikou orientovanou na
stabilitu pomdzu vytvorit prostredie podporujuce
udrzatelni cenovu stabilitu a tiez zvysit' rast
konkurencieschopnosti a zamestnanosti.

5.7.2  FISKALNY VYVO]

Na Pol'sko sa v sti€asnosti vztahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referencnom roku 2007 sa rozpocet verejnej
spravy skoncil deficitom vo vyske 2,0 % HDP,
¢o je pod referencnou hodnotou 3 %. Pomer dlhu
verejnej spravy k HDP dosiahol 45,2 % HDP, ¢o
je pod referen¢nou hodnotou 60 % (tabul’ka 4).
V porovnani s predchadzajicim rokom sa pomer
deficitu znizil o 1,8 percentualneho bodu a pomer
dlhu verejnej spravy klesol o 2,4 percentualneho
bodu. Podla prognéz Europskej komisie sa
pomer deficitu ma v roku 2008 zvysit' na 2,5 %
a pomer dlhu verejnej spravy ma klesnit' na
44,5 %. Pokial ide o ostatné rozpoctové
ukazovatele, v roku 2006 ani v roku 2007 pomer
deficitu neprekrocil pomer investicii verejného
sektora k HDP.

Spétny pohlad na roky 1998 az 2007 ukazuje,
ze pomer deficitu k HDP bol volatilny.
V roku 1998 dosiahol tento pomer vysoku
uroven, 4,3 % HDP. V roku 1999 pomer deficitu
klesol na 2,3 % HDP, ale potom stabilne rastol
azna 6,3 % HDP v roku 2003. Dalsie $tyri roky,
az do roku 2007, neustale vykazoval klesajuci
trend. Na Pol'sko sa od roku 2004 vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného



deficitu. Terminom na jeho korekciu bol rok
2007. Hoci podl'a progndz na rok 2007 mal byt
deficit na jesen toho roku nizsi ako 3 %, postup
pri nadmernom deficite sa nezrusil, ale sa ¢akalo
na vysledok oznamenia o plneni rozpoctu z jari
2007, ako to predpoklada takyto postup.! Ako
podrobne ilustruje graf 3b, odhady Europskej
komisie naznacuju, ze cyklické faktory mali
v poslednych rokoch celkovo pozitivny vplyv
na rozpoctové saldo. Necyklické faktory zvysili
deficit v rokoch 2000 az 2003, ale nasledne mali
tendenciu prispiet k jeho zniZeniu. Kedze
v rokoch 2004 az 2007 neexistovali ziadne
docasné alebo jednorazové vplyvy, zda sa, ze
k danej situdcii doslo najméd v dosledku trvalych
Strukturalnych zmien.

V rokoch 1998 az 2007 sa pomer dlhu
verejnej spravy k HDP kumulativne zvysil
0 6,3 percentualneho bodu (graf 2a a tabul’ka 5).
Pociato¢né znizenie v rokoch 1998 az 2001
vystriedal v rokoch 2002 a 2003 prudky narast.
Pomer dlhu potom klesol a celkovo sa v rokoch
2005 az 2006 stabilizoval na priblizne 47 %
HDP. Nasledne sa v roku 2007 znizil na 45,2 %.
Ako podrobne ilustruje graf 2b, k zvyseniu
pomeru dlhu verejnej spravy v obdobi od
roku 2001 do roku 2006 prispievali primarne
deficity. Dopad upravy vztahu deficitu a dlhu
bol volatilny, pricom v jednotlivych rokoch
viedla tato uprava k zvySeniu aj k zniZeniu
dlhu (tabul’ka 6). Rozdiel medzi hospodarskym
rastom a trokovymi mierami mal v rokoch 2004
az 2007 celkovo na pomer dlhu tlmiaci vplyv.
Vyvoj zaznamenany najméd od roku 2001 do
roku 2006 moze poukazovat na uzky vztah
medzi primdrnymi deficitmi a nepriaznivou
dynamikou hospodarskeho rastu. Podiel
kratkodobého dlhu verejnej spravy sa znizil
7 20,7 % v roku 2003 az na uroven 4,5 % v roku
2007. S prihliadnutim na troven pomeru dlhu st
rozpoctové salda relativne necitlivé na zmeny
urokovych mier. Podiel dlhu verejnej spravy
v cudzich menach vo vyske 23,9 % je relativne
vysoky a, vzhladom na celkovli vysku dlhu,
rozpoctové saldd vratane pomeru dlhu relativne
citlivo reaguju na pohyby vymennych kurzov.

Pokial ide o wvyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatel'ov, z grafu 4 a tabulky 7 vidno, ze
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
k HDP sa znizil zo 44,3 % v roku 1998 na 41,1 %
v roku 2000, ¢o Ciastocne sposobili okolnosti
spojené s priaznivym hospodarskym rastom.
V obdobi rokov 2001 az 2006 predstavoval
tento pomer priblizne 44 % HDP, potom sa
v roku 2007 znizil na 42,4 % HDP. Pocas
uvedeného obdobia bolo zniZenie socialnych
davok, vysky odmeny na zamestnanca
a platenych turokov celkovo kompenzované
vyss§imi vydavkami v polozke ,iné bezné
vydavky*, pricom kapitalové vydavky sa v roku
2007 zvysili 0 0,9 percentualneho bodu na 4,9 %
HDP. Celkovo bol pomer vydavkov v roku 2007
0 0,9 percentualneho bodu nizsi ako v roku 1998.
V porovnani s inymi krajinami s podobnou
uroviiou prijmov na obyvatela je vSak tato
hodnota stale vysoka, dokonca aj v porovnani
s niektorymi vysoko vyspelymi ekonomikami.
Vyvoj prijmov verejnej spravy v pomere k HDP
bol podobny ako v pripade pomeru vydavkov,
ale na nizSej tirovni. V obdobi od roku 1998
do roku 2004 sa tento pomer vyrazne zniZzil,
0 3,2 percentualneho bodu a v roku 2007 potom
stipol na 40,4 % HDP.

Co sa tyka budiceho vyvoja, strednodoba
stratégia fiskalnej politiky Pol'ska, ktora
je uvedena v aktualizacii konvergenéného
programu na obdobie 2007 — 2010, ktora bola
uverejnend v marci 2008, pred progndézami
Europskej komisie (tabulka 4), predpoklada
postupné  znizovanie = pomeru  deficitu
poc¢as nasledujucich rokov az na 1,5 %
v roku 2010. Podrla tejto stratégie Strukturalny
deficit, t. j. cyklicky upraveny deficit bez
jednorazovych a docasnych opatreni, bude do
roku 2011 nad droviiou strednodobého ciel’a
stanoveného v Pakte stability a rastu (ktory je
v konvergenénom programe kvantifikovany
ako Strukturalny deficit vo vyske 1,0 % HDP

1 Ozndmenie Eurépskej komisie adresované Rade EU ,,Assessment
of the action taken by Poland in response to the Council
recommendation of 27 February 2007 according to Art. 104(7)
of the EC Treaty, under the excessive deficit procedure®,
november 2007.
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v roku 2011). Okrem toho hruby dlh verejnej
spravy sa ma podla planov znizit' v roku 2010
na 42,3 % HDP. Podiel celkovych prijmov
aj celkovych vydavkov na HDP sa ma znizit. Na
strane vydavkov je to okrem iného spdsobené
zamerom vlady vyrazne znizit’ spotrebu verejnej
spravy. Na strane prijmov to okrem iného plynie
aj z niz8icho objemu prispevkov socialneho
zabezpecenia, ako aj znizenia dane z prijmov.
Program predpokladd na rok 2008 expanzivne
nastavenie fiskalnej politiky, co moéze zvysit
inflacné tlaky. Vo vztahu k roku 2008 nie st
zname ziadne informacie o tom, ze by sa mali
prijat rozpoctové opatrenia, ktoré by mali
znaény docasny vplyv.

Ako vidno z tabulky 8, oakava sa vyrazné
starnutie populécie. Podla projekcii Vyboru pre
hospodarsku politiku EU a Eurépskej komisie>
z roku 2006 by malo Pol'sko v obdobi do
roku 2050 zaznamenat pokles verejnych
vydavkov spojenych so starnutim obyvatel'stva
vo vyske 6,7 percentudlneho bodu HDP. Vo
velkej miere je tu zohladnena realizacia
hlavnych dochodkovych reforiem v roku 1999.
Je vsak potrebna neustala opatrnost’, nakol'ko sa
moze ukazat, ze demograficky a ekonomicky
vyvoj bude menej priaznivy, nez uvadzaju
projekcie.

Pokial' ide o ulohy v rozpoétovej oblasti,
Pol'sko musi zabezpecit, aby jeho rozpoctovy
deficit udrzatelne zostaval na urovni nizsej
ako 3 % HDP, a to zavedenim doveryhodného
a udrzateI'ného programu konsolidacie. Fiskalna
politika by mala nad’alej podporovat’ tvorbu
pracovnych miest prostrednictvom tpravy
daniového a prispevkového systému, pricom je
potrebné zabezpecit’, aby znizenie dani bolo
sprevadzané obmedzenim vydavkov, k ¢omu
musi okrem in¢ho prispiet aj uCinnejSie
vynakladanie verejnych prostriedkov.

5.7.3  VYVOJ VYMENNEHO KURZU

V  dvojronom sledovanom obdobi od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 nebol pol'sky
zloty zapojeny do mechanizmu ERM II, ale
obchodovalo sa s nim v rezime pohyblivého
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vymenného kurzu (tabulka 9a). V tomto
obdobi podlichal zloty urcitym depreciacnym
tlakom, a to az do konca juna 2006. Neskor sa
voci euru stabilne zhodnocoval. V porovnani
s priemernym vymennym kurzom z aprila 2006,
ktory sa pouziva ako referen¢na hodnota na
ilustraéné ucely v pripade, Ze nie je k dispozicii
centralna parita ERM 11, sa celkovo s pol'skou
menou vécSinou obchodovalo na jej vyrazne
silnejSej rovni. Maximalna odchylka nahor od
tejto referencnej hodnoty bola 13,0 % a nadol
4,8 % (graf 5 a tabul'ka 9a).

Ak sa na tento vyvoj pozrieme blizsie, zloty
v sledovanom obdobi vykazoval relativne
vyrazné vykyvy. V obdobi od aprila do konca
juna 2006 sa pol'ska mena oslabila o takmer
5 % a obchodovalo sa s fou za priblizne
4,1 zlotého za euro. Doslo k tomu v dosledku
zvySenia globalnej averzie voc¢i rizikdm vo
vztahu k novym trhovym ekonomikam, ako aj
v dosledku zuzovania diferencialu urokovych
mier voci aktivam eurozony. Nésledne silné
ekonomické  fundamenty, napr. vysoky
hospodarsky rast, len nevelké vonkajsie
nerovnovédhy a vysokd vyvoznd schopnost,
vytvarali tlak na rast zlotého. Nasledkom toho
sa aj napriek urcitym docasnym vykyvom od
polovice roka 2006 do zaciatku roka 2008 zloty
posilnil o priblizne 15 % a dna 18. aprila 2008
sa s nim obchodovalo za 3,41 zlotého za euro,
t. j. pri kurze lepsom o 12,7 %, ako bola jeho
priemerna uroven z aprila 2006.

Pocas vidcsej casti sledovaného obdobia
vykazoval vymenny kurz pol'ského zlotého
voc¢i euru relativne vysoku troven volatility
meranu anualizovanou Standardnou
odchylkou dennych percentudlnych zmien.
Diferencialy kratkodobych urokovych mier
voéi trojmesacnej Urokovej miere EURIBOR
sa pocas roku 2006 zaroven vyrazne z0zili
a v roku 2007 sa pohybovali na urovni
priblizne 0,4 percentualneho bodu. Nasledne
sa pocas trojmesatného obdobia konciaceho

2 ,,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).



sa marcom 2008 tento rozdiel zvysil na
1,3 percentualneho bodu (tabulka 9b).

V dlhodobom kontexte sa v marci 2008
realny efektivny vymenny kurz pol'ského
zlotého pohyboval vyrazne nad desatroénym
historickym priemerom a bilaterdlne voci
euru sa pohyboval mierne nad touto Groviiou
(tabul’ka 10). Uvedené vysledky by sa vsak
mali interpretovat’ opatrne, pretoze Pol'sko
prechadzalo v tomto obdobi procesom
hospodarskej konvergencie, ¢im sa akékol'vek
historické  hodnotenie ~ vyvoja  realnych
vymennych kurzov komplikuje.

Co sa tyka zahrani¢nej oblasti, Pol'sko od roku
1998 stale vykazuje deficity na svojom beznom
a kapitalovom uéte platobnej bilancie, ktoré
dosahovali i vysoké hodnoty. Po dosiahnuti
maxima vo vyske 7,4 % HDP v roku 1999 sa
deficit stabilne znizoval, az na 0,9 % HDP
v roku 2005. Potom sa zahrani¢ny deficit v roku
2007 znovu zvysil v dosledku zhorSujucej sa
obchodnej bilancie, ktora suvisela s rychlym
rastom domaceho dopytu. Z  pohladu
financovania pokryvaju ¢isté prilevy priamych
investicii od roku 2000 zahrani¢ny deficit
v priemere v takmer plnej vyske. Pocas tohto
obdobia boli toky portfoliovych a inych investicii
vzajomne takmer vyvazené. V tomto kontexte
sa Cista medzinarodna investi¢na pozicia krajiny
postupne zhorsila z -24,4 % HDP v roku 1998
na -44,6 % HDP v roku 2006. V rovnakom
obdobi sa tiez zvysil hruby zahrani¢ny dlh, a to
z 34,5 % na 46,5 % HDP. Mozno pripomentt,
ze Pol'sko je otvorenou ekonomikou, kde pomer
zahrani¢ného obchodu s tovarmi a sluzbami
k HDP dosiahol v roku 2007 vysku 41,0 %
v pripade vyvozu a 43,7 % v pripade dovozu
(tabul’ka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2006 tvoril
vyvoz tovarov do eurozény 52,4 % celkového
vyvozu, zatial ¢o objem dovozu bol vyssi,
56,4 %. Na konci roka 2006 predstavoval
podiel krajin eurozény na pol'skych pasivach
z priamych investicii 72,8 % a na pasivach
z portfoliovych investicii 54,3 %. V rovnakom
roku bol podiel pol'skych aktiv investovanych do

eurozony 35,0 % v pripade priamych investicii
a 47,8 % v pripade portfoliovych investicii
(tabulka 12).

5.7.4. VYVO] DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do
marca 2008 dosahovali dlhodobé urokové
miery v Pol'sku v priemere 5,7 %, ¢o je menej
ako referen¢na hodnota kritéria irokovych mier
6,5 % (tabul’ka 13).

Dlhodobé urokové miery sa v Pol'sku vyrazne
znizili od roku 2001 do polovice roku 2003,
ked’ sa tento trend zacal menit. Uvedeny vyvoj
pokracoval az do polovice roka 2004 paralelne
s rasticimi inflaénymi tlakmi a stupajiicou
neistotou v oblasti rozpoc¢tu. Od polovice roku
2004 sa dlhodobé trokové miery znizovali az do
septembra 2005, k comu prispel priaznivy vyvoj
inflicie a zhodnocovanie vymenného kurzu,
ako aj vyvoj vynosov v eurozone (graf 6a).
K oto€eniu klesajuceho trendu dlhodobych
urokovych mier v druhej polovici roka 2006
doslo v januari 2007. ZvySenie vynosov
dlhopisov na vyspelych trhoch a narastajuce
inflacné tlaky boli dvoma faktormi, ktoré
prispeli k rastu urokovych mier. V obdobi
zvySujucej sa volatility na finanénych trhoch po
lete 2007 sa dopyt nerezidentov po polskych
Statnych dlhopisoch dost’ vyrazne znizil, ¢o
v kone¢nom désledku viedlo k uréitym tlakom
na rast dlhodobych urokovych mier. Od roku
2006 do zaciatku roku 2008 Narodowy Bank
Polski zvysila svoju hlavnt sadzbu zo 4 % na
5,75 %, s ciel'om pokdusit’ sa obmedzit’ zvysSujice
sa inflacné tlaky.

Paralelne so zmenami v inflaénom diferenciali
medzi Pol'skom a eurozénou sa od polovice
roka 2004 znizuje rozdiel medzi dlhodobymi
trokovymi mierami v Pol'sku a priemernymi
vynosmi dlhopisov v eurozone (graf 6b). Pocas
druhej polovice roka 2006 sa tento rozdiel
vyrazne zvysil, pricom bol tento vyvoj iba
nakratko preruseny v prvom Stvrtroku 2007.
Od jula 2007 sa v dosledku turbulencii na
finanénych trhoch diferencial trokovych mier
vyrazne zvacsil, avSak zostal pod vysokymi
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hodnotami  zaznamenanymi na  zaciatku
roku 2004; v marci 2008 predstavoval 1,8 %.
V  stcasnosti  je diferencial dlhodobych
urokovych mier ovplyvneny rizikom zvySovania
inflacie a neistotami stvisiacimi s realizaciou
opatreni v oblasti rozpoctovej konsolidacie.

V porovnani s eurozénou mozno pol’sky finan¢ny
sektor povazovat' za mensi a menej rozvinuty
(tabulka 14). Objem nesplatenych bankovych
uverov bol relativne nizky, na konci roka 2007
dosahoval 39,4 % HDP. Trhové zadlzenie
podnikového sektora merané hodnotou podnikmi
vydanych nesplatenych cennych papierov
s pevnym vynosom predstavovalo na konci
roka 2007 priblizne 5,0 % HDP. Kapitalizacia
trhu s cennymi papiermi je v porovnani s inymi
eurépskymi trhmi s cennymi papiermi dost’
vysoka. V roku 2007 dosahovala priblizne
43,8 % HDP. K vyvoju na trhu cennych
papierov prispieva zvySena ucast penzijnych
a investi¢nych fondov. Zahrani¢né pohl'adavky
bank eurozény v krajine sa v priebehu casu
zvysili a v roku 2007 tvorili 7,6 % celkovych
pasiv.
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| CENOVY VYVO]

Tabulka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj

(ro¢na percentualna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena)
12007| 2008 | Apr.2007 — HICP
‘ dec.‘ jan.| feb.‘ marec‘ aZ marec 2008 +++++ Jednotkové naklady prace
====Deflator importu
Inflacia HICP 42 44 46 4.4 32
Referencna hodnota" 3,2 A 2
Eurozoéna® 31 32 33 3,6 2,5
15 15
10 10
5 » ~.~‘ 2 5
~ \ e '.' )
0 R LR 0
Zdroj: Europska komisia (Eurostat). seeste®” \‘o'
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na 5 ; ; ; ; ; 5
nevazenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych zmien 1998 2000 2002 2004 2006
HICP Malty, Holandska a Danska plus 1,5 percentualneho bodu.
2) Udaj za eurozoénu je uvedeny len informativne. Zdroj: Europska komisia (Eurostat).

TabuPka 2 Miery inflacie a stvisiace indikatory

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

1998 | 1999 | 2000 | 2001| 2002| 2003 | 2004 2005| 2006 | 2007

Miera inflacie

HICP 11,8 72 10,1 53 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6
HICP bez nespracovanych potravin a energie 12,4 8,2 9,8 5,1 2,0 0,6 2,8 1,2 0,6 2,1
CPI 11,8 73 10,1 5,5 1,9 0,8 35 2,1 1,0 2,5
CPI bez zmien nepriamych dani - - - - - - - - - -
Deflator sikromnej spotreby 10,6 6,1 10,0 3,9 3,3 0,5 3,0 22 1,2 2,4
Deflator HDP 11,0 6,0 72 35 2,3 0,4 4,2 2,7 1,5 3,0
Ceny vyrobcov " - - - 3,1 0,5 1,6 7,6 2,1 2,5 3,7
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP 5,0 4,5 43 1,2 1.4 39 53 3,6 6,2 6,5
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozéna = 100) 41,8 42,6 42,5 42,0 429 43,8 458 462 475
Komparativna cenova hladina (eurozéna = 100) 52,0 508 57,6 642 60,5 526 514 59,8 60,6 .
Produkéna medzera® 0,5 0,5 1,3 -0,2 -1,7 -1,0 0,4 -0,4 0,6 1,2
Miera nezamestnanosti (v %) 10,2 13,4 16,1 18,2 19,9 19,6 19,0 17,7 13,8 9,6
Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo® 9,9 4,5 4,6 6,5 23 -3,2 2,1 0,3 -1,0 6,0
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo 14,0 13,7 10,8 10,2 2,2 1,7 1,8 1,6 1,7 8,1
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 3,8 8,8 5,9 3,5 4,6 5,1 4,0 1,3 2,8 2,0
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 10,9 7,1 7,8 1,3 5,4 6,7 4.8 -3,7 2,4 1,9
Nominalny efektivny vymenny kurz® -3,6 9,1 1,9 9,8 -4,3 -9.3 1,6 11,8 3,2 4,0
Penazna zasoba (M3)” 247 20,1 11,9 96 -1,1 5,8 8,6 137 168 14,8
Bankové uvery” 27,0 26,7 17,0 43 3,5 7,1 3,1 151 259 351
Akciovy index (Warsaw General Index) 7 -12,8 41,3 -1,3 -22,0 32 449 279 33,7 41,6 104
Ceny nehnutelnosti na byvanie - - - - - - -6,1 20,0 3,8 -

Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, pefiazna zasoba, bankové tvery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Europska
komisia (produkéna medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, domaci odbyt.

2) PPS je parita kupnej sily.

3)V percentach potencidlneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamena, Ze aktualny HDP je vyssi (nizsi) ako potencialny HDP.

4) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

5) Vypocty na zaklade idajov o zamestnanosti podl'a narodnej definicie, vychadzaju z prieskumov pracovnej sily. V polozke odmeny
zamestnancov su na rok 2007 pouzité tidaje z prognozy AMECO.

6) Kladné (zaporné) znamienko znamend zhodnotenie (znehodnotenie).

7) Ro¢na miera rastu z konca obdobia podl'a ECB.
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TabulPka 3 Aktualny vyvoj a progndzy inflacie

(ro¢na percentudlna zmena)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

\ 2007 2008

‘ Nov. Dec. Jan. Feb. Mar.
HICP
Ro¢na percentualna zmena 3,7 4.2 4.4 4.6 4.4
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajicimi
3 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezénne vplyvy 4,6 6,5 7,7 7,3 6,3
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajicimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezonne vplyvy 32 34 3,8 4,6 5,2
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognozy inflacie

2008 2009
HICP, Eur6pska komisia (jar 2008) 43 34
CPI, OECD (december 2007) 3,6 42
CPIL, MMF (april 2008) 4,1 3.8
CPI, Consensus Economics (april 2008) 4,1 33
Zdroj: Eurdpska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
ECB
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2 FISKALNY VYVO]

TabulPka 4 FiSkalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2006 | 2007 | 2008
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy 3,0 34 3,2
Referencnad hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investiéné vydavky verejnej spravy? 7,2 8,2 8,6
Hruby dlh verejnej spravy 22,7 18,2 14,1
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Europskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej priciny
(v percentach HDP) (percentudlne body HDP)
= Stav === Primarne saldo

wwsn - Diferencidl rastu/arokovej miery
Uprava vztahu deficitu a dlhu

— Zmena pomeru dlhu k HDP
48 48 6 6
46 N NS /\\ 46
44 44
42 42
40 40
-
38 38
36 36 -6 -6

T T T T T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a ECB.

Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaju prispevok prislugného faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

TabulPka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentach HDP) 38,9 39,6 36,8 37,6 422 47,1 45,7 47,1 47,6 452
ZloZenie podl'a mien (v % z celku)
V domacej mene 435 47,6 53,5 61,7 66,1 67,4 73,3 72,3 74,0 76,1
V cudzich menach 56,5 52,4 46,5 38,3 33,9 32,6 26,7 27,7 26,0 23,9
V eurach? 18,3 16,6 15,7 14,6 15,0 18,3 16,7 18,3 18,6 17,5
V inych cudzich menach 38,2 35,8 30,8 23,7 19,0 14,3 10,0 9,4 7,3 6,5
Domace vlastnictvo (v % z celku) 453 49,4 50,1 60,0 59,5 58,3 59,3 58,4 60,5 62,8
Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch) 7,0 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0 5,0 5,0 5,0
ZloZenie podDa splatnosti? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 23,6 12,2 9,4 17,4 19,5 20,7 13,5 7,1 59 4,5
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 76,4 87,8 90,6 82,6 80,5 79,3 86,5 92,9 94,1 95,5

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st spésobené zaokrithl'ovanim.
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

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
= Stav mmm  Cyklické faktory

wms Necyklické faktory
==== (Celkova zmena

-2 -2

R

SN .

-5 -5

-6 \~" -6
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Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvySeniu deficitu, kladné hodnoty prispevok k jeho znizeniu.

TabuPka 6 Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)
| 1998 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006 2007
Zmena dlhu verejnej spravy " 2,1 4,5 1,4 2.4 5,9 6,6 2,8 4,1 4,0 1,9
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -43 2,3 -3,0 -5,1 -5,0 -6,3 -5,7 -4,3 -3,8 -2,0
Uprava vzt'ahu deficitu a dihu 2,2 2,2 -1,6 -2,7 0,9 0.4 -2,9 -0,2 0,2 -0,1
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-) finanénych
aktiv -0,6 1,4 -1,8 -1,6 0,3 -0,5 -1,2 0,7 0,8 0,6
Hotovost a vklady 0,3 0,7 0,7 -0,3 0,0 0,4 0,0 0,8 0,6 0,5
Uvery a cenné papiere okrem akcii 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Akcie a ostatné podiely 2,2 0,1 -3,5 -1,1 -0,4 -0,5 -1,2 -0,2 0,0 -0,2
Privatizacia . . . -0,9 -0,4 -0,5 -1,1 -0,4 -0,1 -0,2
Vklady do zakladného imania . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Ostatné . . . -0,3 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Ostatné finanéné aktiva 1,3 0,5 0,9 -0,2 0,7 -0,4 0,0 0,1 0,2 0,2
Zmena dlhu verejnej spravy v dosledku
precenenia 0,4 2,5 0,1 -0,8 0,4 1,0 -1,9 -0,9 -0,7 -1,0
Kurzové zisky (—)/straty (+) z devizovych
poloziek 0,4 2,5 -0,6 -1,1 0,8 1,3 2,2 -0,3 -0,4 -0,9
Ostatné uéinky precenenia? 0,0 0,0 0,7 0,3 -0,4 -0,3 0,3 -0,5 -0,3 -0,1
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy® -2,0 -1,7 0,1 -0,3 0,3 -0,2 0,2 -0,1 0,1 0,2

Zdroj: ESCB a Eurdpska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek s sposobené zaokrahl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. . [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

3) Transakcie s ostatnymi zavéizkami (pasiva vlady), sektorové reklasifikacie a $tatistické odchylky. Do tejto polozky mozno zahrnut’ aj
niektoré pripady prevzatia dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)

=—— Celkové vydavky
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Zdroj: ESCB.

TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkové prijmy 40,1 404 381 386 392 384 369 390 400 404
Bezné prijmy 40,1 404 381 389 395 386 371 387 397 40,1
Priame dane 10,8 7,7 72 6,6 6,9 6,6 6,4 7,0 75 8,6
Nepriame dane 13,1 13,6 126 125 132 132 129 13,6 142 142
Prispevky socialneho zabezpecenia 11,6 13,7 12,9 13,4 12,9 12,8 12,3 12,3 12,2 12,1
Ostatné bezné prijmy 4,5 5.4 5.4 6,4 6,4 6,0 5,5 5.8 59 52
Kapitalové prijmy 0,0 0,0 00 -02 02 02 -0l 0,4 03 03
Celkové vydavky 443 42,7 41,1 43,8 44,2 44,6 42,6 433 43,8 42,4
Bezné vydavky 39,5 38,8 38,2 39,8 40,2 40,2 38,7 39,0 39,1 37,6
Odmeny zamestnancom 10,0 10,1 10,1 10,7 10,8 10,7 10,1 10,0 9,8 9,6
Socialne davky okrem naturalnych
socialnych transferov 163 168 160 169 170 169 160 157 152 144
Urokové vydavky 4,0 3,0 3,0 3,1 2,9 3,0 2,8 2.8 2,7 2,6
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 92 8,9 9,0 9,0 9,6 9.6 99 10,5 11,3 11,1
Kapitalové vydavky 4.8 39 2,9 4,0 4,0 44 3,9 43 4,7 4,9
Prebytok (+)/deficit (-) 43 23 30 51 50 -63 57 43 38 20
Primarne saldo -0,3 0,6 0,0 -2,0 -2,1 =33 -2,9 -1,5 -1,1 0,6
Prebytok/deficit po ocisteni o investiéné
vydavky verejnej spravy 04 12 06 -1,7 -1,6 29 23 09 0,1 2,1

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat). 3

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a siétom poloziek su sposobené zaokrihl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Europskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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TabuPka 8 Projekcie rozpoétovej zat'aie v dosledku starnutia obyvatelstva

(v percentach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populécie v poproduktivnom veku (pocet 0sob starsich ako

65 rokov k poctu 0sob vo veku od 15 do 64 rokov) 18,7 18,9 27,4 35,4 40,1 553
Zmena vydavkov suvisiacich so starnutim obyvatel'stva
(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - -3,5 -5,8 -6,1 -6,4 -6,7

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 Europska komisia (2006).
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3 VYVO) VYMENNEHO KURZU

TabuPka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Utast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Vymenny kurz PLN/EUR v aprili 2006 3,91767
Maximalna odchylka nahor " 13,0
Maximalna odchylka nadolV -4.8
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentudlna odchylka bilateralneho vymenného kurzu voci euru od priemernej Grovne za april 2006 v obdobi od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008, zaloZzena na dennych udajoch podla denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamens,
ze mena sa nachadza v apreciaénom/depreciaénom pasme v porovnani s uroviiou v aprili 2006.

(b) KPacové indikatory tlakov na vymenny kurz pol'ského zlotého

(priemer trojmesa¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

\ 2006 \ 2007 | 2008
‘ Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. ‘ Jin | Sep. ‘ Dec. ‘ Mar.
Volatilita vymenného kurzu" 10,1 7,2 5,1 6,1 4.4 4,7 5,6 6,1
Diferencial kratkodobej urokovej miery? 1,3 1,0 0,6 0,4 0,4 0,4 0,7 1,3

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

Graf 5 PolPsky zloty: nominalny vymenny kurz vodi euru

(a) Vymenny kurz v referenénom obdobi (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné tdaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 2006 az (mesacné udaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 1998
18. april 2008) az 18. april 2008)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Pohyb krivky nahor znamena zhodnotenie pol'ského zlotého, pohyb nadol znamena znehodnotenie.
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POLSKO

TabuPka 10 PoPsky zloty: vyvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

Marec 2008
Redlny dvojstranny vymenny kurz voci euru 16,4
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? 18,1
Realny efektivny vymenny kurz " 21,1
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zaklade vyvoja HICP a CPL .,
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozony a 10 d’alsim hlavnym obchodnym partnerom.

TabulPka Il Vyvoj vo vzt'ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998 | 1999| 2000 2001| 2002| 2003 | 2004| 2005 2006| 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy udet -39 -7,4 -5,8 -2,8 2,5 -2,1 -3,6 -0,9 22,1 -2,6
Bezny udet -4,0 -7.4 -5.8 -2,8 -2,5 -2,1 -4,1 -1,2 -2,7 -3,7
Bilancia tovarov -7,5 -9,0 -7,2 -4,0 -3,7 -2,6 2,2 -0,9 -2,0 -3,7
Bilancia sluzieb 2,5 0,8 0,8 0,4 0,4 0,2 0,0 0,2 0,2 0,9
Bilancia vynosov -0,7 -0,6 -0,9 -0,7 -0,9 -1,7 =33 -2,2 -2,8 -3,0
Bezné transfery 1,7 1,3 1,4 1,5 1,7 2,0 1.4 1,7 1,9 2,0
Kapitalovy tcet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,3 0,6 1,1
Priame a portfoliové investicie " 3,8 49 7,4 3,6 2,9 3,1 8,5 6,4 2,1 22
Priame investicie 2,9 4,3 55 3,0 2,0 2,0 4.8 2,3 2,9 3.4
Portfoliové investicie 1,0 0,6 1,9 0,6 1,0 1,1 3,7 4,1 -0,9 -1,2
Ostatné investicie 32 1,5 -1,5 -1,8 1,2 1,3 -5,0 -1.4 1,7 6,2
Rezervné aktiva -3,4 -0,1 -0,4 0,2 -0,3 -0,6 -0,4 -2,7 -0,8 -3,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 252 229 27,1 27,0 286 333 37,5 37,1 403 41,0
Dovoz tovarov a sluzieb 30,2 31,1 33,4 30,6 31,9 35,7 39,7 37,8 42,1 43,7
Cistd medzindrodna investiéna pozicia ? -244  -30,6 -30,7 -29,5 -349 41,7 -41,5 -424 -44,6 .
Hruby zahrani¢ny dlh? 345 40,8 38,7 36,8 40,3 47,6 42,0 44,1 46,5 -
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 59,3 61,6 60,6 59,5 58,1 58,2 56,8 54,6 53,2 52,4
Dovoz tovaru 55,8 55,9 52,8 53,5 54,2 54,0 58,4 58,8 56,7 56,4
Investi¢na pozicia vo¢i eurozone
Priame investicie v SR " . 70,8 65,1 72,9 72,2 72,7 73,2 72,7 72,8
Priame investicie v eurozone " . 31,0 28,0 25,0 38,3 41,6 42,8 20,1 35,0 .
Portfoliové investicie — pasiva' - - - 30,4 40,5 48,9 50,6 57,9 54,3 -
Portfoliové investicie — aktiva - - - 37,9 37,4 38,0 37,7 33,5 47,8 -
Informativne polozky:
Zahrani¢ny obchod s EU
Vyvoz tovaru 78,2 81,6 81,2 81,2 81,1 81,9 80,5 78,6 79,0 78,7
Dovoz tovaru 72,2 72,2 69,0 69,7 69,7 69,6 75,2 75,3 73,0 72,8

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMF.
1) Stav na konci obdobia.
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4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 13 Dlhodobé Grokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

| 2007 | 2008 | Apr.2007 a2
‘ Dec. ‘ Jan. ‘ Feb. ‘ Mar. ‘ mar. 2008
Dlhodoba irokova miera 5,9 5,8 5,8 6,0 5,7
Referencnd hodnotaV 6,5
Eurozéna ® 44 4,2 4,1 4,1 4,3

Zdroj: ECB a Eur6pska komisia (Eurostat).

1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere Grokovych mier Holandska, Malty a
Danska plus 2 percentualne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba Grokova miera

(a) Dlhodoba tirokova miera (b) Diferencial dlhodobej irokovej miery a inflacie
(mesacny priemer v percentach) HICP voti eurozone
(mesacny priemer v percentualnych bodoch)

= Diferencial dlhodobej urokovej miery
+++++  Diferencial inflacie HICP
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Zdroj: ECB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Tabulka 14 Vybrané ukazovatele finanéného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 Informativna

polozka

eurozéna

(2007)
Dlhové cenné papiere vydané 66 66 54 66 49 53 54 69 59 50 81,4
spolo¢nostami®
Kapitalizacia akciového trhu? 12,1 18,5 17,5 13,3 13,7 16,6 232 314 41,3 438 73,8
UveryPFIrezidentomokremverejnej spravy® 22,4 258 27,1 27,7 27,5 282 265 284 32,8 394 125,3
Pohl'adavky PFI eurozony voci rezidentskym - - - - - - 44 38 48 7,6 10,7
PFI¥

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatené dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinanénymi spolo¢nostami, PFI a ostatnymi finanénymi spolo¢nostami.

2) Zdrojom narodnych tdajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozénu predstavuju nesplatené kotované akcie vydané
rezidentmi eurozony na konci obdobia v trhovych hodnotach. i

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahfiiaju nesplatené pozicky a dlhové cenné papiere.
]

ECB
I 70 Konvergen¢na sprava
Mij 2008



5.8  RUMUNSKO
5.8.1 CENOVY VYV0]

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovala priemerna dvanastmesac¢na
miera inflacie HICP v Rumunsku 5,9 %, ¢o
je vyrazne nad referenénou hodnotou kritéria
cenovej stability 3,2 % (tabulka 1). Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemernd
dvandstmesacna miera inflicie HICP mala
v najblizs$ich mesiacoch d’alej zvySovat'.

Spétny pohl'ad na dlhsie obdobie ukazuje, ze
inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien
vykazuje v Rumunsku jasne klesajuci trend, hoci
spociatku dosahovala extrémne vysoké urovne
(graf 1). Inflacia HICP klesla z 59,1 % v roku 1998
na 4,9 % roku 2007, priCom proces znizovania
inflacie pokracoval obzvlast' rychlo v rokoch
2000 az 2004. V druhej polovici roka 2007 sa
vSak miera inflacie zacala znovu zvySovat’.

Vyvoj inflaicie bol odrazom viacerych
dolezitych  politickych  rozhodnuti, najmi
orientdcie menovej politiky na udrziavanie
cenovej stability, ktorda je hlavnym cielom
menovej politiky ustanovenym v zakone
o centralnej banke. V obdobi od roku 2000
do roku 2004 sa Banca Nationald a Romaniei
po kratkej, ale vaznej finanénej krize v roku
1999 zamerala na niekol’ko politickych cielov,
vratane reStrukturalizacie devizovych rezerv,
predchadzania nadmernému zhodnocovaniu
meny a postupného znizovania inflacie. V roku
2005 centralna banka prijala systém inflacného
cielenia spojeny s rezimom pohyblivého kurzu.
Rocné ciele inflacie CPI boli spociatku nastavené
na 7,5 % (2005) a potom na 5,0 % (2006) a 4 %
(2007). Ciele v sucasnosti predstavuju 3,8 %
na rok 2008 a 3,5 % na rok 2009. K procesu
znizovania inflacie prispieva liberalizacia
trhu tovarov a sluzieb a finanéného trhu. Na
konci 90. rokov bola fiskalna politika pomerne
uvolnena a z hladiska procesu znizovania
inflacie nepriazniva, ale v rokoch 2000 az 2006
doslo k istej rozpoctovej konsolidacii. Prudky
narast rozpoctového deficitu v roku 2006 vsak
znova branil procesu zniZzovania inflacie.

K znizovaniu inflacie dochddzalo v prostredi
vyrazného rastu redlneho HDP, ktory sa
od roku 2001 takmer kazdy rok pohyboval
nad tdroviiou 5,0 % (tabulka 2). Vdaka
tomuto silnému rastu miera nezamestnanosti
v sledovanom obdobi nikdy neprekrocila
8,5 %. Znizenie inflacie bolo odrazom vel'mi
vysokého rastu odmeny na zamestnanca. Tento
dosahoval viac ako 20 % pocas viacerych
rokov. Rast dovoznych cien bol do roku 2004
pomerne vysoky, najmd v dosledku oslabenia
efektivneho vymenného kurzu a do urcitej
miery aj zvysenia svetovych cien komodit. Od
roku 2005 do polovice roka 2007 vSak vyvoj
dovoznych cien do zna¢nej miery prispieval
k procesu znizovania inflacie v dosledku
vyrazného posilnovania rumunského lei voci
euru. Vseobecny trend vyvoja inflacie, najma jej
donedavna zretelne klesajuci trend, potvrdzuju
aj d’alsie relevantné cenové indexy, napr. inflacia
HICP bez nespracovanych potravin a energii
(tabulka 2).

Pokial’ ide o posledny vyvoj, roéna miera inflacie
HICP sa zvysila z priblizne 4 % v Case od januara
do jula 2007 na 8,7 % v marci 2008. Prudky
narast cien potravin vyplyvajiuci okrem iného
7o velkého sucha v Rumunsku vyrazne prispel
k zrychleniu rastu inflacie. K zhorSeniu tychto
nedavnych inflacnych tlakov prispelo aj zvySenie
dovoznych cien vyplyvajiuce z oslabovania lei
od polovice roka 2007 a z rastu svetovych cien
komodit, ako aj intenzivny rast realneho HDP
vo vyske 6,6 % v Stvrtom Stvrtroku 2007, ktory
bol podporeny vysokym narastom domaceho
dopytu. K tomuto narastu prispelo vel'mi
vyrazné zvySenie miezd a objemu Uverov, ako aj
procyklické fiskalne uvol'nenie. Rast odmeny na
zamestnanca dosiahol v roku 2007 medziro¢ne
20,2 %, ¢im znacne prevysil rast produktivity
prace, ¢o viedlo k vyznamnému narastu
jednotkovych néakladov prace. Vysoka miera
rastu miezd Ciastocne vyplynula z vyrazného
nedostatku pracovnych sil, a to nielen v pripade
kvalifikovanej, ale v niektorych sektoroch (napr.
stavebnictvo) aj nekvalifikovanej pracovne;j sily.
Tento nedostatok pracovnych sil bol znasobeny
velmi intenzivnym odlevom pracovnej sily
vposlednychrokochavyznamnyminedostatkami
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na trhu prace (napr. nizka mobilita v ramci
regionu, vzdelavanie bez zohl'adnovania potrieb
pracovného trhu, nedostatky v kvalifikacnej
Struktire pracovnych sil). Odhadovany prispevok
regulovanych cien k inflacii sa v roku 2007
znizil na 1,3 percentudlneho bodu. Podiel
regulovanych cien v kos$i HICP Rumunska
je 25 %, ¢o je najviac zo vSetkych ¢lenskych
statov EU.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, posledné dostupné
prognézy inflacie vyznamnych medzinarodnych
institucii sa pohybuju od 7,0 % do 7,6 % na
rok 2008 a od 4,8 % do 5,1 % na rok 2009.
Predpoklada sa, ze k udrzaniu relativne vysokej
urovne inflacie v Rumunsku prispeje viacero
faktorov. Ocakavané zrychlenie rastu inflacie
v roku 2008 v porovnani s rokom 2007 mozno
pripisat’ najmid najnovSiemu oslabeniu lei,
zvyseniu cien potravin a energii, pokracujiucim
mzdovym tlakom a narastu rozpoctovych
vydavkov spojenym s orientovanim rozpoctu
na polozky potencidlne vplyvajice na rast
inflacie (napr. dochodky, mzdy vo verejnom
sektore). Celkovo existuji rizika, ze inflacia
bude v porovnani s prognozami eSte vyssia,
pricom hlavné riziko zvySovania inflacie stvisi
s moznymi sekundarnymi vplyvmi nedavnych
Sokov na strane ponuky a so zmenami
regulovanych cien, ako aj s neistotami ohl'adom
dalsicho vyvoja fiskalnej politiky. Z pohladu
dlhodobejsicho vyvoja je tiez pravdepodobné,
ze na inflaciu a/alebo na nominalny vymenny
kurz bude mat’ v nasledujucich rokoch vplyv aj
proces dobichania hospodarsky rozvinutejSich
Clenskych krajin, kedze twroven HDP na
obyvatel'a a cenova hladina v  Rumunsku su
v porovnani s eurozonou stale vyrazne nizsie
(tabul’ka 2). Presny rozsah vplyvu tohto procesu
na inflaciu je vSak tazké urcit’.

Aby sa v Rumunsku vytvorilo prostredie
podporujuce udrzatelnu  konvergenciu, je
okrem iného potrebné realizovat’ udrzatelné
a presvedcivé opatrenia v oblasti rozpoctovej
konsolidacie, ako aj cielavedome zlepsit
rozpoctové hospodarenie. To pomdze zmiernit
dopytom vyvolané inflacné tlaky a znizit
makroekonomické nerovnovahy. Pokial ide
ECB
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o trh tovarov a sluzieb, treba sa snazit’ dokon¢it’
liberalizaciu sietovych odvetvi a vyrazne
posilnit’ energeticku efektivnost’. Okrem toho
je mimoriadne dolezité vytvorit’ priaznivé
podmienky na trhu prace, pretoze neustale rastici
zavazny nedostatok pracovnych sil ohrozuje
uspesnost’ procesu dobiehania hospodarsky
rozvinutejSich ~ ¢lenskych  krajin, ako aj
dosiahnuté uspechy v suvislosti so znizovanim
inflacie. Sucastou opatreni na zvySenie
kvantity a kvality pracovnych sil by malo
byt prispdsobenie vzdelavania poziadavkam
pracovného trhu, rozvoj programov odborného
vzdelavania pre obyvatelov vidieka, vécsia
flexibilita v pracovnych zmluvach a lepsie
stimuly pre regionalnu mobilitu. Rast miezd
by mal okrem toho odrazat rast produktivity
prace, situaciu na trhu prace a vyvoj
v konkurencnych krajinach. Tieto opatrenia
spolu s menovou politikou orientovanou na
stabilitu pomo6zu vytvorit prostredie podporujuce
udrzatel'nu cenovu stabilitu a tiez zvysit' rast
konkurencieschopnosti a zamestnanosti.

5.8.2  FISKALNY VYvO)

Rumunsko v stcasnosti nepodlieha rozhodnutiu
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referenénom roku 2007 vykazalo rozpoctové
saldo verejnej spravy deficit vo vyske 2,5 %
HDP, ¢o je pod referen¢nou hodnotou 3 %.
Pomer dlhu verejnej spravy k HDP bol
13,0 % HDP, ¢o je znacne pod referen¢nou
hodnotou 60% (tabul’ka 4). V porovnani
s predchadzajucim rokom sa zvySil pomer
deficitu o 0,3 percentualneho bodu a pomer dlhu
verejnej spravy sa zvysil o 0,6 percentudlneho
bodu. Podla prognéz Europskej komisie sa ma
v roku 2008 pomer deficitu d’alej zvysit' na
2,9 % a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast
na 13,6 %. V roku 2006 a 2007 pomer deficitu
neprekro¢il pomer investicnych vydavkov
verejnej spravy k HDP.

Spitny pohl'ad na obdobie rokov 1998 az
2007 ukazuje, ze vyvoj pomeru rumunského
deficitu k HDP bol volatilny. V roku 1998
dosahoval pomer deficitu 3,2 % HDP. V roku
1999 sa zhorsil na 4,5 %, ale potom sa do



roku 2003 zlepsil az na 1,5 %. Pomer deficitu
kolisal priblizne na tejto Grovni pocas dvoch
rokov a potom, sprevadzany expanzivnou
politikou, zacal znovu rast, az na troven
2,5 % v roku 2007. Ako podrobne ilustruje
graf 3b, odhady Eurdpskej komisie naznacuju,
ze cyklické faktory mali pocas sledovaného
obdobia na zmenu rozpoc¢tového salda zmieSany
vplyv. Cyklické faktory mali v poslednych
rokoch na rozpoctové saldo celkovo deficit
znizujici vplyv. Zmeny rozpoctového salda
verejnej spravy sposobené necyklickymi
faktormi viedli k zniZeniu deficitu, a to najmi
v roku 2002, a k zvySeniu deficitu v rokoch
2001, 2004 a od roku 2006. Hlavne v rokoch
2004, 2006, 2007 sa uplatiovala expanzivna
politika. Dostupné informacie poukazuju na to,
ze docasné opatrenia, ktoré pozostavali najmi
7o Statom priznanych kompenzaénych narokov
na nahradu majetku skonfiSkovaného pred
revoliciou, maju zatial’ na zvyS$ovanie rozpoctu
maly vplyv, pricom zvySok zmien rozpoctového
salda sposobenych necyklickymi faktormi
mozno vysvetlit’ trvalymi vplyvmi.

V rokoch 1998 az 2007 sa pomer dlhu
verejnej spravy k HDP kumulativne znizil
0 5,8 percentualneho bodu (graf 2a a tabul’ka 5).
Tento pomer sa zvySoval do roku 2001 a potom
vykazoval klesajuci trend, ktory sa zastavil
v roku 2006. Ako podrobne ilustruje graf 2b,
k vyvoju dlhu prispieval najma rozdiel medzi
hospodarskym rastom a urokovymi mierami,
zatial Co upravy vztahu deficitu a dlhu
viedli k zvySeniu pomeru dlhu do roku 2004
a nasledne k jeho znizeniu (tabulka 6). Primarne
deficity zohravali najskor mensiu ulohu, ale
od roku 2005 sa stali coraz dblezitejSie. Vyvoj
zaznamenany v roku 2006 a 2007 moéze uz
poukazovat’ na uzky vztah medzi primarnymi
deficitmi a nepriaznivou dynamikou dlhu.
V tejto stvislosti mozno poznamenat’, Ze podiel
kratkodobého dlhu verejnej spravy sa znizil od
roku 1998 do roku 2005, ale potom sa znovu
v roku 2006 zvysil a v roku 2007 sa stal sa
vyrazny. S prihliadnutim na droven pomeru
dlhu st rozpoctové salda relativne necitlivé na
zmeny urokovych mier. Podiel dlhu verejnej
spravy v cudzich menach je vysoky. Pohybuje

sa na urovni priblizne 80 %, ale v roku 2007
klesol na 65,6 %. Vzhl'adom na celkovu troven
dlhu su vsak rozpoctové salda relativne necitlivé
na pohyby vymennych kurzov.

Pokial ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatelov, z grafu 4 a tabulky 7 vidno, zZe
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
k HDP, ako aj pomer celkovych prijmov verejnej
spravy k HDP, bol v rokoch 1998 az 2007
volatilny. V roku 1998 predstavoval 38,5 %,
pricom pomer vydavkov dosiahol v roku 2007
36,9 %. Pocas sledovaného obdobia sa vydavky na
socialne davky a odmeny zamestnancom celkovo
zvysili v sulade s HDP, pricom Rumunsko
tazilo z vyrazného poklesu trokovych vydavkov
v pomere k HDP, a to v rokoch 1998 az 2007
0 3,6 percentualneho bodu. Celkovo bol pomer
vydavkov v roku 2007 o 1,6 percentualneho bodu
niz§i ako v roku 1998. Hoci na nizsej urovni,
prijmy verejnej spravy v pomere k HDP celkovo
kopirovali volatilny vyvoj vydavkov verejnej
spravy v ¢ase od roku 1998 do roku 2007 a v roku
2007 sa kumulativne znizili o 0,9 percentudlneho
bodu na 34,4 % HDP.

Co sa tyka buduceho vyvoja, strednodoba
stratégia fiskalnej politiky Rumunska, ktora
je uvedena v aktualizacii konvergen¢ného
programu na obdobie 2007 — 2010, uverejnena
v decembri 2007, pred progndézami Eurdpskej
komisie uvedenymi v tabulke 4, predpoklada
v roku 2008 zastavenie procyklickej expanzie
s cielom stabilizovat’ pomer deficitu pod troven
referencnej hodnoty a do roku 2010 ho znizit
o 0,5 percentudlneho bodu HDP. Podla tejto
stratégie bude Strukturalny deficit, t.j. cyklicky
upraveny deficit bez jednorazovych a docasnych
opatreni, nad troviiou strednodobého ciela
stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergenénom programe kvantifikovany
ako Strukturdlny deficit vo vyske okolo
0,9 % HDP. Okrem toho hruby dlh verejnej
spravy sa ma podla planu zvysit v roku
2010 na 14,9 % HDP. Pomer prijmov sa ma
podla prognéz v rokoch 2007 az 2010 zvysit
o 3,4 percentudlneho bodu, okrem in¢ho aj
vplyvom zvySenia prijmov z dani z produkcie
a dovozu, ako aj z prijmov zo socialnych
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prispevkov. Prognézy naznacuji, ze pomer
vydavkov sa ma zvysit o 2,9 percentualneho
bodu, ¢o bude do znacnej miery vyplyvat zo
zvysenia tvorby hrubého fixného kapitalu.

Bez dlhodobych prognoz vydavkov spojenych so
starnutim obyvatel'stva, ktoré by vychadzali zo
spolo¢nych makroekonomickych predpokladov
Vyboru pre hospodarsku politiku EU a Eurépskej
komisie!, nie je mozné posudit’ vplyv starnutia
obyvatel'stva na porovnatelnom a pevnom
zaklade. RieSenie celkového zatazenia sa vSak
ulah¢i, ak sa vytvori dostatony manévrovaci
priestor v oblasti verejnych financii eSte pred
obdobim, kedy sa ma demograficka situacia
podl’a prognéz zhorsit’.

Pokial' ide o ulohy v rozpoétovej oblasti,
Rumunsko musi zaviest’ udrzatel'ny
a doveryhodny program konsolidacie, ktory by
podporoval makroekonomicku stabilitu a tlmil
inflaciu. Problémy v doméacom instituciondlnom
ramci fiskalnej politiky, a to najmé na strane
vydavkov, vyplyvaju z realizacie rozpoctovych
uprav na ucely financovania d’alSich beznych
vydavkov z poloziek nevyuzitych kapitalovych
vydavkov. Tato skutoc¢nost’ vzbudzuje obavy
v suvislosti s doslednost'ou plnenia rozpoctu.
Z hladiska celkovo mierncho vyvoja miezd
je dolezité obmedzit mzdy vo verejnom
sektore. Fiskalna politika by mala podporovat’
tvorbu zamestnanosti prostrednictvom tpravy
danového a prispevkového systému, pricom je
potrebné zabezpecit, aby znizenie dani bolo
sprevadzané¢ obmedzenim vydavkov, k ¢omu
musi okrem iné¢ho prispiet’ aj zvySena efektivita
vynakladania verejnych prostriedkov.

5.8.3  VYVOJ VYMENNEHO KURZU

V obdobi od vstupu do EU diia 1. janudra 2007
do 18. aprila 2008 nebol rumunsky lei zapojeny
do mechanizmu ERM II, ale obchodovalo sa
s nim v rezime pohyblivého vymenného kurzu
(tabul’ka 9a). V dvojroénom referenénom
obdobi od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 bol
lei az do polovice jula 2006 vystaveny urcitym
depreciacnym tlakom. Potom sa voci euru
vyrazne zhodnotil. Od augusta 2007 sa vymenny
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kurz prudko oslabil a s lei sa obchodovalo na
slabsich kurzovych trovniach ako na zaciatku
sledovaného obdobia. Celkovo sa s rumunskou
menou casto obchodovalo s kurzom vyrazne
silnej$im nez priemerny kurz z aprila 2006, ktory
sa pouziva ako referen¢na hodnota na ilustrac¢né
ucely v pripade, ked’ nie je k dispozicii centralna
parita ERM II. Maximalna odchylka od tejto
referen¢nej hodnoty nahor bola 10,8 % a nadol
9,6 % (graf 5 a tabul’ka 9a).

Ak sa na tento vyvoj pozrieme blizsie, vidno, ze
lei pocas sledovaného obdobia vykazoval dost’
vyrazné vykyvy, ktoré mozno ¢iastocne vysvetlit’
relativne vysokou citlivostou rumunskej meny
na zmeny v globalnej averzii voci riziku.
V obdobi od aprila do konca juna 2006 sa
v dosledku znizenia globalneho rizikového
apetitu lei oslabil o takmer 5 % na 3,63 lei za
jedno euro. Pozitivny nazor finanénych trhov na
region, vysoky hospodarsky rast, vyrazné prilevy
priamych investicii a zna¢na disparita urokovych
mier vyvijali od polovice roka 2006 tlak na
apreciaciu rumunskej meny, ktord sa na konci
jula 2007 posilnila o priblizne 15 % na 3,12 lei
za jedno euro. Potom sa tento vzostupny trend
obratil a rumunsky lei sa voci euru nasledkom
zvysenej averzie voc¢i riziku na finanénych
trhoch a rastlicich obav zo zvySovania deficitu
bezného Gétu a zvysujucej sa inflacie prudko
oslabil. V poslednom mesiaci referenéného
obdobia sa lei mierne posilnil a dia 18. aprila
2008 sa s nim obchodovalo za 3,57 lei za jedno
euro, t. j. pri kurze slabSom o 2,3 % ako jeho
priemerna uroven z aprila 2006.

Pocas vidcsej casti sledovaného obdobia
vykazoval vymenny kurz rumunského lei
voci euru relativne vysoky stupen volatility
meranej anualizovanou Standardnou odchylkou
dennych percentudlnych zmien. V prostredi
silnejSich depreciacnych tlakov sa volatilita
zvysila ku koncu roka 2007 a pocas prvych
mesiacov roka 2008 zostala na vysokej trovni.
Diferencialy kratkodobych trokovych mier

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).



voci trojmesacnej uUrokovej miere EURIBOR
sa zaroven zmiernili, ked” v septembri 2007
dosiahli 2,3 percentualneho bodu. Rozdiel sa
nasledne vyrazne zvysil a v trojmesacnom
obdobi konc¢iacom sa marcom 2008 dosiahol
5,1 percentualneho bodu (tabulka 9b).

Co sa tyka dlhodobejsicho horizontu,
v marci 2008 sa redlny efektivny vymenny
kurz rumunského lei pohyboval vyrazne
nad prislusSnymi desatronymi priemernymi
urovilami a bilaterdlne voci euru sa redlny
kurz pohyboval mierne nad takouto turoviiou
(tabulka 10). Uvedené ukazovatele vsak treba
interpretovat’  opatrne, nakol’ko Rumunsko
v tomto obdobi prechadzalo procesom
hospodarskej konvergencie, ¢im sa akékol'vek
historické  hodnotenie  vyvoja  realnych
vymennych kurzov komplikuje.

V zahrani¢nej oblasti sa deficit spojeného
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie
v Rumunsku postupne zvysuje od roku 2002,
pricom v roku 2006 tento deficit dosahoval
dvojciferné urovne a v roku 2007 sa dalej
zvysil na 13,5 %. Tento vyvoj bol spdsobeny
najmd zvySujucim sa obchodnym deficitom,
ktory Cciastocne stvisel s vysokym rastom
domaceho dopytu. Aj postupny pokles bilancie
prijmov stvisiaci s rasticou mierou vynosnosti
zahraniénych pasiv zohraval pri zvySovani
deficitu bezného uctu svoju ulohu. Hoci vysoké
zahraniéné deficity moézu Ciastocne odrazat
proces dobiehania Grovne rozvinutejsich Statov,
ku ktorému dochddza aj v Rumunsku, deficity
takychto rozmerov stale vzbudzuju otazky
ohl'adom udrzatel'nosti, najméd ak pretrvavaju
pocas dlhsicho obdobia. Zda sa, ze sucasné
velmi vysoké deficity vznikli aj v dosledku
prehriatia ekonomiky. Z pohladu financovania
pokryvali Cisté prilevy priamych investicii do
roku 2006 zahranicny deficit takmer v plnom
rozsahu. V poslednom c¢ase vSak bola zvySujica
sa Cast’ deficitu financovana cistymi prilevmi
inych investicii vo forme zahrani¢nych
Cisté prilevy portfoliovych investicii boli
zaroven pomerne volatilné a vyrazne neprispeli
k financovaniu uverovych potrieb rumunského

hospodarstva. V tomto kontexte sa Cistd
medzinarodnd investicnda  pozicia  krajiny
zhorSila z-19,3 % HDP v roku 1998 na -46,6 %
HDP v roku 2007. V rokoch 2002 az 2007
sa zvysil hruby zahrani¢ny dlh, a to z 37,5 %
na 52,1 % HDP. Mozno pripomentt, ze
Rumunsko je malou otvorenou ekonomikou,
kde pomer zahrani¢ného obchodu s tovarmi
a sluzbami k HDP v roku 2007 predstavoval
30,5 % v pripade vyvozu a 44,9 % v pripade
dovozu (tabulka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2007 tvoril
vyvoz tovarov do eurozény 53,5 % celkového
vyvozu, zatial ¢o dovoz predstavoval 52,3 %.
Na konci roka 2006 dosahoval podiel krajin
eurozony na rumunskych pasivach z priamych
investicii 75,9 % a na pasivach z portfoliovych
investicii 71,0 %. V roku 2007 bol podiel
rumunskych aktiv investovanych do eurozony
11,2 % v pripade priamych investicii a 68,0 %
v pripade portfoliovych investicii (tabul’ka 12).

5.8.4 VYVO] DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovali dlhodobé trokové miery
v Rumunsku v priemere 7,1 %, ¢o je viac ako
referenéna hodnota kritéria Urokovych mier
6,5 % (tabul’ka 13).

V druhom $tvrtroku 2005 dosahovali rumunské
dlhodobé trokové miery priblizne 6,7 %
(graf 6a).> Od konca roka 2005 sa zvysili,
pricom na konci roka 2006 mierne prekrocili
uroven 7,5 %. K narastu doslo aj napriek
znizujicej sa inflacii. V roku 2006 Banca
Nationald a Romaniei dvakrat zvysila hlavnu
sadzbu, ktora na konci roka predstavovala
8,75 %. Od zaciatku roka 2007 dlhodobé
urokové miery mierne poklesli, ked Banca
Nationala a Romaéniei postupne znizovala
sadzbu az na junovych 7 %. Od septembra ticto
miery vykazovali vzostupny trend a v marci
2008 dosiahli 7,3 %. Stalo sa tak v prostredi,
ked” Banca Nationald a Romaniei v novembri

2 Rok 2005 je prvy rok, za ktory st k dispozicii udaje o referen¢nej
dlhodobej Girokovej miere Rumunska.
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zmenila svoju politiku, priCom postupne
zvySovala hlavni sadzbu az na 9,5 %. Vyvoj
rumunskych dlhodobych urokovych mier vsak
treba interpretovat opatrne, nakolko trh
rumunskych Statnych dlhopisov eSte nie je
likvidny.

V referencnom obdobi sa rozdiel medzi
dlhodobymi urokovymi mierami Rumunska
a priemerom eurozony znizil o priblizne
100 bazickych bodov (z urovni, ktoré sa na
zaciatku roka 2007 priblizovali 350 bazickym
bodom na priblizne 250 bazickych bodov na
zaciatku roka 2008). V juli 2007 tento rozdiel
dosiahol historické minimum 220 bazickych
bodov, v dosledku kombinacie znizujucich
sa dlhodobych urokovych mier v Rumunsku
a vysSich dlhodobych urokovych mier
v eurozéne. Potom sa zacal rozdiel znovu
zvacSovat a v marci 2008 dosiahol takmer
330 bazickych bodov. Stalo sa tak v prostredi
klesajucich ~ dlhodobych urokovych  mier
v eurozéone a zvySujucich sa dlhodobych
urokovych mier v Rumunsku.

Rumunsky kapitalovy trh je ovel'a mensi ako trhy
eurozOny a je stale nerozvinuty (tabulka 14).
Trh podnikovych dlhopisov je v zmysle
objemu emisii stale v pociatoénom Stadiu:
objem podnikmi vydanych dlhovych cennych
papierov dosiahol na konci roka 2007 iba 0,7 %
HDP. Na druhej strane sa zvySuje kapitalizacia
bukurestskej burzy cennych papierov (na 18,6 %
HDP v roku 2007), hoci zostava obzvlast’ citliva
na externé Soky. Bankové financovanie je
menej rozvinuté nez v inych krajinach (na konci
roka 2007 dosiahlo 36,6 % HDP). Naopak,
zahrani¢né pohl'adavky bank eurozony v krajine
su relativne vysoké, pricom v roku 2007 tvorili
27,4 % celkovych pasiv.
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| CENOVY VYVO]

Tabulka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj

(ro¢na percentualna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena)
12007 2008 | Apr.2007 — HICP
‘ dec.‘ jan.| feb.‘ marec‘ aZ marec 2008 +++++ Jednotkové ndklady prace
====Deflator importu
Inflacia HICP 6,7 73 8,0 8,7 5,9 - -
Referencna hodnota" 3,2
oy
Eurozona 3,1 32 33 3,6 2,5 60 R 60
.
e
40 2 40
4
’
’
20 s 7% 20
AN —
0 ICid AT e 0

Zdroj: Europska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na -20 y | y : : : -20
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien 1998 2000 2002 2004 2006
HICP Malty, Holandska a Déanska plus 1,5 percentudlneho bodu.
2) Udaj za eurozonu je uvedeny len informativne. Zdroj: Eurdopska komisia (Eurostat).

Tabulka 2 Miery inflacie a savisiace indikatory

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

| 1998| 1999 | 2000 | 2001| 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007

Miera inflacie

HICP 59,1 458 457 345 225 153 119 9,1 6,6 4,9
HICP bez nespracovanych potravin a energie - - - - 190 151 122 6,3 5.8 55
CPI 59,1 458 457 345 225 153 119 9,0 6,6 4.8
CPI bez zmien nepriamych dani - - - - - - - - - -
Deflator sukromnej spotreby 494 463 39,8 356 214 152 139 7,3 52 4,5
Deflator HDP 553 47,7 442 374 234 240 150 122 108 10,1
Ceny vyrobcov V) 332 445 534 40,3 245 196 18,5 12,5 12,0 8,7
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP 48 -12 2,1 57 5,1 52 8,5 42 7,9 6,0
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozona = 100) 231 22,7 227 243 261 281 30,8 31,9 353 37,0
Komparativna cenova hladina (eurozona = 100) 42,0 37,1 423 41,3 42,5 419 418 530 556 .
Produkénéd medzera® 520 1,7 -7,50 490 330 220 1,7 1,1 34 3,0
Miera nezamestnanosti (v %)% 5,4 6,9 7,2 6,6 8,5 7,0 8,1 7,2 7,3 6,4
Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo - - - - - 219 33 21,5 6,6 149
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo> - - - - 266 283 13,9 28,6 11,9 20,2
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo - - - - - 53 10,3 5,8 49 4,7
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 12,3 589 358 309 15,9 15,4 8,9 -2,9 -0,2 -5,7
Nominalny efektivny vymenny kurz® -16,7 -404 -21,0 -233 -16,3 -13,9 6,4 113 2,7 6,8
Penazna zasoba (M3)© - - - - - - . 36,5 31,1 31,0
Bankové uvery ® 64,6 23 300 57,6 519 686 354 458 614 556
Akciovy index (The Bucharest Exchange BET index) - - - 48 1269 260 1035 382 285 326
Ceny nehnutel'nosti na byvanie - - - - - 395 30,8 63,8 532

Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, peniazna zasoba, bankové tvery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Europska
komisia (produkéna medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, doméci odbyt.

2) PPS je parita kupnej sily.

3) V percentach potencialneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze aktualny HDP je vyssi (nizsi) ako potencialny HDP.

4) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

5) V polozke odmeny zamestnancov st na roky 2006 a 2007 pouzité udaje z prognézy AMECO.

6) Kladné (zaporné) znamienko znamend zhodnotenie (znehodnotenie).
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TabulPka 3 Aktualny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

2007 \ 2008

Nov. Dec. ‘ Jan. Feb. Mar.
HICP
Rocné percentudlna zmena 6,8 6,7 73 8,0 8,7
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajicimi
3 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezénne vplyvy 12,5 10,0 6,9 6,2 7,5
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajticimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezonne vplyvy 7,6 8,6 9,4 9,6 9,3
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognézy inflacie

2008 2009
HICP, Eurdpska komisia (jar 2008) 7,6 4,8
CPI, OECD (december 2007)" - -
CPI, MMF (april 2008) 7,0 5,1
CPI, Consensus Economics (april 2008) 7,3 5,0
Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
1) Rumunsko nie je ¢lenom OECD.
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2 FISKALNY VYVO]

TabuPka 4 FiSkalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2006 | 2007 | 2008"
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy -2,2 -2,5 -2,9
Referencna hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investi¢né vydavky verejnej spravy? 2,9 3,1 2,9
Hruby dlh verejnej spravy 12,4 13,0 13,6
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Eurdpskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej priciny
(v percentach HDP) (percentudlne body HDP)
m— Stav Primérne saldo
Diferencial rastu/Grokovej miery

Uprava vztahu deficitu a dlhu
Zmena pomeru dlhu k HDP

25 P 25

N\
20 i \ 20 -
s N ]

\—’
10 -6

1998 20000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

10

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaju prispevok prislugného faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

TabulPka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentach HDP) 18,8 22,1 24,7 26,0 25,0 21,5 18,8 15,8 12,4 13,0
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domécej mene 29,7 34,5 32,8 29,5 279 19,2 24,1 19,0 21,5 34,4
V cudzich menach 70,3 65,5 67,2 70,5 72,1 80,8 75,9 81,0 78,5 65,6
V eurdch” 17,2 12,7 18,7 243 33,1 44,8 48,3 51,5 50,1 47,3
V inych cudzich menach 53,1 52,8 48,5 46,2 39,0 36,0 27,6 29,5 28,4 18,3
Doméce vlastnictvo (v % z celku) 16,3 14,7 15,4 16,1 19,1 28,4 28,2 30,0 20,7 67,9
Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch) 0,9 1,2 3.9 4,0 4,1 47 4.8 5,6 7,6 5,9
ZloZenie podPa splatnosti® (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 23,5 19,3 19,9 20,6 24,8 12,9 16,2 6,4 9,4 12,2
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 76,5 80,7 80,1 79,4 75,2 87,1 83,8 93,6 90,6 87,8

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoroc¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek su sposobené zaokrihl'ovanim. Podl’a nariadenia (ES)
1392/2007 ma Rumunsko vynimku na odovzdanie udajov za roky 1995 az 1999.

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

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej priciny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
m— Stav mmm  Cyklické faktory

wmas Necyklické faktory
==== Celkova zmena
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I o
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Zdroj: Eur6pska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvySeniu deficitu, kladné hodnoty prispevok k jeho zniZeniu.

TabuPka 6 Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Zmena dlhu verejnej spravy " . 9,2 9,7 8,9 4,9 2,3 1,6 -0,3 -0,9 2,4
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy =32 -4,5 -4.4 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,5

prrava vzt'ahu deficitu a dlhu . 4,7 53 5,4 2,9 0,9 0,4 -1,5 -3,1 0,0
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-) finanénych aktiv 0,5 2,2 -0,1 3,7 1,0 0,8 1,7 0,5 -0,6 0,6

Hotovost’ a vklady 1,4 0,3 0,0 1,0 0,2 0,3 1,8 0,4 1,7 -0,1
Uvery a cenné papiere okrem akcii 0,4 0,5 0,2 0,1 0,8 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Akcie a ostatné podiely -1,9 -1,4 -0,6 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2 -0,5 2.3 -0,4
Privatizacia -1,9 -1,4 -0,6 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2 -0,5 -2,5 -0,4
Vklady do zakladného imania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Ostatné 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné finan¢né aktiva 0,7 2,8 0,3 2,9 0,3 0,8 0,8 0,6 0,0 1,1
Zmena dl.hu verejnej spravy v désledku 25 15 55 2.8 24 0.9 0.6 04 13 0.2
precenenia
Kurzové zisky (-)/straty (+) z devizovych poloziek 3,0 4,2 2,8 1,6 2,1 1,3 -0,8 -0,3 -1,3 0,1
Ostatné ucinky precenenia -0,6 -2,7 2,7 1,2 0,3 -0,4 0,1 -0,1 0,0 0,1
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy? . 1,1 -0,1 -1,0 -0,5 -0,9 -0,7 -1,6 -1,2 -0,9

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a stétom poloziek st spdsobené zaokrithl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

3) Transakcie s ostatnymi zavizkami (pasiva vlady), sektorové reklasifikacie a $tatistické odchylky. Do tejto polozky mozno zahrnut aj
niektoré pripady prevzatia dlhu.

ECB
Konvergenéna sprava
Maj 2008



Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)
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Zdroj: ESCB.
TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy
(v percentach HDP)
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkové prijmy 35,3 354 34,0 32,4 37,6 32,1 32,4 32,3 33,1 34,4
Bezné prijmy 32,4 33,2 333 32,0 37,4 32,1 32,0 32,1 32,9 343
Priame dane 9,6 8,0 8,1 7,5 73 6,7 7,2 59 7,1 8,0
Nepriame dane 6,8 6,6 6,5 7,0 11,7 12,5 11,8 12,9 12,7 12,8
Prispevky socialneho zabezpecenia 9,1 11,4 12,3 10,6 11,3 9,9 9,7 10,3 10,3 10,6
Ostatné bezné prijmy 6,9 7,2 6,3 6,9 7,2 3,0 3,4 2,9 2,8 2,8
Kapitalové prijmy 2,9 2,1 0,7 0,4 0,1 0,1 0,4 0,3 0,1 0,1
Celkové vydavky 38,5 39,8 38,4 35,9 39,6 33,6 33,6 33,5 35,3 36,9
Bezné vydavky 36,6 37,7 36,5 33,5 36,4 30,3 30,6 29,6 30,1 31,4
Odmeny zamestnancom 8,6 7,6 8,1 7,8 8,4 8,2 8,2 8,8 9,1 9,7

Socialne davky okrem naturalnych

socialnych transferov . . 9,2 9,1 9,3 8,4 8,8 8,9 8,8 9,4

Urokové vydavky 4,3 54 4.4 33 2,5 1,6 1,4 1,1 0,8 0,7
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostatné bezné vydavky . . 14,7 13,2 16,2 12,1 12,2 10,9 11,4 11,6
Kapitalové vydavky 1,9 2,1 1,9 2,4 3,2 3,3 3,1 3,9 52 5,5
Prebytok (+)/deficit (-) -3,2 45 -4.4 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,5
Primarne saldo 1,1 0,9 0,0 -0,2 0,5 0,1 0,2 -0,1 -1,4 -1,8
Prebytok/deficit po o€isteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy -1,3 2.4 -2,6 -1,1 1,1 1,7 1,8 2,6 2,9 3,1

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat). .,

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a stuctom poloziek su sposobené zaokrahl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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TabuPka 8 Projekcie rozpoctovej zat'aie v désledku starnutia obyvatelstva

(v percentach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populécie v poproduktivnom veku (pocet 0sob starsich ako

65 rokov k poctu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov) 20,9 21,2 25,6 29,1 39,7 52,8
Zmena vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatel'stva

(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - - - - - -

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 Europska komisia (2006).
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3 VYVO) VYMENNEHO KURZU

TabuPka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Ukast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Vymenny kurz RON/EUR v aprili 2006 3,48917
Maximalna odchylka nahor " 10,8
Maximalna odchylka nadol » -9,6
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentudlna odchylka bilateralneho vymenného kurzu voéi euru od priemernej Grovne za april 2006 v obdobi od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008, zalozena na dennych tdajoch podl'a denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena,
ze mena sa nachadza v apreciaénom/depreciacnom pasme v porovnani s uroviiou v aprili 2006.

(b) KPacové indikatory tlakov na vymenny kurz rumunského lei

(priemer trojmesac¢ného obdobia konciaceho sa danym mesiacom)

2006 2007 2008

Jin ‘ Sep. ‘ Dec. Mar. Jun ‘ Sep. ‘ Dec. Mar.

Volatilita vymenného kurzu V 6,2 53 42 5,0 4,2 7,2 10,3 12,0
Diferencial kratkodobej urokovej miery? 5,1 54 49 33 33 2,3 2,9 5,1

Zdroj: Narodné tdaje a vypocty ECB.
1) Anualizovana mesac¢na Standardna odchylka (v percentach) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentualnych bodoch) medzi trojmesacnou medzibankovou trokovou mierou a trojmesaénym EURIBOR-om.

Graf 5 Rumunsky lei: nominalny vymenny kurz voti euru

(a) Vymenny kurz v referenénom obdobi (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné udaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 2006 az (mesacné udaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 1998 az
18. april 2008) 18. april 2008)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Pohyb krivky nahor znamena zhodnotenie rumunského lei, pohyb nadol znamena znehodnotenie.
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TabuPka 10 Rumunsky lei: vyvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentualna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

Marec 2008
Redalny dvojstranny vymenny kurz voéi euru 17,9
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? -29,8
Realny efektivny vymenny kurz "2 22,6
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zaklade vyvoja HICP a CPIL i
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym statom EU nepatriacim do eurozony a 10 d’al§im hlavnym obchodnym partnerom.

TabuPka Il Vyvoj vo vzt'ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy ucet" 27,0 40 37 53 23,1 -5,6 -1,5 -7,9  -10,5  -13,5
Bezny udet 27,1 -4,1 -3.8 -56  -33 59 -84 -86 -104 -14,1
Bilancia tovarov -6,3 36 48 -1,5 -5,7 76 -8,7 9.8 -12,1 -14,6
Bilancia sluzieb -1,5 -1,1 -0,6 -0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,2
Bilancia vynosov -1,1 -1,2 -0,7 -0,7 -1,0 23 -42 -2.9 3.3 -3,8
Bezné transfery 1,8 1,8 2,3 2,9 3,4 39 49 4,5 49 4,0
Kapitalovy Gget 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,8 0,7 0,0 0,7
Priame a portfoliové investicie 55 0,8 3.4 43 5,1 4.6 7,7 7,5 8,7 6,2
Priame investicie 5,1 2,7 3,0 3,0 3,5 3,7 8,4 6,6 8,9 6,0
Portfoliové investicie 0,3 -2,0 0,4 1,3 1,6 1,0 -0,7 1,0 -0,2 0,2
Ostatné investicie -0,8 1,0 2,8 2,8 39 3,6 6,3 6,6 63 109
Rezervné aktiva 2,1 -0,7 2,6 36 -39 -1,9  -8,0 -6,6  -53 -3,6
Vyvoz tovarov a sluzieb 22,7 28,0 330 334 354 347 359 331 323 305
Dovoz tovarov a sluzieb 30,5 32,7 38,4 41,2 41,1 422 450 434 443 44,9
Cist4 medzinirodn investi¢n pozicia? -193 232 27,1 -253 -21,3 -27,1 -26,5 -29,7 -36,0 -46,6
Hruby zahrani¢ny dlh? . . . . 37,5 372 347 397 403 52,1
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozoénou

Vyvoz tovaru 60,4 60,6 58,1 62,9 61,4 60,9 59,1 543 53,3 53,5
Dovoz tovaru 52,9 54,4 50,8 52,9 53,7 53,5 51,3 48,2 48,8 52,3
Investi¢na pozicia vo¢i eurozéne
Priame investicie v SRV - - - - - 66,0 68,2 72,6 75,9 76,6
Priame investicie v eurozone " - - - - - - 0,5 1,7 4,9 11,2
Portfoliové investicie — pasiva? - - 5 51,0 52,5 52,3 65,7 70,9 71,0 -
Portfoliové investicie — aktiva - - - 54,8 50,2 76,4 98,0 98,3 70,4 68,0
Informativne polozky:
Zahrani¢ny obchod s EU
Vyvoz tovaru 70,6 72,7 72,2 75,2 73,7 75,3 74,7 70,1 70,3 71,9
Dovoz tovaru 67,0 69,0 65,2 67,1 68,2 68,2 65,9 63,0 63,4 71,1

Zdroj: ESCB, Eurdpska komisia (Eurostat) a MMF.
1) Stav na konci obdobia.
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Tabulka 13 Dlhodobé drokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

VYVO] DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

L 2007 | 2008 | Apr.2007 az
‘ Dec. ‘ Jan. ‘ Feb. ‘ Mar. ‘ mar. 2008
Dlhodoba Girokova miera 7,2 7,3 7,3 7,1
Referencna hodnota” 6,5
Eurozona ¥ 4,2 4,1 4,1 43

Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere irokovych mier Holandska, Malty

a Danska plus 2 percentualne body.
2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba Grokova miera

(a) Dlhodoba tirokova miera
(mesacny priemer v percentach)

7,6 7,6

74 f\ 7.4

72 72

7.0 7.0
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6,6 — ! —l66
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Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

(b) Diferenciél dlhodobej tirokovej miery a inflacie
HICP voc¢i eurozone
(mesacny priemer v percentualnych bodoch)

= Diferencial dlhodobej urokovej miery
-+« Diferencial inflacie HICP

fagevee

2007

TabuPka 14 Vybrané ukazovatele finanéného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

2,0

0,0

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Informativna
polozka
eurozéna
(2007)
Dlhové cenné papiere vydané 3,9 1,9 1,2 038 1,7 1,1 0,8 6,3 1,4 0,7 81,4
spolo¢nostami
Kapitalizacia akciového trhu? 1,0 1,2 3,0 5,5 56 129 17,2 188 18,6 73,8
UV?ry SFI rezidentom okrem verejnej ) ) _ : ) - 167 208 269 366 1253
spravy
Pohl'adavky PFI eurozony voci - - - - - - - - - 274 10,7
rezidentskym PFI*¥

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatené dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinanénymi spoloénostami, PFI a ostatnymi finanénymi spolo¢nostami.

2) Zdrojom narodnych udajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozonu predstavuju nesplatené kotované akcie vydané

rezidentmi eurozény na konci obdobia v trhovych hodnotéach.

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahffiaju nesplatené pozicky a dlhové cenné papiere.
O
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5.9  SLOVENSKO
5.9.1 CENOVY VYV0j

Priemernd dvanastmesacnd miera inflacie
HICP na Slovensku v referenénom obdobi od
aprila 2007 do marca 2008 dosiahla 2,2 %, ¢o
je vyrazne pod referen¢nou hodnotou kritéria
cenovej stability 3,2 % (tabulka 1). Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemernd
dvanastmesacna miera inflacie HICP mala
v najbliz§ich mesiacoch zvysovat.

Z dlhodobejsicho  hladiska bola inflacia
spotrebitel'skych cien na Slovensku volatilna
a miestami vysokd. Rocna miera inflacie
HICP za obdobie od roka 1998 dosiahla
v priemere 6,5 % a jej celkovy trend bol klesajtci
(graf 1). Inflacia HICP spociatku vzrastla zo
6,7 % v roku 1998 na maximum 12,2 % v roku
2000. V priebehu nasledujtcich dvoch rokov sa
znizilana 3,5 %, v roku 2003 opét’ stiipla na 8,4 %
a neskor v roku 2007 klesla na 1,9 %. Pri¢inou
volatilného vyvoja inflacie bolo predovsetkym
niekol’ko vin zvySovania regulovanych cien
na uroven navratnosti nakladov, ako aj zmeny
sadzieb nepriamych dani.

Vyvoj inflacie sa od zruSenia rezimu fixného
vymenného kurzu vo¢i menovému kosu v roku
1998 spociatku odohraval v prostredi menovej
politiky, ktora bola zameranad na dosahovanie
implicitného  inflaéného ciela a zaroven
prihliadala na vyvoj vymennych kurzov, najma
voci euru. Novela zakona o Narodnej banke
Slovenska v roku 2001 zmenila hlavny ciel
menovej politiky na cenovu stabilitu a v januari
2005 boli oznamené explicitné inflacné ciele
na obdobie 2005 az 2008. Podl'a nich je cielom
Narodnej banky Slovenska miera inflacie HICP
nizsia ako 2,5 % v decembri 2006 a nizSia ako
2 % v decembri 2007 a 2008. Vzhl'adom na
to, ze vyvoj inflacie bol znacne ovplyvneny
zvySovanim  regulovanych  cien  energii
a nepriamych dani, hlavnym cielom menovej
politiky bolo obmedzovat’ sekundarne ucinky
tychto strategickych opatreni na inflaciu. Na konci
novembra 2005 slovenskd koruna vstipila do
mechanizmu ERM II. Kvéli neustalemu tlaku na

zhodnocovanie meny suvisiacemu s priaznivym
vyvojom zakladnych ekonomickych veli¢in vSak
bola centralna parita v marci 2007 revalvovana
0 8,5 %. Slovenska koruna od konca 90. rokov

presla  obdobim vyrazného zhodnocovania
vymenného kurzu voc¢i euru. Aprecidcia
vymenného kurzu spolu s celym radom

liberalizaénych opatreni uskuto¢nenych v prvej
polovici tohto desatrocia — vratane deregulacie
finan¢ného trhu a reforiem zameranych na
zvysSovanie konkurencie na trhoch tovaru a sluzieb
a flexibility trhu prace — pomohli zmieriiovat
inflacné tlaky. Od roku 2006 sa vsak Zziadne
vyznamné Strukturalne reformy neuskutocnili.
Rozpoctova politika vo vSeobecnosti prispievala
k prostrediu cenovej stability, predovsetkym
v prvej Casti sledovaného obdobia.

S vynimkou rokov 1999 a 2000 treba vyvoj
inflacie hodnotit na pozadi rychleho rastu
realneho HDP, ktory sa v poslednych rokoch
zrychloval (tabulka 2). Dynamicky dopyt
v spojeni s predchadzajucimi Strukturalnymi
reformami zlepsSil podmienky na trhu prace,
pricom miera zamestnanosti rychlo rastie
a miera nezamestnanosti od roku 2004 postupne
klesa. Napriek tomu, ze miera nezamestnanosti
na Slovensku je stile najvyssia z celej EU,
v sucasnosti ide predovsetkym o dlhodobo
nezamestnané osoby, ktoré je podla vsetkého
pomerne t'azké mobilizovat. Tato neprestajne
vysoka miera dlhodobej nezamestnanosti je
zaroven sprevadzana prvotnymi prejavmi
nedostatku  kvalifikovanej pracovnej sily
v urcitych regidonoch a segmentoch trhu prace.
V poslednych rokoch sa tempo rastu odmien
na zamestnanca pohybovalo v rozmedzi 7 %
az 10 %, vzdy nad uroviiou rastu produktivity
prace, aj ked produktivita prace postupom casu
rastla. Narast produktivity prace bol spojeny
s prilevom priamych zahrani¢nych investicii,
najmé do automobilového priemyslu. V dosledku
toho sa v poslednych rokoch spomaloval rast
jednotkovych nakladov prace, ktoré v rokoch
2006 a 2007 rastli pomalsie ako inflacia. Vyvoj
dovoznych cien bol v poslednych rokoch
tlmeny predovsetkym trendom zhodnocovania
vymenného kurzu slovenskej koruny. Dostupné
analyzy naznacuju, Ze apreciacia koruny
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v minulom roku znizila inflaciu."? Celkovy vyvoj
inflacie, predovsetkym jej vysoka volatilita, je
tiez zjavny z ostatnych relevantnych cenovych
indexov (tabul'ka 2). V roku 2007 bola inflacia
vyjadrend indexom spotrebitel'skych cien (CPI)
0 0,9 percentualneho bodu vyssia ako inflacia
HICP, kedZe na rozdiel od HICP tento index
obsahuje aj imputované ndjomné za domy
a byty v osobnom vlastnictve, ktoré v roku 2007
zaznamenalo pomerne vysoky narast.

Pokial’ ide o aktualny vyvoj, rocnd miera inflacie
HICP spociatku klesla z maximalnych 5 % v juli
a auguste 2006 na 1,2 % o rok neskor. Tento
pokles spdsobili predovsetkym ceny energii,
ktorych prispevok k celkovej inflacii klesol
z priblizne 3 percentualnych bodov v polovici roka
2006 takmer na nulu v druhej polovici roka 2007.
KedZe ceny vyznamnej Casti energetickej zlozky
su regulované, klesol aj prispevok regulovanych
cien (na 0,5 percentualneho bodu v roku 2007 ako
celku). Podiel regulovanych cien v kosi HICP na
Slovensku predstavuje 24 %. Klesajtci prispevok
regulovanych cien energii k rocnej miere inflacie
vyplyval predovsetkym z vyvoja svetovych cien
energii koncom roka 2006 a zhodnocovania
slovenskej koruny. V roku 2007 svoju tulohu
zohral aj priaznivy bazicky efekt, pretoze v roku
2006 po zruseni dotacii energetickému sektoru
doslo k pomerne prudkému narastu cien energii.
Od augusta 2007 sa ro¢na miera inflacie HICP
zvysila o 2,4 percentudlneho bodu a v marci 2008
dosiahla 3,6 % (tabulka 3a). Tento opdtovny
narast inflacie suvisi najmd s vyS$$imi cenami
potravin, energii a sluzieb v kontexte globalnych
i domacich inflacnych tlakov. Sucasny stav inflacie
treba vnimat’ v spojitosti s velmi dynamickym
hospodarskym vyvojom, pricomrast produkcie t'azi
tak z domaceho, ako aj zo zahrani¢ného dopytu.
V poslednom stvrtroku 2007 sa medzirocny rast
realnecho HDP prudko zvysil na 14,3 %, aj ked’
tato hodnota je skreslena vplyvom ocakavani
spojenych so zvysenim spotrebnej dane z tabaku
v januari 2008 (po ocisteni od tohto jednorazového
vplyvu sa tempo rastu realneho HDP v poslednom
Stvrtroku 2007 odhaduje na priblizne 12 %).

Pokial’ ide o dalsi vyvoj, podla najnovsich
dostupnych inflacnych prognéz vyznamnych
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medzinarodnych institicii by mala miera inflacie
v roku 2008 dosiahnut’ 3,2 % az 3,8 % a v roku
2009 2,8 % az 3,8 % (tabul'ka 3b).? Vsetky tieto
prognézy naznacujl, Ze priemerna ro¢na miera
inflacie by sa v roku 2008 mala zna¢ne zvysit
a v roku 2009 by mala zostat’ na porovnatelnej
urovni. Vzhladom na aktudlny vyvoj na
svetovych energetickych a potravinovych trhoch
a na pokracujuci dynamicky rast domaceho
dopytu, ako aj na rastuci nedostatok pracovnych
sil, pri tychto prognézach vyvoja inflacie na
Slovensku celkovo prevlada riziko, ze jej
skuto¢na miera by mohla byt vyssia.

Viacero faktorov, ktoré mieru inflacie v minulosti
prechodne tlmili, zrejme prestane posobit. Po
prvé, v minulosti inflaciu brzdilo zhodnocovanie
slovenskej koruny. Ak zhodnocovanie kurzu
prestane tlmit dovozné ceny, v buducnosti sa
mozu zvysit inflacné tlaky. Po druhé, nedostatok
pracovnych sil a jeho konkrétne prejavy na trhu
prace predstavuju riziko akceleracie mzdového
rastu.* Rychlej$i rast miezd by mohol zvysit’
jednotkové naklady prace a inflaciu, najma ked’
sarast produktivity prace po vynimocne vysokych
hodnotach v poslednych rokoch pravdepodobne
spomali. Po tretie, ceny energii predstavuju
riziko, ze skutoénd inflacia prekroc¢i prognézované
hodnoty, ked’ze nedavny narast globalnych cien
energii sa do spotrebitel'skych cien (vratane
regulovanych cien) eSte nepremietol v plnej
miere. ZvySovanie cien energii by mohlo mat’ aj
sekundarny vplyv na rast miezd, resp. nepriamy
vplyv na ostatné ceny, najmd ak bude vyvoj
domaceho dopytu nad’alej dynamicky.

1 Podla odhadov Narodnej banky Slovenska je koeficient
prenosu vymenného kurzu na urovni priblizne 0,1 az 0,2, Cize
zhodnotenie vymenného kurzu o 1 % voci euru znizi inflaciu
v nasledujucich dvoch rokoch o 0,1 az 0,2 percentualneho
bodu. Vychadzajuc z tohto odhadovaného koeficientu prenosu
vymenného kurzu by bez vplyvu zhodnocovania vymenného
kurzu o 3 az 4 % bola inflacia HICP na konci roka 2007 0 0,3 az
0,5 percentualneho bodu vyssia (Narodna banka Slovenska,
odborny bankovy ¢asopis Biatec, ro¢. 15, november 2007).

2 Odhady z inych dostupnych zdrojov naznac¢uju, ze tlmiaci u¢inok
zhodnocovania na inflaciu bol v roku 2007 pravdepodobne blizko
1 percentualneho bodu. Vsetky odhady kurzovych vplyvov na
inflaciu st v8ak spojené s vysokou mierou neistoty.

3V pripade Slovenska bol rozdiel medzi inflaciou CPI a HICP
v roku 2007 relativne velky.

4V tejto savislosti viak treba spomenut’ podpisanie dohody medzi
slovenskou vladou, zamestnavatelmi a odborovymi zvdzmi,
ktorej u¢elom je naviazat’ rast miezd na rast produktivity prace.



Co sa tyka dlhodobejsiecho vyvoja, je
pravdepodobné, ze na inflaciu bude mat
v nasledujucich rokoch vplyv aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutej$ich
¢lenskych krajin, kedze HDP na obyvatela
a cenova hladina su na Slovensku stale nizsie
ako v eurozone (tabulka 2). Sila nominalneho
kurzu slovenskej koruny je podla vsetkého
odrazom realneho aprecia¢ného trendu, ktory sa
po zavedeni eura na Slovensku pravdepodobne
prejavi vyssou inflaciou. Presny rozsah vplyvu
tohto procesu dobiehania na inflaciu sa vSak da
tazko urcit’.

Celkovo napriek tomu, ze dvandstmesacna
priemerna miera inflacie HICP je na Slovensku
v sucasnosti podstatne nizSia ako referenéna
hodnota, existuji znacné obavy v suvislosti
s udrzatel'nost'ou konvergencie inflacie.

Vytvorenie priaznivého prostredia pre trvali
konvergenciu si na Slovensku okrem iného
vyzaduje realizaciu dostatocne restriktivnych
rozpoctovych opatreni a dalSie Strukturdlne
reformy. Pokial’ ide o Strukturdlne reformy,
dolezit¢ bude zlepsit fungovanie trhu prace,
ktory sa v sucasnosti vyznacuje dlhodobo
vysokou  Strukturdlnou  nezamestnanostou,
nesuladom v kvalifika¢nej Struktire pracovnych
sil a ich nedostatocnou mobilitou. Okrem
toho je potrebné, aby mzdovy rast, ktory sa
v poslednych rokoch pohyboval v rozmedzi
7 % az 10 % ro¢ne, 1 nad’alej reagoval na zmeny
v raste produktivity prace, podmienky na trhu
prace a vyvoj v konkurenénych krajinach.
Zaroven bude potrebné, aby Slovensko
pokracovalo v liberalizacii hospodarstva a d’alej
zvySovalo konkurenciu na trhu tovaru a sluzieb,
predovsetkym v energetickom sektore. Takéto
opatrenia spolu s makroekonomickou politikou
zameranou na stabilitu pomézu vytvorit
priaznivé prostredie pre udrzatelni cenova
stabilitu a podporia konkurencieschopnost’
a rast zamestnanosti.

5.9.2  FISKALNY VYVOj

Na Slovensko sa v sucasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného

deficitu. V referenénom roku 2007 sa rozpocet
verejnej spravy skoncil deficitom 2,2 % HDP, ¢o
jemenej ako referen¢na hodnota 3 %. Pomer dlhu
verejnej spravy k HDP bol 29,4 %, o je znacne
pod referen¢nou hodnotou 60 % (tabulka 4).
V porovnani s predchadzajucim rokom klesol
pomer deficitu o 1,4 percentudlneho bodu
a pomer verejného dlhu o 1 percentualny bod.
Podl'a prognéz Eurépskej komisie ma v roku
2008 pomer deficitu klesnut’ na 2,0 % a pomer
dlhu verejnej spravy sa ma mierne znizit
na 29,2 %. V rokoch 2006 a 2007 bol pomer
deficitu vyssi ako pomer vydavkov na verejné
investicie k HDP.

Od roku 1998 do roku 2007 vyvoj pomeru
deficitu k HDP sice charakterizovala pociatocna
volatilita, ale neskor sa jeho hodnoty zlepSovali
(graf 3a, tabulka 7). Z pociato¢nych 5,3 %
v roku 1998 pomer deficitu prudko vzrastol az na
velmi vysoku troven 12,2 % dosiahnuta v roku
2000, pricom hlavnym doévodom boli naklady
na reStrukturalizaciu béank. V nasledujucich
rokoch sa rozpoctové saldo zlepSovalo a rok
2007 sa skoncil deficitom 2,2 %. Na Slovensko
sa od roka 2004 vztahuje rozhodnutie Rady EU
o existencii nadmerné¢ho deficitu. Terminom na
napravu deficitu bol rok 2007. Ako vidiet' z grafu
3b, odhady Europskej komisie naznacuji, Zze
cyklické faktory v poslednych rokoch rozpoctovy
deficit mierne znizovali. Necyklické faktory mali
na rozpoctové saldo v sledovanom obdobi rozny
vplyv, pricom v roku 2000 deficit znacne zvysili
a v rokoch 2001 a 2003 naopak podstatne znizili.
V rokoch 2005 a 2006 mali necyklické faktory
sklon deficit zvySovat’, pricom hlavnym dovodom
bola reforma systému dochodkového zabezpecenia
(napr. zavedenie kapitaliza¢ného druhého piliera),
ktora sposobila zvysenie deficitu v rokoch 2005 az
2007. V roku 2007 mali necyklické faktory celkovo
tendenciu deficit mierne znizovat. Vzhl'adom na
to, ze v rokoch 2006 a 2007 neboli prijaté ziadne
docasné opatrenia, podl'a vsetkého za tym stoja
trvalé Strukturalne zmeny. A v neposlednom rade
v dynamicky rasticich ekonomikach moéze byt
sila rozpoctovej pozicie merana Strukturdlnym
saldlom nadhodnotena v dosledku sucasnych
neplanovanych rozpoctovych prijmov, po ktorych
moze naopak nasledovat’ vypadok.
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Za obdobie 1998 az 2007 sa pomer dlhu
verejnej spravy k HDP celkovo znizil
0 5,1 percentualneho bodu (graf 2a a tabul’ka 5).
Spociatku rychlo rastol, z 34,5 % v roku 1998 na
50,4 % v roku 2000, najmé v dosledku prevzatia
dlhu v ramci restrukturalizacie bankového
sektora. V roku 2001 zacal pomer dlhu klesat’
a v roku 2007 predstavoval 29,4 %. Ako to
podrobnejsie ilustruje graf 2b, najsilnejSim
faktorom zvySujicim pomer verejného dlhu
bol neustaly primarny deficit. Upravy vztahu
deficitu a dlhu v roku 1999 mieru zadlzenosti
vyrazne zvysili, ale v nasledujucich rokoch
ju celkovo znizovali, a to predovsetkym
v doésledku splacania dlhov z privatizacnych
prijmov (tabul’ka 6). Vplyv rozdielu medzi
tempom rastu a urokovymi mierami bol
len nepodstatny. Vyvoj pozorovany az do
zacCiatku tohto desatrocia moze poukazovat’ na
uzke prepojeniec medzi primarnymi deficitmi
a nepriaznivou dynamikou vyvoja zadlzenosti,
a to nezévisle od vychodiskovej trovne dlhu.
V tejto suvislosti mozno spomenut, ze podiel
verejného dlhu s kratkodobou splatnostou
bol az do roka 2003 zretelny, ale neskor sa
podstatne znizil (tabulka 5). V stcasnosti
je podiel dlhu s kratkodobou splatnostou
zanedbatelny a vzhl'adom na vysku zadlZenosti
je rozpoltové saldo necitlivé na zmeny
urokovych mier. Aj ked’ podiel verejného dlhu
v cudzej mene z vysokej urovne dosiahnutej
v roku 1999 priebezne klesa, pri viac ako 20 %
je stale pomerne vysoky. Takmer cely dlh je
vSak denominovany v eurach. To znamenad, ze
rozpoctové saldo je pomerne necitlivé na zmeny
vymennych kurzov, s vynimkou kurzu koruny
voci euru.

Pri hodnoteni trendov  vyvoja  inych
rozpoc¢tovych ukazovatelov graf 4 a tabulka 7
ukazuju, ze pomer celkovych vydavkov verejnej
spravy k HDP v roku 1998 dosahoval 45,7 %. Po
naraste na 50,7 % v roku 2000 sa podstatne znizil
a v roku 2007 predstavoval 36,9 %. Redukcia sa
tykala vSetkych vydavkovych kategorii, pricom
najvyraznejSia bola v pripade kapitdlovych
vydavkov. Celkovo bol pomer vydavkov v roku
2007 o 8,8 percentualneho bodu nizsi ako v roku
1998. Prijmy verejnej spravy v pomere k HDP
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v roku 1998 predstavovali 40,3 %, neskor
takmer nepretrzite klesali a v roku 2007 dosiahli
34,7 %. Dovodom bol pokles vo vsetkych
prijmovych kategoriach s vynimkou ,,ostatnych
beznych prijmov*.

Strednodoba rozpoctova stratégia Slovenska,
v podobe uvedenej v aktualizacii Konvergenéného
programu na obdobie 2007 — 2010 z novembra
2007 (este pred zverejnenim progndz Eurdpskej
komisie uvedenych v tabulke 4), pocita so
znizenim deficitu na 2,3 % HDP v roku 2008,
resp. na 0,8 % HDP v roku 2010. Podla tejto
stratégie bude Strukturalny deficit, t. j. cyklicky
upraveny deficit oisteny o vplyv jednorazovych
a docasnych opatreni, az do roka 2009 nad
uroviou strednodobého ciela stanoveného
v Pakte stability a rastu ako Strukturalny deficit
na urovni 0,8 % HDP. Okrem toho sa planuje,
ze hruby dlh verejnej spravy sa v roku 2010
znizi na 29,5 % HDP. Tato stratégia
vychddza zo zniZzenia pomeru vydavkov
(o 3,1 percentualneho bodu), ktoré viac nez
kompenzuje postupné zniZzovanie pomeru
prijmov (o 1,4 percentudlneho bodu). Spomenuty
pokles na vydavkovej strane je odrazom planov
vlady znizit’ pocet zamestnancov verejnej spravy
0 10 % do roka 2010. Na strane prijmov pocita
s roz§irenim zakladu dane z prijmu pravnickych
0sOb a spotrebnej dane. V roku 2008 bol
priebezny systém dochodkového zabezpecenia
prechodne otvoreny pre osoby, ktoré z neho
vystupili, zatial’ o ostatni mali moznost’ vstupit’
do druhého piliera. Vysledkom moze byt
jednorazovy narast prijmov, ak z druhého piliera
vystapi velky pocet I'udi, ktori nasledne zvysia
svoje odvody do prvého piliera. Vlada v roku
2008 planuje znizit' deficit na 2,3 % HDP,
t. j. menej, ako je referencna hodnota 3 %. Treba
poznamenat’, Ze zostava dorieSit Statistické
otazky tykajuce sa zaradenia Narodnej dial'ni¢nej
spoloé¢nosti, zdravotnych poistovni a nemocnic,
¢o predstavuje riziko, ze deficit sa mdze zvysit
(pozri aj $tatistickt prilohu).’

5 Podobné otazky tykajuce sa investicii do infraStruktury existuja
aj v celom rade d’alSich krajin (pozri aj $tatistickd prilohu).



Ako vidiet z tabul’ky 8, priblizne od roku 2010
sa predpokladd vyrazné starnutie populacie.
Podla projekcii Vyboru pre hospodarsku
politiku EU a Eurépskej komisie® z roka 2006
by malo Slovensko v obdobi do roku 2050
zaznamenat' len mierny narast verejnych
vydavkov spojenych so starnutim obyvatel’stva,
0 2,9 percentualneho bodu HDP. Ide ¢iastocne
o vysledok zavedenia dochodkovych reforiem
v roku 2005. Tejto oblasti je vSak i napriek tomu
potrebné venovat naleziti pozornost’, pretoze
demograficky, hospodarsky a finanény vyvoj
mdze byt menej priaznivy, nez sa predpoklada
v projekciach.

Pokial ide o d’alsie rozpoc¢tové ulohy, Slovensko
musi zabezpecit udrzatelnost’ rozpoctového
deficitu na urovni pod 3 % HDP realizaciou
presvedCivych a udrzatenych konsolidaénych
opatreni. Takéto rozpoCtové opatrenia by
podporili makroekonomicku stabilitu a udrzali
infla¢né tlaky pod kontrolou. Plan rozpoctove;j
konsolidacie na rok 2008 v podobe uvedenej
v konvergen¢nom programe napriek rychlemu
hospodarskemu rastu na Slovensku nie je
dostatoéne ambiciézny. Na rok 2008 nesplia
kritérium Paktu stability a rastu na rocnu
Strukturalnu konsolidaciu v rozsahu 0,5 %,
zatial’ ¢o v roku 2007 bola konsolidacia vyrazna.
A v neposlednom rade v dynamicky rasttcich
ekonomikach moze byt sila rozpoctovej pozicie
merana Strukturalnym saldom nadhodnotena
v dosledku  nedavnych  neplanovanych
rozpoctovych prijmov, po ktorych moze naopak
nasledovat’ vypadok. Dosiahnutie rozpoctovych
ciel'ov si vyziada prisne opatrenia vo vydavkovej
oblasti a pomohlo by aj upevnenie zavéznej
povahy strednodobych limitov vydavkov
ustrednej Statnej spravy.

5.9.3  VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Slovenska koruna je do mechanizmu ERM II
zapojena s ucinnostou od 28. novembra 2005,
teda dlhsie, ako je dvojrocné referencné
obdobie od 19. aprila 2006 do 18. aprila 2008.
Sucastou dohody o ucasti v ERM II bol cely rad
hospodarsko-politickych zaviazkov Slovenska,
ktoré sa okrem in¢ho tykali realizacie zdravej

rozpoctovej politiky, podpory umierneného
mzdového vyvoja, obmedzovania rastu objemu
uverov a realizacie dalSich Strukturalnych
reforiem. Centralna parita slovenskej meny
v ERM 1II bola pdvodne stanovena na
38,4550 koruny =za euro so Standardnym
fluktuanym pasmom +15 %. Slovenska
koruna sa v8ak po vstupe do ERM II vyznamne
zhodnocovala a jej centrdlna parita bola
vzhl'adom na priaznivé ekonomické fundamenty
s ucinnostou od 19. marca 2007 revalvovana
0 8,5 % na 35,4424 koruny za euro. Nasledne sa
s korunou stabilne obchodovalo na trovni
silnejSej, ako je jej nova centralna parita,
s maximalnou odchylkou 8,9 % (graf 5
a tabulka 9a). Obdobie ucasti v ERM II sa
celkovo vyznacovalo postupnym zhodnocovanim
slovenskej koruny voci euru. Stazuje to analyzu,
ako by slovenské hospodarstvo fungovalo
v podmienkach neodvolatelne stanovenych
pevnych vymennych kurzov.

Po obdobi apreciacie po vstupe do ERM II
sa slovenskd koruna od aprila do jula 2006
dostala pod prechodny tlak na oslabovanie
kurzu a obchodovalo sa s fou tesne pod
uroviiou centralnej parity v ERM II. Odohralo
sa to v Case rasticej averzie voCi riziku na
finan¢nych trhoch a neistoty ohl'adom buduceho
smerovania rozpoctovej politiky. Narodna
banka Slovenska na tento vyvoj reagovala
intervenciami na devizovom trhu, ktorych
cielom bolo podporit korunu a obmedzit
kurzové vykyvy. Neskor slovenska koruna
vzhladom na dynamicky makroekonomicky
vyvoj, pozitivny postoj finanénych trhov
k tomuto regionu a zavdzok novej vlady
pokracovat’ vo fiskalnej konsolidacii vstupila do
dlhsieho obdobia apreciacie. Jej zhodnocovanie
sa eSte zrychlilo vo februari a v prvej polovici
marca 2007. Narodna banka Slovenska v snahe
0 obmedzenie kurzovej volatility a nadmerného
tlaku na trhu intervenovala predajom kortin za
eura. Okrem toho na ziadost’ slovenskej vlady,
na zaklade vzajomnej dohody a spolo¢ného

6 ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)*, Vybor pre
hospodarsku politiku a Europska komisia (2006).
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postupu, bola centralna parita slovenskej koruny
voc¢i euru s uéinnostou od 19. marca 2007
revalvovana o 8,5 %. Koncom marca a aprila
2007 sa Narodna banka Slovenska vzhladom
na miernejSie inflatné progndzy rozhodla
znizit' svoju menovopolitickil sadzbu celkovo
o 50 bazickych bodov na 4,25 %, ¢o pomohlo
stabilizovat’ kurz slovenskej koruny voéi euru.
Od 19. marca 2007 do 18. aprila 2008 sa
slovenskd koruny pohybovala v rozmedzi od
2,9 % do 8,9 % nad novou centralnou paritou
35,4424 koruny za euro a koncom referenéného
obdobia bola vystavena uréitym apreciaénym
tlakom. Dna 18. aprila 2008 bol kurz slovenskej
koruny na urovni 32,4 koruny za euro, t. j. 8,5 %
nad novou centralnou paritou v ERM IL
Volatilita kurzu slovenskej koruny voéi euru,
merana anualizovanou Standardnou odchylkou
dennych percentudlnych zmien, bola po
vacsinu referenéného obdobia relativne vysoka.
Zaciatkom roka 2007 bola volatilita docasne
vysokd. Diferencial kratkodobych urokovych
mier voc¢i trojmesacnej sadzbe EURIBOR
zaroven v priebehu roka 2007 klesol takmer na
uroven krajin eurozony. V trojmesa¢nom obdobi
do marca 2008 tento rozdiel dokonca dosiahol
-0,2 percentualneho bodu (tabul’ka 9b).

Z dlhodobejsieho hladiska bol v marci 2008
realny vymenny kurz slovenskej koruny vyrazne
vys$si ako jeho desatrocné historické priemerné
hodnoty, a to tak bilateralne voci euru, ako aj
v efektivnom vyjadreni (tabulka 10). Tieto
ukazovatele vSak treba interpretovat’ opatrne,
pretoze Slovensko v tom case prechadzalo
procesom ekonomickej konvergencie, ktory
akékol'vek hodnotenie historického vyvoja
realnych vymennych kurzov komplikuje.

Pokial’ ide vyvoj externého sektora, Slovensko
od roku 1998 trvalo vykazuje deficit spojen¢ho
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie,
ktory v urcitych obdobiach dosahoval vysoké
urovne. Po dosiahnuti maximalnej wrovne
8,5 % HDP v roku 2005 deficit v nasledujicich
dvoch rokoch klesal a v roku 2007 predstavoval
4,7 % HDP. Jedinym ddévodom tohto zlepSenia
bolo zniZenie deficitu obchodnej bilancie,
ktoré spdsobila rastuca vyvozna aktivita
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predovsetkym  automobilového  priemyslu.
Z hladiska financovania deficit spojeného
bezného a kapitalového uétu od roku 2000
takmer uplne pokryval Cisty prilev zahrani¢nych
investicii, ktory casto prekracoval 5 %
HDP. Cisty prilev portfoliovych a ostatnych
investicii bol pomerne volatilny a nehral
vyznamnu ulohu. Za tychto okolnosti sa Cista
medzinarodna investi¢na pozicia krajiny znizila
z -22,9 % HDP v roku 1999 na -53,2 % HDP
v roku 2007. Hruby zahrani¢ny dlh v tom istom
obdobi mierne kolisal a na konci roka 2007
predstavoval 55,1 % HDP. Na tomto mieste
mozno pripomenut, ze Slovensko je malou
otvorenou ckonomikou, ktorej pomer objemu
zahrani¢ného obchodu s tovarom a sluzbami
k HDP v roku 2007 dosiahol 86,1% v pripade
vyvozu a 86,5% v pripade dovozu (tabul’ka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2007
vyvoz tovaru do eurozdny predstavoval 52,0 %
celkového vyvozu, priCom zodpovedajuci
udaj v pripade dovozu dosiahol 42,2 %. Na
konci roka 2006 podiel krajin eurozény na
zavizkoch Slovenska vyplyvajucich z priamych
a portfoliovych investicii dosiahol 75,8 %,
resp. 56,5 %. V tom istom roku podiel aktiv
Slovenska investovanych v eurozéne tvoril
5,3 % v pripade priamych investicii a 65,9 %
v pripade portféliovych investicii (tabul’ka 12).

Pokial' ide o plnenie zavdzkov prijatych pri
vstupe do mechanizmu ERM II, ktoré boli
aktualizované v marci 2007 po revalvacii
slovenskej koruny, mozno konStatovat, ze
rozpoctovy deficit je, napriek poklesu v roku
2007, vzhl'adom na rychly rast redlneho HDP
stale vysoky. Napriek snaham o obmedzenie
mzdového rastu od vstupu do ERM II sa
v roku 2007 neuskutocnili ziadne vyznamné
Strukturalne reformy. Rast iverov poskytnutych
sikromnému  sektoru sa v roku 2007
v porovnani s predchadzajicim rokom mierne
spomalil. Néarodna banka Slovenska pozorne
monitoruje opatrenia v oblasti riadenia rizik
v jednotlivych bankach a zaroven prehlbuje
spolupracu s prislusnymi organmi dohladu
nad zahraniénymi bankami pdsobiacimi na
Slovensku.



5.9.4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Pocas referencného obdobia od aprila 2007
do marca 2008 dosahovala priemerna troven
dlhodobych trokovych mier 4,5 %, €o je znacne
pod referencnou hodnotou kritéria trokovych
mier 6,5 % (tabul’ka 13).

Od roka 2001 do konca roka 2005 bol trend
dlhodobych turokovych mier na Slovensku
klesajuci (graf 6a). V rokoch 2003 a 2004 sa
pohybovali stabilne na urovni okolo 5 %, v roku
2005 klesli na troven tesne nad 3 %, blizko
dlhodobej urokovej miery v eurozone. Tento
vyvoj odrazal najméd oslabovanie inflacnych
tlakov a rastiicu doveryhodnost’ menovej politiky.
Po oktobri 2005 sa vsak dlhodobé tirokové miery
vyrazne zvysili, na 54 %, odrazajic vyvoj
v novych trhovych ekonomikach i v eurozoéne,
a v jani a juli 2006 v dosledku oslabovania
meny sposobeného zvysenou neistotou v otazke
rozpoctovej  politiky. Znova nadobudnuta
dovera trhu v hospodarsku politiku a vyrazné
zrychlovanie hospodarskeho rastu nasledne
neistotu rozptylili a dlhodobé trokové miery
podstatne klesli, na 4,2 % v decembri 2006.
Pocas referencného obdobia Narodna banka
Slovenska dvakrat znizila kIic¢ova urokova
sadzbu — koncom marca a aprila 2007 — o celkovo
50 bazickych bodov na 4,25 %, ked’ze inflaéné
rizika boli hodnotené ako limitované. Od jula
2007, a po potvrdeni existujiceho harmonogramu
prijatia eura zo strany novej vlady, boli vynosy
slovenskych dlhopisov stabilné a relativne
nepoznacené turbulenciami na medzinarodnych
finanénych trhoch. V marci 2008 dlhodobé
urokové miery dosahovali 4,3 %.

Vysledkom klesajuceho trendu dlhodobych
urokovych mier na Slovensku od roku 2001 do
roka 2005 bola takmer uplna konvergencia
dlhodobych urokovych mier s priemerom
v eurozone.” Po neskorSom zvyseni dlhodobych
urokovych mier na Slovensku sa diferencial
voci priemeru v eurozone v juli 2006 zvysil na
130 bazickych bodov. V juni 2007 sa diferencial
zmenS$il na nulu, neskdr opdt’ mierne vzrastol
a v marci 2008 predstavoval 27 bazickych
bodov (graf 6b).

Slovensky kapitalovy trh je ovela mensi ako
trh eurozony a stale nedostatocne rozvinuty
(tabul’ka 14). Kapitalizacia akciového trhu
v krajine je nizka: v roku 2007 pomer trhovej
kapitalizacie k HDP predstavoval 8,3 %. Okrem
toho je pomerne obmedzena emisia podnikovych
dlhopisov. Hodnota nesplatenych dlhovych
cennych papierov vydanych nefinanénymi
spolo¢nostami v roku 2007 dosiahla len 9,2 %
HDP. Na Slovensku hraju v procese finanéného
sprostredkovania rozhodujicu ulohu banky.
Hodnota nesplatenych bankovych uverov
poskytnutych sukromnému sektoru ku koncu
roka 2007 predstavovala 41,8 % HDP. Vyska
zahrani¢nych pohladavok bank z eurozony
voci slovenskym bankam v case koliSe, pricom
v roku 2007 dosiahla 15,5 % celkovych pasiv.

7  Skutocnost, ze diferencial dlhodobych urokovych mier medzi
Slovenskom a eurozoénou bol v roku 2005 dokonca mierne
kladny, ¢iastocne suvisi s o nieo kratSou zostavajucou dobou
do splatnosti slovenskych podkladovych cennych papierov
pouzitych pri vypocte slovenskych dlhodobych urokovych
mier na ucely porovnania s dlhodobymi urokovymi mierami
v eurozone.
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| CENOVY VYVO]

Tabulka | Inflacia HICP Graf | Cenovy vyvoj
(ro¢na percentualna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena)
12007| 2008 | Apr.2007 — HICP
‘ Dec.‘ Jan.| Feb.‘ Marec‘ aZ marec 2008 ++++= Jednotkové naklady prace
====Deflator importu
Inflacia HICP 25 32 34 3,6 2,2
Referencnad hodnota” 3,2 18 I8
Eurozona? 31 32 33 3,6 2,5
- i - 10 10
Zdroj: Europska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien 5 5
HICP Malty, Holandska a Déanska plus 1,5 percentudlneho bodu.
2) Udaj za eurozoénu je uvedeny len informativne.
0 0
-5 -5

1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: Europska komisia (Eurostat).

TabuPka 2 Miery inflacie a sdvisiace indikatory

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

| 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007

Miera inflacie

HICP 6,7 104 12,2 72 35 8,4 7,5 2,8 43 1,9
HICP bez nespracovanych potravin a energie 7.4 7,9 8,0 6,0 4,5 7.4 6,5 1,7 2,1 1,9
CPI 6,7 10,6 12,0 7,2 33 8,6 7,5 2,7 4,5 2,8
CPI bez zmien nepriamych dani 6,3 10,4 11,6 7,4 33 7,0 6,8 32 8,1 33
Deflator stikromnej spotreby 5,7 9,9 8,2 5,6 2,8 6,5 7,4 2,6 49 2,6
Deflator HDP 5,0 7.4 9,4 5,0 39 53 59 2,4 2,9 1,1
Ceny vyrobcov" 2,6 42 10,8 6,5 2,1 83 34 4,7 8,4 2,1
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP 44 0,0 1,4 3,4 48 4.8 52 6,6 8,5 104
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozona = 100) 455 442 44,1 46,1 48,1 49,7 51,7 546 578
Komparativna cenova hladina (eurozéna = 100) 40,8 39,6 442 43,0 443 490 53,0 544 569 .
Produkéna medzera® 2,1 36 -39 41 34 32 -34 32 -6 1,9
Miera nezamestnanosti (v %)* 12,6 163 188 193 187 17,6 182 163 134 11,1
Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo 4,7 4,1 9,6 3,0 3,8 4.4 2,8 43 1,7 0,2
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo 9,8 6,9 13,3 58 8,7 82 8,4 9,7 7,9 8,3
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 4.9 2,6 3.4 2.8 4,7 3,6 5,5 5,1 6,1 8,1
Deflator dovozu tovarov a sluzieb -2,4 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 -1,6 3,6 -0,5
Nominalny efektivny vymenny kurz> -1,9 -11,6 0,6 2,1 1,1 6,5 4.6 2,3 3,3 108
Peiiazna zasoba (M3) - - - - - - . 7,8 17,7 13,6
Bankové uvery 5,7 4,6 0,3 -18,2 1,6 104 92 294 274 244
Slovensky akciovy index (SAX) 48,5 -180 182 34,6 141 269 839 265 0,5 7,2
Ceny nehnutel'nosti na byvanie - - - - - 396 154 -10,3 16,8 239

Zdroj: Europska komisia (Eurostat), narodné idaje (CPI, penaznéa zasoba, bankové uvery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Eurépska
komisia (produk¢na medzera).

1) Priemysel bez stavebnictva, domaci odbyt.

2) PPS je parita kupnej sily.

3) V percentach potencialneho HDP. Kladné (zaporné) znamienko znamena, Ze aktualny HDP je vyssi (niZzsi) ako potencialny HDP.

4) Podl'a Medzinarodnej organizacie prace.

5) Kladné (zaporné) znamienko znamena zhodnotenie (znehodnotenie).
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TabuPka 3 Aktualny vyvoj a prognozy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena)

(a) Aktudlny vyvoej HICP

\ 2007 \ 2008
‘ Nov. Dec. ‘ Jan. Feb. Mar.
HICP
Ro¢na percentualna zmena 2,3 2,5 3,2 34 3,6
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajucimi
3 mesiacmi, anualizovand a o€istena o sezonne vplyvy 4.4 5,4 49 43 3,6
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajicimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istena o sezonne vplyvy 2,4 3,0 34 3,8 4,1
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognézy inflacie
2008 | 2009
HICP, Eurépska komisia (jar 2008) 3,8 32
CPI, OECD (december 2007) 32 2,8
CPI, MMF (april 2008) 3,6 38
CPI, Consensus Economics (april 2008) 3,6 33
Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2 FISKALNY VYVO]

TabuPka 4 FiSkalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2006 | 2007 | 2008"
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy -3,6 -2,2 -2,0
Referencna hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investi¢né vydavky verejnej spravy? -1,4 -0,3 -0,1
Hruby dlh verejnej spravy 30,4 29,4 29,2
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamenad, ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investi¢né vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢n4 zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
m— Stav mmmm  Primdrne saldo

s Diferencial rastu/arokovej miery
Uprava vztahu deficitu a dlhu

—— Zmena pomeru dlhu k HDP

50 I~ 50
45 \ 45
40 \ 40
35 \ 35
30 \\ 30

25

T T T T 25 =l T T T T T T T T T -15
1998 2000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat) a ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaju prispevok prislusné¢ho faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

TabuPka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentach HDP) 34,5 479 50,4 49,0 43,4 42,4 41,4 342 30,4 29,4
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domacej mene 71,8 50,0 61,5 66,1 69,9 72,9 73,7 77,8 73,8 72,1
V cudzich menach 28,2 50,0 38,5 33,9 30,1 27,1 26,3 22,2 26,2 279
V eurach! 0,7 52 19,0 18,7 21,9 23,9 24,2 20,4 25,7 27,4
V inych cudzich menach 27,5 44,7 19,5 15,2 8,2 32 2,1 1,8 0,5 0,4
Domace vlastnictvo (v % z celku) 70,3 72,8 68,9 71,7 67,9 72,4 72,7 60,7 58,0 60,8
Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch) 2,3 2,7 2,8 3,0 3,3 3,8 4,7 4,7 3,9 3,3
ZloZenie podDa splatnosti® (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 29,9 14,5 73 14,6 14,4 13,5 9,1 2,0 0,4 0,2
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 70,1 85,5 92,7 85,4 85,6 86,5 90,9 98,0 99,6 99,8

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st spésobené zaokrithl'ovanim.
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

(a) Stav (b) Ro¢n4 zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
= Stav mmm  Cyklické faktory

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

TabuPka 6 Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)
| 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004| 2005 2006| 2007
Zmena dlhu verejnej spravy " 3,7 15,7 7,2 2,6 -1,6 3,0 34 -3,8 -0,1 2,1
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -5,3 7,10 =122 -6,5 -8,2 -2,7 2.4 -2,8 -3,6 -2,2
Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu -1,6 8,6 -5,0 -3,9 -9,7 0,3 1,0 -6,6 -3.8 -0,1
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-)
finanénych aktiv 0,5 7,2 -2,7 -1,4 -9,9 0,1 1,0 -7,0 -2,5 -0,2
Hotovost’ a vklady -0,9 1,0 0,4 0,6 8,3 1,0 -0,1 -5,1 0,0 0,8
Uvery a cenné papiere okrem akcii 0,6 6,4 -1,4 -0,7 -3,6 -1,0 0,2 -1,3 -0,4 -0,2
Akcie a ostatné podiely -1,6 -1,7 2.4 4,0 -133 -0,5 -0,3 -0,6 -1,8 -0,4
Privatizacia -0,7 -0,3 -4,3 -3,5  -143 -1,0 -0,4 0,0 -1,9 0,0
Vklady do zakladného imania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,7 0,1 -0,3
Ostatné -0,9 -1,4 1,9 -0,5 1,0 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0
Ostatné finanéné aktiva 23 L5 0,7 27 14 0,5 1.2 01 -03 -03
Zmena dlhu verejnej spravy v dosledku
precenenia 0,2 0,7 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 -0,5 0,7 -0,8 0,3
Kurzové zisky (—)/straty (+) z devizovych
poloziek 0,6 0,8 -0,5 -0,2 -0,7 -0,5 -0,7 -0,1 -0,8 -0,2
Ostatné uéinky precenenia® -0,4 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,5 0,2 0,8 0,0 0,5
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy® 2,3 0,7 -1,7 -1,9 0,8 0,2 0,5 -0,3 -0,4 -0,2

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a stii¢tom poloziek su sposobené zaokruhl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

3) Transakcie s ostatnymi zaviazkami (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)
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Zdroj: ESCB.

TabulPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)
| 1998| 1999| 2000 2001 2002| 2003| 2004 2005 2006| 2007
Celkové prijmy 403 406 385 379 367 374 354 353 335 347
Bezné prijmy 403 404 384 378 366 374 353 353 335 347
Priame dane 89 89 73 73 69 71 61 60 61 60
Nepriame dane 128 124 125 114 16 121 123 126 113 114
Prispevky socialneho zabezpecenia 15,0 14,1 14,2 14,4 14,7 14,0 13,3 12,8 11,9 11,9
Ostatné bezné prijmy 36 51 44 47 34 42 36 39 42 54
Kapitalové prijmy 00 02 01 0l 01 00 02 00 00 00
Celkové vydavky 457 477 507 444 449 402 378 381 372 369
Bezné vidavky 395 392 386 392 385 37,1 350 343 342 337
Odmeny zamestnancom 9.4 9.4 8.7 8.8 9,1 8,9 8.1 7.3 7,4 6.8

Socialne davky okrem naturalnych

L, 13,6 14,3 13,6 13,6 13,7 11,9 12,2 12,4 11,9 11,6
socialnych transferov

Urokové vydavky 2,5 34 4,1 4,0 3,6 2,5 2,2 1,7 1,5 1,4
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 13,9 12,2 12,3 12,7 12,1 13,8 12,4 12,8 13,4 13,9
Kapitalové vydavky 6,2 8,5 12,1 52 6,4 3,0 2,8 3.8 3,0 32
Prebytok (+)/deficit (-) -5,3 -7,1 -12.2 -6,5 -8,2 -2,7 -2,4 -2,8 -3,6 -2,2
Primarne saldo -2,8 -3,7 -8,2 -2,5 -4,6 -0,2 -0,2 -1,1 2,2 -0,8
Prebytok/deficit po o€isteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy -1,4 -4,2 -9,4 -3.4 -4.9 -0,2 0,0 -0,7 -1,4 -0,3

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat). ,

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a siétom poloziek su sposobené zaokrihl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (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
klasifikécii vyrovnavacich platieb v rimci swapovych dohod a kontraktov FRA.
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TabuPka 8 Projekcie rozpoctovej zat'aie v désledku starnutia obyvatelPstva

(v percentach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populécie v poproduktivnom veku (pocet 0sob starsich ako

65 rokov k poctu 0sob vo veku od 15 do 64 rokov) 16,3 17,0 23,6 30,8 37,6 51,2
Zmena vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatel'stva
(percentualne body 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 Europska komisia (2006).
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3 VYVO) VYMENNEHO KURZU

TabuPka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Utast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Ano
Déatum vstupu 28. november 2005
Centralna parita SKK/EUR v ERM II do 18. marca 2007 38,4550
Centralna parita SKK/EUR v ERM II od 19. marca 2007 35,4424
Fluktuaéné pasmo v ERM II +15%
Devalvacna zmena dvojstrannej centralnej parity z vlastnej

iniciativy krajiny Nie
Maximalna odchylka nahor do 18. marca 2007V 11,8
Maximalna odchylka nadol do 18. marca 2007 " -0,7
Maximalna odchylka nahor od 19. marca 2007 8,9
Maximalna odchylka nadol od 19. marca 20072 0,0
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentualna odchylka od centralnej parity v ERM II v obdobi od 19. aprila 2006 do 18. marca 2007, zalozena na dennych
udajoch podl'a denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena, Ze mena sa nachadza v aprecia¢nom/depreciaénom pasme.
2) Maximélna percentualna odchylka od centralnej parity v ERM II v obdobi od 19. marca 2007 do 18. aprila 2008, zalozena na dennych
udajoch podl'a denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena, ze mena sa nachadza v aprecia¢nom/depreciaénom pasme.

(b) Kracové indikatory tlakov na vymenny kurz slovenskej koruny

(priemer trojmesa¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

\ 2006 \ 2007 | 2008
‘ Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. ‘ Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar.
Volatilita vymenného kurzu" 4,6 5,0 3,8 7.4 5,8 42 5,7 6,3
Diferencial kratkodobej urokovej miery? 1,1 1,7 1,3 0,7 0,1 -0,2 -0,4 -0,2

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

Graf 5 Slovenska koruna: nominalny vymenny kurz voci euru

N
N
N
N
|

(a) Odchylka od centralnej parity v ERM II (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné Gidaje; percentualna odchylka; 19. april 2006 az (mesacné udaje; centralna parita = 100; 19. april 1998 az
18. april 2008) 18. april 2008)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Vertikalna Ciara v 'avom grafe oznacuje datum revalvacie centréalnej parity slovenskej koruny v ERM Il 0 8,5 % (19. marec 2007)
Kladna/zéporna odchylka od centrélnej parity znamend, Ze mena sa nachédza v apreciatnom/depreciacnom pasme. Fluktuaéné pasmo
slovenskej koruny je £15 %.
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Tabulka 10 Slovenska koruna: vyvoj realneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentualna odchylka v marci 2008 od desatro¢ného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

‘ Marec 2008
Realny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru” 36,3
Informativne polozky:
Nominalny efektivny vymenny kurz? 23,8
Redlny efektivny vymenny kurz "> 36,5
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.
1) Na zaklade vyvoja HICP a CPIL. ,
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozony a 10 d’alsim hlavnym obchodnym partnerom.

Tabulka Il Vyvoj vo vzt'ahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004 | 2005 2006 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy Gcet " - 40 30 79 715 56 715 -8,5 -7,1 -4,7
Bezny ucet - 48 35 -8,3 -7,9 59 718 -8,5 -7,0 -5.3
Bilancia tovarov - -5.4 -45  -10,1 -8,7 -1,9 -3,6 -5,0 -4,5 -1,2
Bilancia sluzieb - 1,1 2,2 2.3 1,9 0,7 0,6 0,7 1,4 0,7
Bilancia vynosov - -1,5 -1,7 -1,5 -1,9 -5,5 =52 42 -3,7 43
Bezné transfery - 1,0 0,6 1,0 0.8 0,7 0.4 0,0 -0,1 -0,6
Kapitalovy tcet - 0,8 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,6
Priame a portfoliové investicie ! - 6,9 13,3 6,1 18,7 4,1 9,4 2,7 9,7 2,9
Priame investicie - 3,8 9,4 7.4 16,4 5,8 7,2 4.8 6,8 3,5
Portfoliové investicie - 32 3,9 -1,3 2,3 -1,7 2,1 -2,0 2,9 -0,6
Ostatné investicie - 1,8 -7.4 1,9 2,0 4,7 2,0 10,0 -7,4 6,3
Rezervné aktiva - -3,6 -3,6 -0,7 -14,5 -4,2 -4,1 -4,.8 4,7 -5,2
Vyvoz tovarov a sluzieb - 60,2 69,5 71,8 70,2 75,6 74,3 75,9 84,0 86,1
Dovoz tovarov a sluzieb - 64,5 71,8 79,7 77,0 76,8 71,3 80,2 87,2 86,5
Cista medzinarodna investi¢na pozicia ? - 229 -238 -262 -22,3 -334 -39,7 -486 -59.8 -532
Hruby zahrani¢ny dlh? - 537 556 542 483 50,8 51,5 61,6 52,1 551
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a saétom poloZiek st spésobené zaokrihl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

Tabulka 12 Ukazovatele integracie do eurozény

(v percentach z celku)

| 1998| 1999| 2000 2001| 2002 2003| 2004 2005 2006| 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 53,1 57,3 56,9 574 57,7 58,1 56,0 53,6 52,4 52,0
Dovoz tovaru 46,6 48,9 46,1 46,7 47,4 48,9 48,7 45,5 42,9 42,2
Investi¢na pozicia vo¢i eurozone
Priame investicie v SR " 59,6 59,8 67,1 71,5 72,1 73,6 71,0 73,4 75,8
Priame investicie v eurozone -? 4.4 43 4,7 9,2 15,5 10,1 -17,7 -39.9 53 .
Portfoliové investicie — pasiva" - - - 532 55,0 63,3 69,1 59,2 56,5 -
Portfoliové investicie — aktiva " - - - 46,7 69,5 59,4 58,7 63,9 65,9 -
Informativne polozky:
Zahraniény obchod s EU
Vyvoz tovaru 87,5 89,5 89,8 90,6 89,5 85,9 86,7 87,2 86,9 86,7
Dovoz tovaru 75,0 74,5 70,2 72,0 73,1 74,5 78,8 77,8 75,3 74,2

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMF.

1) Stav na konci obdobia.

2) Zaporné ¢islo v pripade priamych investicii v eurozone znamena, ze dcérske spolo¢nosti v eurozone v ¢istom vyjadreni financujii materski
spolocnost na Slovensku. Ide o pripady, ked’ Givery poskytnuté materskej spolo¢nosti st vyssie ako investicie do dcérskych spolocnosti.
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4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 13 Dlhodobé tirokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

2007 2008 Apr. 2007 az
Dec. Jan. ‘ Feb. ‘ Mar. mar. 2008
Dlhodoba trokova miera 4,6 4,5 44 4,3 45
Referencna hodnota " 6,5
Eurozéna 4,4 4,2 4,1 4,1 43

Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere trokovych mier Holandska, Malty

a Danska plus 2 percentualne body.
2) Priemer za eurozonu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba Grokova miera

(a) Dlhodoba tirokova miera (b) Diferencial dlhodobej tirokovej miery a inflacie

(mesacny priemer v percentach) HICP vo¢i eurozone
(mesacny priemer v percentualnych bodoch)

= Diferencial dlhodobej urokovej miery
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Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

TabuPka 14 Vybrané ukazovatele finanéného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 6 2007 Informativna

polozka
eurozona
(2007)
Dlhové cenné papiere vydané 43 3,0 5,0 2,3 5,5 6,7 6,4 4,7 7,1 9,2 81,4
spolo¢nostami’
Kapitalizicia akeiového trhu? 61 55 61 73 68 73 92 95 88 83 73,8
Uvery PRl rezidentomoktemvereine] 515 454 435 322 302 308 295 348 383 418 1253
spravy
Pohladavky PFI eurozony voci
rezidentskym PFI¥ . . B - 49 123 174 98 155 10,7

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatené dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinanénymi spolo¢nostami, PFI a ostatnymi finanénymi spolo¢nostami.

2) Zdrojom narodnych tidajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozoénu predstavuji nesplatené kotované akcie vydané
rezidentmi eurozony na konci obdobia v trhovych hodnotach. .,

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahfiiaji nesplatené pozicky a dlhové cenné papiere.

4) Objem vkladov a dlhovych cennych papierov vydanych rezidentmi PFI (okrem NCB) v drzbe PFI eurozony v percentach z ich pasiv.
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5.10  SVEDSKO
5.10.1 CENOVY VYVO]

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovala priemerna dvanastmesac¢na
miera inflicie HICP vo Svédsku 2,0 %, ¢o je
vyrazne pod referen¢nou hodnotou kritéria
cenovej stability 3,2 % (tabulka 1). Podla
najnovsich informacii by sa vSak priemernd
dvandstmesacna miera inflicie HICP mala
v najbliz§ich mesiacoch zvysovat.

Spéatny pohlad na dlhSie obdobie naznacuje, ze
inflicia HICP je vo Svédsku vieobecne nizka,
pricom c¢as od casu ju ovplyviuji docasné
faktory (graf 1). Do roku 2000 bola miera inflacie
HICP vo Svédsku ¢asto pod Groviiou 1 %, ale
v rokoch 2001 az 2003 dosahovala v priemere
viac ako 2 %, a v nickol’kych pripadoch dokonca
prekrocila 3 %, najmé v dosledku zvysenia cien
elektriny a potravin. Od roku 2004 do konca
roka 2007 bola inflacia vo Svédsku nizsia ako
2 %, k comu prispeli mierne narasty miezd,
vysoky rast produktivity prace a Ciastocne aj
nizke miery rastu dovoznych cien. Nedavno sa
vsak inflacia zacala znovu zvySovat’.

Strednodoby vyvoj inflacie Svédska je odrazom
viacerych vyznamnych politickych rozhodnuti,
najmé orientacie menovej politiky na udrziavanie
cenovej stability. Od roku 1993 je ciel’ menovej
politiky vyjadreny prostrednictvom explicitného
inflacného ciel'a, vymedzeného ako 2 % ndrast
CPI s toleranénym rozpdtim +1 percentualny bod.!
V roku 1999 nova legislativa centralnej banky
potvrdila cenova stabilitu ako primarny ciel
menovej politiky. Fiskalna politika celkovo
prispieva k cenovej stabilite, pricom dolezitt ulohu
zohrava aj vacsia konkurencia na trhu tovarov a
sluzieb.

Vyvoj inflacie za poslednych desat’ rokov treba
vnimat v kontexte vysokého rastu realneho HDP.
S vynimkou rokov 2001 az 2003 dosahoval rast
produkcie vacsinou okolo 4 % (tabulka 2). Od
roku 2004 do roku 2006 k tomuto rastu vyraznou
mierou prispieval ¢isty vyvoz a realizované
investicie, ale v roku 2007 sa hlavnou hnacou

silou stala sikromna spotreba. Nezamestnanost’
sa od roku 2001 do roku 2005 zvysila, ale potom
postupne klesla na 6,1 % v roku 2007. K tomuto
poklesu doslo v dosledku vyraznej hospodarskej
aktivity a reforiem na trhu prace. Mierne
zvySovanie miezd a vysoky rast produktivity
prace obmedzili rast jednotkovych nakladov
prace na hodnotu, ktora bola vo vacsine pripadov
vyrazne niz§ia ako 1 %. V roku 2007 sa vSak
jednotkové naklady prace vyrazne zvysili
na 3,9 %, v dosledku vysSieho rastu miezd
a rychleho poklesu tempa rastu produktivity
prace, ku ktorému doslo Ciasto¢ne pod vplyvom
prudkého zvysenia zamestnanosti. Okrem toho
prispel k cenovej stabilite aj vyvoj dovoznych
cien, s vynimkou obdobia rokov 2000 az 2001
a 2005 az 2006, ked dovozné ceny prudko
vzrastli nasledkom vyvoja vymenného kurzu
a cien ropy. Vseobecny trend miernych cenovych
tlakov potvrdzuji aj d’alSie relevantné cenové
indexy, napr. inflacia HICP bez nespracovanych
potravin a energii (tabul'ka 2).

Co satyka posledného vyvoja, roéna miera inflacie
HICP sa v prvej polovici roka 2007 pohybovala
vo vyske asi 1,5 %, ale potom zacala rast
a v marci 2008 dosiahla 3,2 %. Tento posledny
narast inflacie bol do znac¢nej miery spdsobeny
vyraznym rastom cien potravin a energii
(tabul’ka 3a). Okrem toho zacali k zvySovaniu
inflacie prispievat aj nakladové tlaky vyplyvajice
z kapacitnych obmedzeni, najmé na trhu prace.
VzhPadom na cyklicka poziciu Svédska viak
boli zvySenia miezd doteraz relativne mierne,
¢o moze byt dosledkom osobitnych faktorov,
napr. zamestnanosti pracovnikov zo zahranicia
v niektorych sektoroch (napr. stavebnictvo)
a novych skupin vstupujticich na pracovny trh
s nizkou pociatocnou mzdou. Do udajov vsak
treba zahrn(it' aj retroaktivne narasty miezd po
mzdovych dohodach z roku 2007. Vyvoj inflacie
do istej miery tlmili vplyvy silnej zahrani¢nej
konkurencie a  posiliiovanie  efektivneho

1 Vzhladom na dolezitost' docasnych faktorov, ktoré nemusia
mat trvaly vplyv na inflaciu alebo inflaény proces, vychadzaju
rozhodnutia menovej politiky Sveriges Riksbank od roku 1999
z ukazovatel'ov zakladnej inflacie, napr. zo zmien indexu CPIX,
predtym UNDI1X, ktory je definovany ako CPI bez urokovych
nakladov a ¢istych priamych vplyvov nepriamych dani a dotacii.
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vymenné¢ho kurzu. Podiel regulovanych cien
v kosi HICP sa pohybuje na tirovni priblizne
12 %, pricom regulované ceny prispeli v roku
2007 k inflacii asi 0,3 percentualneho bodu.
Sucasny stav inflacie treba vnimat’ na pozadi
dynamickych, hoci  postupne slabnucich
hospodarskych podmienok. V §tvrtom Stvrtroku
2007 predstavovala ro¢nd miera rastu realneho
HDP 2,6 %, k ¢omu prispel nizsi zahrani¢ny
dopyt, nizsi rast investicii a sprisnené podmienky
financovania. Tato skutocnost’ poukazuje na to,
ze nedavny rast vyuzivania zdrojov sa asi skon¢il.
Rast objemu tiverov sa po dosiahnuti rekordnych
urovni zacal koncom roka 2007 znizovat'.

Co sa tyka budiceho vyvoja, posledné dostupné
prognozy inflacie vyznamnych medzinarodnych
institacii sa pohybuju od 2,4 % do 3,1 % na
rok 2008 a od 1,9 % do 2,6 % na rok 2009
(tabulka 3b). Ocakavania dalSicho narastu
inflacie v roku 2008, ktoré¢ sa odrazaju aj vo
vysSich inflacnych ocakévaniach, vyplyvaju
najmd z neustdle vysokych kapacitnych
obmedzeni a vyssich cien potravin a energii.
Podla Spravy o menovej politike Sveriges
Riksbank z februara 2008 sa maju ceny energii
a potravin v roku 2008 zvysit, a to v priemere
05 %, resp. 4 %. V dosledku poslednych tprav
miezd a stCasného nedostatku pracovnych
sil, ktory sa prejavuje najméd v stavebnictve
a v sukromnom sektore sluzieb, sa ocakavaju
dalsie tlaky na rast miezd. Zaroven sa
oCakava, ze rast HDP sa v roku 2008 a 2009
spomali, ¢o by znamenalo postupny pokles
vyuzivania zdrojov. Rizikd v stvislosti
s inflaénym vyhladom su celkovo vyrovnané.
Rizika zvySovania inflacie su spojené najmi
s vysS§im ako predpokladanym rastom miezd
as d’alsim zvySovanim cien ropy. Rizika znizovania
inflacie svisia s niz8im nez ocakavanym
dopytom. Vzhladom na skutoénost, ze cenova
hladina vo Svédsku je v porovnani s priemerom
eurozony relativne vysoka (tabulka 2), je
z pohladu dlhodobejsicho vyvoja mozné, ze vplyv
roz8irujiiceho sa zahrani¢ného obchodu a zvysena
konkurencia povedu k zniZeniu cien.

Aby sa vo Svédsku udrzalo prostredie
podporujtice udrzateI'nu konvergenciu, je okrem
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iného potrebné uplatnovat v strednodobom
horizonte zdravu fiskalnu politiku. Nevyhnutné
tiez bude posilnit’ narodné politiky zamerané na
zvysenie konkurencie na trhu tovarov a sluzieb,
najmd vzhladom na vysoku hladinu cien vo
Svédsku, a znizit administrativne zatazenie. Hoci
nedavne reformy pracovného trhu predstavuju
dolezity krok smerom k zlepSeniu stimulov
podporujtcich zapajanie sa do pracovného
procesu a fungovania pracovného trhu, treba
uskutoc¢nit’ d’alSie reformy, a to najma v stvislosti
s dafovym a prispevkovym = systémom.
Tieto v oblasti Strukturalnych reforiem spolu
s menovou politikou orientovanou na stabilitu
pomoézu dosiahnut’ prostredie  podporujuce
udrzatelnu cenovu stabilitu a tiez zvySit' rast
konkurencieschopnosti a zamestnanosti. K tymto
cielom budt musiet prispiet’ aj socialni partneri,
a to tym, Ze zaistia, aby rast miezd odrazal rast
produktivity prace, situdciu na trhu prace a vyvoj
v konkurenénych krajinach.

5.10.2 FISKALNY VYVO)

Na Svédsko sa v sGéasnosti nevztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2007 vykazalo
rozpoctové saldo verejnej spravy prebytok vo
vyske 3,5 % HDP, ¢o znamena, ze referencna
hodnota deficitu 3 % sa s rezervou dodrzala. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP bol 40,6 % HDP, ¢o
je pod referen¢nou hodnotou 60 % (tabul’ka 4).
V porovnani s predchadzajicim rokom sa
pomer prebytku zvySil o 1,2 percentudlneho
bodu a pomer dlhu verejnej spravy sa znizil
o 5,3 percentudlneho bodu. Podla prognéz
Eurdpskej komisie sa ma v roku 2008 pomer
prebytku znizit' na 2,7 % HDP a pomer dlhu
verejnej spravy sa ma znizit na 35,5 %.

Spétny pohl'ad na roky 1998 az 2007 naznacuje,
ze pomer rozpoétového salda sa vyrazne
zlepsil v obdobi od roku 1998 do roku 2000
a v roku 2000 sa dosiahol prebytok vo vyske
3,7 % HDP (tabulka 7 a graf 3a). Saldo sa
potom prudko znizilo. V roku 2002 a 2003
bol vykazany deficit a v nasledujticich rokoch
boli opdt’ zaznamenané zvySujuce sa prebytky.
K zhorSeniu rozpoctového salda v roku 2001



a 2002 doslo najmad v doésledku necyklickych
faktorov, napr. reformy dane z prijmov
a expanzivnej politiky v oblasti verejnych
vydavkov, a takisto v dosledku spomalenia
hospodarskeho rastu. V obdobi od roku 2003
sa rozpoCtové saldo postupne zlepSovalo
a v roku 2007 sa dosiahol prebytok vo vyske
3,5 % HDP, aj naprick tomu, Ze v dosledku
skoncenia platnosti vynimky z pravidiel Eurostatu
doslo k zmene zaradenia déchodkovych tspor,
ktoré zodpovedaju priblizne 1 percentudlnemu
bodu HDP. Ako podrobne ilustruje graf 3b,
odhady Europskej komisie naznacuju, ze
cyklické faktory v rokoch 2004 az 2006 prispeli
k zvyseniu pomeru prebytku. Necyklické faktory
mali na rozpoctové saldo celkovo pozitivny
vplyv od roku 2003. KedZe v rokoch 2006 a 2007
neexistovali ziadne docasné alebo jednorazové
faktory, zda sa, ze k uvedenej situacii doslo
najmd v dosledku trvalych trukturalnych zmien.

V rokoch 1998 az 2007 sa pomer dlhu
verejnej spravy k HDP kumulativne znizil
o 28,5 percentudlneho bodu (graf 2a
a tabul’ka 5). Od roku 1998 do roku 2007 sa
tento pomer neustale znizoval, s vynimkou
jedného prerusenia tohto trendu v roku 2001.
V suvislosti s faktormi, ktoré sposobili znizenie
verejného dlhu mozno konstatovat’, Ze primarne
saldo vykazuje od roku 1998 prebytok, ¢o viac
ako kompenzuje nepriaznivy rozdiel medzi
hospodarskym rastom a trokovymi mierami
v rokoch 1998 az 2002 (graf 2b). K tUpravam
vztahu deficitu a dlhu, ktoré znacne zvysili
vysku dlhu doslo v rokoch 2001, 2004 a 2005
(tabul’ka 6), co bolo sposobené najma nakupmi
finanénych aktiv verejnou spravou. Podiel
kratkodobého verejného dlhu zostal vo vicsej
Casti uplynulych rokov zhruba konstantny, a to
na urovni okolo 25,2 %, ¢o je relativne vysoka
hodnota (tabulka 5). Aj s prihliadnutim na
uroven pomeru dlhu verejnej spravy su preto
rozpoctové salda relativne citlivé na zmeny
urokovych mier. Potom, ako vyrazne klesal, sa
podiel dlhu verejnej spravy v cudzich menach
vyznamne znizil; v roku 2007 ho mozno
hodnotit’ ako nizky. S prihliadnutim na celkovu
uroven dlhu su vSak rozpoctové salda relativne
necitlivé na pohyby vymennych kurzov.

Pokial’ ide o vyvoj ostatnych fiskalnych
ukazovatelov, z grafu 4 a tabulky 7 vidno, ze
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
sa od roku 1998 do roku 2001 prudko znizil.
K tomuto poklesu najviac prispeli uhradzané
uroky (1,9 percentualneho bodu) a nepenazné
socialne davky (1,4 percentualneho bodu).
V dvojro¢nom obdobi od roku 2001 sa celkové
vydavky znovu zvysili. V rokoch 2003 az
2007 postupne klesali, pricom tento vyvoj sa
dotykal takmer vSetkych kategorii vydavkov.
Celkovo bol pomer vydavkov v roku 2007
0 6,5 percentudlneho bodu nizs§i ako v roku
1998. V porovnani s inymi krajinami
s podobnou uroviiou prijmov na obyvatela je
pomer vydavkov vysoky. Prijmy verejnej spravy
v pomere k HDP sa v rokoch 1998 az 2007
menili len malo. Po dosiahnuti maximalnej
vysky 60,1 % v roku 1998 sa pomer prijmov
znizil v roku 2002 na 55,3 % a potom sa zvysil
na 56,0 % v roku 2007.

Co sa tyka budiceho vyvoja, strednodoba
stratégia fiskalnej politiky Svédska, ktora
je uvedend v aktualizacii konvergenéného
programu na obdobie 2007 — 2010, uverejnena
v novembri 2007, pred prognézami Eurdpskej
komisie (tabul’ka 4), predpoklada, Ze rozpoctovy
prebytok sa v nasledujucich rokoch udrzi.
Podla tejto stratégie bude Strukturalne saldo,
t. j. cyklicky upravené saldo bez jednorazovych
a  doCasnych  opatreni, nad uroviiou
strednodobého ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergenc¢nom
programe kvantifikovany ako Strukturdlny
prebytok vo vyske 1 % HDP. Okrem toho je
na rok 2010 naplanované zniZenie hrubého
dlhu verejnej spravy na 24,5 % HDP. Podla
prognéz by malo dojst k zniZeniu podielu
celkovych prijmov a celkovych vydavkov na
HDP v désledku reformy dane z prijmov, ako aj
Strukturalnych reforiem v systéme socialneho
zabezpecenia. Na rok 2008 konvergencny
program predpokladd mierny pokles pomeru
prebytku, hoci sa o¢akava, ze prebytok vyrazne
prevysi trovenl 1 % HDP.

Ako vidno z tabul’ky 8, priblizne od roku 2010
sa ocakava vyrazné starnutie populacie. Podla
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projekcii Vyboru pre hospodarsku politiku EU
a Europskej komisie? z roku 2006 by v8ak malo
Svédsko v obdobi do roku 2050 zaznamenat' iba
mierny narast verejnych vydavkov spojenych so
starnutim obyvatel'stva. Tieto by mali dosahovat’
2,2 percentudlneho bodu HDP. Ciastoéne je tu
zohl'adnena aj realizacia predchadzajucich
dochodkovych reforiem. Je vSak potrebna
neustala opatrnost, nakol'’ko sa méze ukazat’, ze
demograficky, ekonomicky a finanény vyvoj
bude menej priaznivy, nez uvadzaju projekcie.

Pokial’ ide o ulohy v rozpoctovej oblasti, malo
by sa pokracovat’ v d’alSom znizovani dani, ako
to predpokladd konvergencny program. Spolu
s Upravami systémov socialneho zabezpecenia
by to prispelo k zvySeniu ekonomickej
flexibility krajiny. Treba vSak zabezpecit,
aby uvedené opatrenia ako celok neviedli
k procyklickej fiskalnej politike. Dalgie
zlepSenia v rozpoctovom procese by pomohli
zvysit transparentnost’ a posilnit’ strednodoby
vyhlad fiskalnej politiky.

5.10.3 VYVOJ VYMENNEHO KURZU

V  dvojrotnom sledovanom obdobi od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008 nebola
$védska koruna =zapojenda do mechanizmu
ERM 11, ale obchodovalo sa s nou v rezime
pohyblivého vymenného kurzu (tabulka 9a).
V tomto obdobi sa az do polovice decembra
2006 koruna postupne zhodnocovala voci euru.
Neskor bola vystavena urcitym depreciatnym
tlakom. Celkovo sa so $védskou menou casto
obchodovalo s kurzom vyrazne silnej$im,
nez bol jej priemerny vymenny kurz z aprila
2006, ktory sa pouziva ako referencna hodnota
na ilustraéné ucely v pripade, ze nie je
k dispozicii centralna parita ERM II. Maximalna
odchylka nahor od tejto referencnej hodnoty
bola 3,9 %, zatial’ ¢o maximalna odchylka nadol
bola 1,9 % (graf 5 a tabul’ka 9a).

Ak sa na tento vyvoj pozrieme blizSie,
v obdobi od aprila do polovice decembra 2006
sa Svédska koruna posilnila o priblizne 3 %
a obchodovalo sa s nou na turovni asi 9,0
koruny za jedno euro, k ¢omu prispel vysoky
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hospodarsky rast a silnd zahrani¢na pozicia.
Od zaciatku roku 2007 mohli k znizovaniu
hodnoty koruny prispiet’ ¢isté odlevy priamych
a portfoliovych investicii a nasledne aj
turbulencie na medzinarodnych finan¢nych
trhoch. Dna 18. aprila 2008 sa s korunou
obchodovalo za 9,39 koruny za jedno euro,
t. j. pri kurze horSom o 0,6 % ako jeho priemerna
uroven z aprila 2006.

Pocas sledovaného obdobia vykazoval vymenny
kurz $védskej koruny vocéi euru relativne
vysoky stupen volatility meranej anualizovanou
Standardnou odchylkou dennych percentudlnych
zmien. Diferencialy kratkodobych urokovych
mier voéi trojmesaénej Urokovej miere
EURIBOR boli zaroven mierne; do konca
roka 2007 sa pohybovali na urovni priblizne
-0,5 percentualneho bodu. Ku koncu sledovaného
obdobia tento rozdiel postupne zanikol
(tabul’ka 9b).

Co sa tyka dlhodobejsicho horizontu, v marci
2008 sa realny vymenny kurz svédskej koruny —
bilateralne voci euru aj v efektivnom vyjadreni —
pohyboval  blizko  svojich  desatrocnych
historickych priemerov (tabul’ka 10).

Co sa tyka vyvoja vo vztahu k zahranidiu,
Svédsko vykazovalo vo vicsej Casti obdobia od
roku 1998 vysoké prebytky spojeného bezného
a kapitalového Uétu platobnej bilancie, ktoré
v roku 2007 dosahovali 7,2 % HDP. Z hl'adiska
financovania zaznamenali spojené priame
a portfoliové investicie pocas poslednych
osmich rokov vyrazné Cisté odlevy a v roku
2007 dosiahli 6,6 % HDP. V tomto kontexte
sa Cistda medzinarodnd investicnd pozicia
krajiny postupne zlepsila z -36,5 % HDP
v roku 1998 na -6,4 HDP v roku 2007, zatial’ ¢o
hruby zahrani¢ny dlh dosahoval na konci roka
2007 vysku 165,3 % HDP. Treba pripomentt,
7e Svédsko je malou otvorenou ekonomikou,
kde pomer zahrani¢ného obchodu s tovarmi
a sluzbami k HDP v roku 2007 dosiahol 51,0 %

2, 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).



v pripade vyvozu a 43,8 % v pripade dovozu
(tabul’ka 11).

Pokial’ ide o mieru integracie, v roku 2007
tvoril vyvoz tovaru do eurozony 40,6 %
celkového vyvozu, zatial’ o dovoz dosahoval
vys$iu hodnotu, a to 47,9 %. Na konci roka
2006 predstavoval podiel krajin eurozony
na $védskych pasivach z priamych investicii
49,1 % a na pasivach z portféliovych investicii
35,5 %. V rovnakom roku bol podiel §védskych
aktiv investovanych do eurozény 44,9 %
v pripade priamych investicii a 42,7 % v pripade
portfoliovych investicii (tabul'ka 12).

5.10.4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od aprila 2007 do marca
2008 dosahovali dlhodobé trokové miery vo
Svédsku v priemere 4,2 %, o je vyrazne menej
ako referen¢na hodnota kritéria irokovych mier
6,5 % (tabul’ka 13).

Z dlhodobého hladiska $védske urokové miery
po obdobi uréitej volatility v rokoch 1991
az 1999 stale klesali, az sa v polovici roku
3 %. Tento klesajuci trend sa zaznamenal aj
v pripade globalnych vynosov dlhopisov; okrem
iného k nemu prispela aj relativne utlmena
inflicia vo vicésine vyspelych ekonomik. Od
konca roku 2002 do septembra 2005 znizila
Sveriges Riksbank svoju repo sadzbu o celkovo
250 bazickych bodov, zo 4 % na 1,5 %. Od
konca roku 2005 sa dlhodobé trokové miery
zvySovali a v polovici roka 2007 sa dostali na
hodnotu mierne prevysujucu 4,5 %. K tomuto
narastu znovu doslo v dosledku svetového
vyvoja. Okrem iného k nemu prispel aj vysoky
svetovy hospodarsky rast. Od leta 2007 sa
dlhodobé trokové miery vo Svédsku znizujh
v sulade s medzinarodnym vyvojom. Tento
pokles sa vsak zmiernil, nakolko Sveriges
Riksbank odvtedy zvysila repo sadzbu, a to
celkovo o 75 bazickych bodov.

Pokial' ide o rozdiel medzi dlhodobymi
tirokovymimierami Svédskaaeurozony (graf6b),
tento bol v rokoch 2002 az 2004 relativne

velky, a do urCitej miery sa v nom odrazali
obdobia, ked’ bola inflacia vo Svédsku vyssia
ako v eurozéne, a vyraznejsi pokles vynosov
dlhopisov v eurozéne. Od polovice roka 2005
je tento rozdiel zaporny, ked’ na zaciatku roka
2008 predstavoval priblizne -0,1 percentualneho
bodu. K tomuto negativnemu urokovému
rozpdtiu prispelo plnenie Svédskeho rozpoctu
a nizSia priemerna miera inflacie v porovnani
s eurozonou.

Svédsky kapitalovy trh je vysoko rozvinuty.
Objem nesplatenych dlhovych cennych papierov
podnikového sektora predstavoval na konci
roka 2007 88,2 % HDP, ¢o je viac ako priemer
eurozony. Kapitalizacia trhu s cennymi papiermi
bola vyrazne nad priemerom eurozony (128,8 %
HDP). Co sa tyka bankovych uverov, situdcia
vo S§védskom finanénom sektore je podobna
ako vo finan¢nom sektore eurozény (tabulka
14). Nesplatena suma uverov, ktoré Svédske
banky poskytli rezidentskym nefinanénym
spolo¢nostiam, domacnostiam a rezidentskym
finanénym spolo¢nostiam inym ako PFI,
predstavovala na konci roka 2007 120,4 % HDP.
Uvery, ktoré banky eurozony poskytli bankam
v krajine, tvorili v roku 2007 10,2 % z
celkovych pasiv.
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| CENOVY VYVO]

Tabulka | Inflacia HICP

Graf | Cenovy vyvoj

(ro¢na percentualna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena)

[2007| 2008 | Apr.2007 — HICP
‘ dec.‘ jan.‘ feb.‘ marec‘ az marec 2008 ++=++ Jednotkove niklady prace
====Deflator importu
Inflacia HICP 25 30 29 32 2,0 .
Referencnd hodnota " 3,2 vedleee &
Eurozéna® 31 32 33 36 25 s % v
4 = _‘." s - n 4
,f' 3 ¥ NS

~ Soodlooa, [ 3 SIS
0 - s s el 0
O‘ ‘\ 4 °
A e 2
Zdroj: Europska komisia (Eurostat).
1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zaloZzeny na - ] | ] | | -
nevazenom aritmetickom priemere roénych percentualnych zmien 1998 2000 2002 2004 2006

HICP Malty, Holandska a Déanska plus 1,5 percentualneho bodu.

2) Udaj za eurozénu je uvedeny len informativne.

Tabulka 2 Miery inflacie a savisiace indikatory

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

Zdroj: Europska komisia (Eurostat).

| 1998 | 1999 | 2000| 2001 2002| 2003 | 2004| 2005 2006 | 2007

Miera inflacie

HICP 1,0 0,5 1,3 2,7 1.9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7
HICP bez nespracovanych potravin a energie 1,1 0,5 0,7 1,9 1,7 1,3 0,8 0,2 0,5 1,8
CPI -0,3 0,5 0,9 2,4 2,2 1,9 0,4 0,5 1,4 2,2
CPI bez zmien nepriamych dani -1,9 -1,1 2,1 2,7 2,2 1,5 0,1 0,1 1,1 2,7
Deflator sukromnej spotreby 0,5 1,4 1,0 2,2 1,7 1,7 0,9 1,2 0,9 1,3
Deflator HDP 0,6 0,9 1,5 2,3 1,6 1,9 0,2 0,9 1,8 33
Ceny vyrobcov " -1,5  -1,0 3,5 2,5 2,2 2,6 2,0 3.8 59 3,8
Suvisiace indikatory

Rast realneho HDP 3.8 4,6 4,4 1,1 2.4 1.9 4,1 33 4,1 2,6
HDP na obyvatel'a v PPS? (eurozéna = 100) 107,2 109,9 111,6 107,2 107,7 109,9 112,9 111,6 113,1
Komparativna cenova hladina (eurozona = 100) 123,5 123,7 127,0 118,7 1204 119,3 117,2 1150 114,6 .
Produk¢éna medzera® -1,0 0,6 2,0 0,1 -0,3 -1,2 0,1 0,6 1,5 0,6
Miera nezamestnanosti (v %) 8,2 6,7 5,6 4,9 4,9 5,6 6,3 7.4 7,0 6,1
Jednotkové naklady prace, celé narodné hospodarstvo 0,3 -1,1 5,2 53 0,6 0,6 -0,8 0,1 -0,2 3,9
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo 2.4 1,4 7,2 4,2 2,9 32 4,0 3,1 2,2 4,2
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 2,1 2.4 1,9 -1,0 2,4 2,5 4,9 3,0 2,3 0,3
Deflator dovozu tovarov a sluzieb -1,0 1,1 42 3,9 0,1 -2,0 0,9 4,6 33 0,1
Nominalny efektivny vymenny kurz> -1,3 -1,9 -0,9 -8,5 2,2 6,3 2,0 23 0,5 2,0
Petiazna zasoba (M3) - 128 6,1 -0,3 83 34 4,0 129 150 18,7
Bankové avery - - - 154 84 6,9 58 11,0 11,3 143
Akciovy index (Sweeden OMX Index) 16,9 71,0 -11,9 -19,8 -41,7 290 16,6 294 19,5 -5,7
Ceny nehnutelnosti na byvanie 9,5 9,4 11,2 7,9 6,3 6,6 9,3 9,0 12,2 10,2

Zdroj: Europska komisia (Eurostat), narodné udaje (CPI, penazna zasoba, bankové ivery a ceny nehnutelnosti na byvanie) a Europska

komisia (produkéna 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).
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Tabulka 3 Aktualny vyvoj a prognozy inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

(a) Aktualny vyvoj HICP

\ 2007 \ 2008

‘ Nov. Dec. ‘ Jan. Feb. Mar.
HICP
Roc¢na percentudlna zmena 2,4 2,5 3,0 2,9 3,2
Priemerna zmena medzi poslednymi 3 mesiacmi a predchadzajucimi
3 mesiacmi, anualizovana a o€istena o sezonne vplyvy 3,2 43 5,5 49 48
Priemerna zmena medzi poslednymi 6 mesiacmi a predchadzajucimi
6 mesiacmi, anualizovana a o€istend o sezénne vplyvy 2,0 2,3 2,7 32 3,8
Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a vypocty ECB.
(b) Prognézy inflicie

2008 | 2009

HICP, Europska komisia (jar 2008) 2,4 1,9
CPI, OECD (december 2007) 2,5 2,6
CPI, MMF (april 2008) 2,8 2,1
CPI, Consensus Economics (april 2008) 3,1 2,2

Zdroj: Europska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2 FISKALNY VYVO]

TabulPka 4 FiSkalna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2006 | 2007 | 2008"
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy 2,3 3,5 2,7
Referencna hodnota -3,0 -3,0 -3,0
Prebytok/deficit o¢isteny o investiéné vydavky verejnej spravy? 5.4 6,6 59
Hruby dlh verejnej spravy 459 40,6 35,5
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0

Zdroj: Projekcie Europskej komisie (Eurostat) a vypocty ECB.
1) Projekcie Eurdpskej komisie.
2) Kladné (zaporné) znamienko znamena, ze deficit verejnej spravy je nizsi (vyssi) ako investiéné vydavky.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej priciny
(v percentach HDP) (percentudlne body HDP)
— Stav mmm  Primérne saldo

mass - Diferencidl rastu/arokovej miery
=== Uprava vztahu deficitu a dlhu

—— Zmena pomeru dlhu k HDP
70 70 10 10
65 \ 65 s
60 60
1] A S
50 \ 50 </ EN s~ == Dl 45
45 45
AN 10
40 40
35 T T T T T T 35 -15 T T T T T =15
1998 2000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 2 (b) znamenaju prispevok prislu§ného faktora k znizeniu pomeru dlhu, kladné hodnoty prispevok
k jeho zvyseniu.

TabuPka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1998| 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007

Celkovy dlh (v percentach HDP) 69,1 64,8 53,6 54,4 52,6 52,3 51,2 50,9 459 40,6
ZloZenie podl'a mien (v % z celku)
V domécej mene 75,8 78,8 80,1 82,6 84,4 87,6 89,2 89,3 89,6 90,6
V cudzich menach 242 21,2 19,9 17,4 15,6 12,4 10,8 10,7 10,4 9,4
V eurach?
V inych cudzich menéach . . . . . . . . . .
Domace vlastnictvo (v % z celku) 58,9 64,1 68,5 66,7 69,1 72,6 75,0 70,9 77,4 76,3

Priemerna zostatkova splatnost’ (v rokoch)

ZloZenie podPa splatnosti® (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roka vratane) 23,6 23,1 25,1 26,2 25,8 26,0 21,5 28,3 26,9 25,2
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 76,4 76,9 74,9 73,8 74,2 74,0 78,5 71,7 73,1 74,8

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat).

Poznamka: Koncoro¢né udaje. Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st spésobené zaokrithl'ovanim.
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

(a) Stav (b) Ro¢na zmena a jej pri¢iny
(v percentach HDP) (percentualne body HDP)
= Stav mmm  Cyklické faktory

wasn Necyklické faktory
==== Celkova zmena
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Zdroj: Europska komisia (Eurostat) 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)
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Zmena dlhu verejnej spravy " 1,1 -0,7 -7,6 2,6 0,3 1,7 1,1 1,8 -2,1 -2,7
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy 1,1 1,3 3,7 1,6 -1,2 -0,9 0,8 2,2 2,3 3,5
Uprava vzt’ahu deficitu a dlhu 2,2 0,7 -3.8 42 -0,9 0,7 1,9 4,0 0,2 0,7
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-) finanénych aktiv 1,8 0,0 -4,3 6,3 1,7 2,1 2,3 2,0 2,0 2,4
Hotovost’ a vklady -0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2
Uvery a cenné papiere okrem akcii 0,8 -0,8 -1,6 -2,6 0,4 1,1 1,5 2,6 1,9 2,1
Akcie a ostatné podiely 1,0 -0,1 -2,3 7,7 1,5 1,1 0,6 -1,0 0,0 0,5
Privatizacia
Vklady do zékladného imania
Ostatné . . . . . . . . . .
Ostatné finan¢né aktiva 0,2 0,0 -0,1 0,7 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0
Zmena dlhu verejnej spravy v dosledku
precenenia 1,0 1,6 0.4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,2 0,6 -0,1 -0,3

Kurzové zisky (—)/straty (+) z devizovych poloziek
Ostatné ucinky precenenia? . . . . . . . . . .
Ostatné zmeny dlhu verejnej spravy? -0,7 -1,0 0,0 -1,2 -2,1 -0,9 -0,2 1.4 -1,8 -1,5

Zdroj: ESCB a Europska komisia (Eurostat).

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.

1) Ro¢na zmena dlhu v obdobi t v percentach HDP v obdobi t, t. j. [dlh (t) - dlh (t-1)]/HDP(t).

2) Vratane rozdielov medzi nominalnym a trhovym ocenenim dlhu verejnej spravy.

3) Transakcie s ostatnymi zavizkami (pasiva vlady), sektorové reklasifikacie a Statistické odchylky. Do tejto polozky mozno zahrnut aj
niektoré pripady prevzatia dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)
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Zdroj: ESCB.
TabuPka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy
(v percentach HDP)
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkové prijmy 60,1 59,8 59,3 57,2 55,3 55,8 56,1 57,2 56,5 56,0
Bezné prijmy 59,9 59,6 59,2 57,0 55,1 55,6 56,0 57,1 56,4 55,9
Priame dane 21,0 21,7 21,9 19,5 17,5 18,2 19,0 19,9 19,8 19,0
Nepriame dane 16,8 18,0 16,0 16,1 16,4 16,6 16,4 16,6 16,7 16,7
Prispevky socialneho zabezpecenia 13,6 12,0 13,8 14,3 14,1 13,8 13,5 13,4 12,8 12,8
Ostatné bezné prijmy 8,5 7,9 7.4 7,1 7,0 7,0 6,9 7,1 7,1 7,5
Kapitalové prijmy 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Celkové vydavky 59,0 58,4 55,6 55,6 56,5 56,7 55,3 55,0 54,2 52,5
Bezné vydavky 56,6 55,1 52,7 52,5 53,2 53,6 52,3 51,7 51,0 49,3
Odmeny zamestnancom 15,9 15,5 15,3 15,6 15,8 16,1 15,9 15,7 15,3 15,1
Socialne davky okrem naturdlnych
socialnych transferov 18,3 17,8 17,1 16,9 17,0 17,7 17,5 17,0 16,3 15,3
Urokové vydavky 4,7 3.9 3,5 2,8 2,8 2,0 1,6 1,6 1,7 1,8
Z toho: vplyv swapov a kontraktov FRA 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0
Ostatné bezné vydavky 17,7 18,0 16,9 17,2 17,6 17,8 17,3 17,4 17,7 17,1
Kapitalové vydavky 2,4 33 2,9 3,0 33 3,1 3,0 3,2 3,2 33
Prebytok (+)/deficit (-) 1,1 1,3 3,7 1,6 -1,2 -0,9 0,8 2,2 2,3 3,5
Primarne saldo 5.8 5.2 7.2 44 1,7 1,1 24 3,9 4,0 53
Prebytok/deficit po ocisteni o investi¢né
vydavky verejnej spravy 4,1 4.4 6,5 4,5 1,9 2,0 3,7 52 5,4 6,6

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia (Eurostat). )

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suctom poloziek su sposobené zaokrahl'ovanim. Urokové vydavky podla postupu pri
nadmernom deficite. Polozka ,,vplyv swapov a kontraktov FRA* sa rovna rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podl'a
vymedzenia v postupe pri nadmernom deficite a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady o novej
klasifikacii vyrovnavacich platieb v ramci swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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TabuPka 8 Projekcie rozpoltovej zat'aie v désledku starnutia obyvatelPstva

(v percentéach)

| 2004 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050

Pomer populacie v poproduktivnom veku (pocet osob starsich ako

65 rokov k poctu 0sob vo veku od 15 do 64 rokov) 26,4 283 342 37,9 40,7 40,6
Zmena vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatel'stva
(percentualne body HDP) v porovnani s r. 2004 - -1,4 -1,0 1,3 2,3 22

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 VYVO) VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Ukast’ v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Vymenny kurz SEK/EUR v aprili 2006 9,33457
Maximalna odchylka nahor " 3.9
Maximalna odchylka nadol » -1,9
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentudlna odchylka bilateralneho vymenného kurzu voéi euru od priemernej Grovne za april 2006 v obdobi od
19. aprila 2006 do 18. aprila 2008, zalozena na dennych tidajoch podla denného kurzového listka. Odchylka nahor/nadol znamena,
ze mena sa nachadza v apreciaénom/depreciacnom pasme v porovnani s uroviiou v aprili 2006.

(b) KPacové indikatory tlakov na vymenny kurz Svédskej koruny

(priemer trojmesa¢ného obdobia konciaceho sa danym mesiacom)

| 2006 \ 2007 | 2008
| Jin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar. ‘ Juin ‘ Sep. ‘ Dec. ‘ Mar.
Volatilita vymenného kurzu " 3,8 3,6 3,6 4.8 3,8 49 4,1 3,8
Diferencial kratkodobej Girokovej miery? -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,2

Zdroj: Narodné tdaje a vypocty ECB.
1) Anualizovana mesa¢na $tandardna odchylka (v percentach) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentualnych bodoch) medzi trojmesa¢nou medzibankovou urokovou mierou a trojmesa¢nym EURIBOR-om.

Graf 5 Svédska koruna: nominalny vymenny kurz voéi euru

(a) Vymenny kurz v referené¢nom obdobi (b) Vymenny kurz za poslednych 10 rokov
(denné udaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 2006 az (mesac¢né udaje; priemer za april 2006 = 100; 19. april 1998
18. april 2008) az 18. april 2008)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Pohyb krivky nahor znamena zhodnotenie $védskej koruny, pohyb nadol znamena znehodnotenie.
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Tabulka 10 Svédska koruna: vjvoj reilneho vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentualna odchylka v marci 2008 od desatrocného priemeru vypocitaného za obdobie april 1998 az marec 2008)

‘ Marec 2008

Redalny dvojstranny vymenny kurz voéi euru -6,1
Informativne polozky:

Nominalny efektivny vymenny kurz? 4,1

1,7

Realny efektivny vymenny kurz -2

Zdroj: ECB.
Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnocovanie, zaporné znehodnocovanie.

1) Na zaklade vyvoja HICP a CPL ,
2) Efektivny vymenny kurz voci eurozone, ¢lenskym Statom EU nepatriacim do eurozény a 10 d’al§im hlavnym obchodnym partnerom.

TabuPka Il Vyvoj vo vzt’ahu k zahraniéiu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1998] 1999| 2000| 2001| 2002| 2003 | 2004| 2005| 2006 2007

Platobna bilancia

Bezny a kapitalovy ucet" 3,6 2,9 3,8 43 5,0 7,2 6,8 6,9 6,3 7,2
Bezny ucet 32 4,1 4,0 43 5,0 7,2 6,8 6,8 7,0 73
Bilancia tovarov 6,9 6,5 6,3 6,4 6,5 6,0 6,4 52 53 4,1
Bilancia sluzieb -1,0 -0,4 -0,6 -0,2 0,3 0,7 1,6 2,1 2,5 3,1
Bilancia vynosov -1,3 -0,8 -0,6 -0,6 -0,5 1,2 0,0 0,8 0,4 1,1
Bezné transfery -1,4 -1,2 -1,1 -1,2 -1,3 -0,7 -1,3 -1,3 -1,2 -1,1
Kapitalovy tcet 0,3 -1,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,7 -0,1
Priame a portfoliové investicie? -7,8 1,1 -8,9 -5,2 -3,2 -7,4 -9,1 -4,5 3.4 -6,6
Priame investicie -1,9 15,2 -7,1 1,6 0,6 -5,2 2,8 -4,5 1,7 -4,1
Portfoliové investicie -59  -14,1 -1,8 -6,8 -3,8 22 63 -0,1 -5,1 2,5
Ostatné investicie 9,4 -3,1 7,9 4,7 1,5 1,6 1,9 -3,1 -3.4 -43
Rezervné aktiva -1,3 -0,8 -0,1 0,5 -0,3 -0,7 0,4 -0,2 -0,4 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb 41,4 41,8 45,3 449 435 42,8 453 47,6 50,3 51,0
Dovoz tovarov a sluzieb 355 357 396 387 367 361 372 403 425 438
Cistd medzinirodn4 investién pozicia® 36,5 334 33,0 246 220 -212 244 208 -137 64
Hruby zahrani¢ny dlh? 100,6 99,0 1143 1254 118,2 123,1 125,6 1456 1563 1653
Zdroj: ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a su¢tom poloziek st sposobené zaokrahl'ovanim.
2) Stav na konci obdobia.

TabuPka 12 Ukazovatele integracie do eurozony

(v percentach z celku)

| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007

Zahrani¢ny obchod s eurozénou

Vyvoz tovaru 43,1 43,8 41,7 40,5 40,3 40,4 40,5 40,5 40,1 40,6
Dovoz tovaru 53,5 51,6 48,8 49,7 49,4 50,1 50,3 49,0 47,1 47,9
Investi¢na pozicia vo¢i eurozone
Priame investicie v SR " . . . 42,7 44,0 47,7 46,2 47,8 49,1
Priame investicie v eurozéne " . . . 39,3 41,8 43,0 432 41,7 44,9
Portfoliové investicie — pasiva' - - - 29,4 36,4 38,0 36,9 344 35,5 -
Portfoliové investicie — aktiva - - - 36,3 41,7 41,5 44,1 41,7 42,7 -
Informativne polozky:
Zahrani¢ny obchod s EU
Vyvoz tovaru 61,8 62,7 60,3 58,9 58,5 58,7 59,0 58,7 60,2 61,3
Dovoz tovaru 72,5 71,3 68,4 70,0 71,1 71,9 72,2 70,5 69,7 70,8

Zdroj: ESCB, Europska komisia (Eurostat) a MMEF.
1) Stav na konci obdobia.
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4 VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 13 Dlhodobé drokové miery

(v percentach; priemer za obdobie)

\ 2007 \ 2008 \ Apr. 2007 az
‘ Dec. ‘ Jan. ‘ Feb. ‘ Mar. ‘ mar. 2008
Dlhodoba Girokova miera 43 4,1 4,0 3,9 42
Referencna hodnota” 6,5
Eurozéna? 44 4,2 4,1 4,1 43

Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

1) Vypocet za obdobie april 2007 az marec 2008 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere irokovych mier Holandska, Malty
a Danska plus 2 percentualne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

Graf 6 Dlhodoba Grokova miera

(a) DIhodob4 trokova miera (b) Diferencial dlhodobej irokovej miery a inflicie
(mesacny priemer v percentach) HICP vo¢i eurozone
(mesacny priemer v percentualnych bodoch)

= Diferencial dlhodobej urokovej miery
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Zdroj: ECB a Europska komisia (Eurostat).

Tabulka 14 Vybrané ukazovatele finanéného vyvoja a integracie

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

1998| 1999| 2000, 2001 2002| 2003| 2004| 2005/ 2006/ 2007 Informativna

polozka

eurozéna

(2007)

Dlhové cenné papiere vydané spolo¢nostami? 648 65,1 61,2 61,0 593 578 652 77,1 82,5 882 81,4
Kapitalizacia akciového trhu? 119,9 175,0 159,3 122,8 73,5 92,0 102,8 128,2 147.4 128.8 73,8
Uvery PFI rezidentom okrem verejnej spravy® - - - 972 98,7 99,3 100,1 106,8 111,5 120,4 125,3
Pohladavky PFI eurozony voci rezidentskym PFI¥ - - 89 104 78 74 11,0 95 98 10,2 10,7

Zdroj: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX a narodné burzy.

1) Nesplatené¢ dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi nefinanénymi spolo¢nost’ami, PFI a ostatnymi finanénymi spolo¢nost’ami.

2) Zdrojom narodnych tdajov je narodna burza cennych papierov. Udaje za eurozonu predstavuju nesplatené kotované akcie vydané
rezidentmi eurozony na konci obdobia v trhovych hodnotéch. i

3) Uvery PFI (okrem NCB) rezidentskym sektorom okrem verejnej spravy. Uvery zahfiaju nesplatené pozicky a dlhové cenné papiere.

0
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PRILOHA

METODIKA STATISTIKY KONVERGENCNYCH

UKAZOVATELOV

Posudzovaniekonvergen¢ného procesuvo vel'kej
miere zavisi od kvality a integrity podkladovych
Statistik. Zostavovanie a vykazovanie Statistik,
najmé Statistik verejnych financii, nesmie byt
ovplyvnitené politickymi pohnttkami. Od
jednotlivych ¢lenskych Statov sa ziada, aby
kvalitu a integritu svojich Statistik povazovali
za prioritnii zalezitost, aby pri zostavovani
Statistik pouzivali primerany systém kontroly,
a aby uplatiiovali urcité Standardy tykajuce sa
pripravy Statistik a ich kvality.

Ciel'om Kodexu postupov pre narodné Statistické
urady a Statistické urady Spolocenstva (,,kodex*)
je zvysit’ nezavislost,, integritu a zodpovednost’
narodnych tatistickych tradov (NSU) a poméct
vzbudit’ doveru v kvalitu rozpoctovych Statistik.'

Tento kodex, ktory siaha dalej, ako len po
uplatiiovanie minimalnych Standardov,
odporuca, aby sa NSU pri zostavovani $tatistik
riadili uréitym normativhym a organizaénym
rezimom. Kodex vychddza z najlepSich
medzinarodnych Statistickych zasad, a jeho
ucelom je teda aj zvySenie kvality tychto
Statistik.

Téato priloha sa zaobera kvalitou a integritou
primarnych  konvergenénych ukazovatelov
z aspektu vychodiskovych Statistik. Tyka
sa niektorych normativov prislusnych NSU
a podava informacie o metodike Statistiky
konvergen¢nych ukazovatel'ov a o tom, ako sa
pri zostavovani $tatistickych podkladov na tcely
nalezitého hodnotenia konvergenéného procesu
dodrzuju prislusné standardy.

I KVALITATIVNE NORMATIVY STATISTIK
HODNOTENIA KONVERGENCNEHO PROCESU

Uvedeny kodex sa tyka implementacie
viacerych zasadnych poziadaviek, medzi ktoré
patria normativy ako odbornd nezavislost,
mandat na zber udajov, adekvatnost’ zdrojov,
zabezpecenie kvality, dovernost’ Statistickych
informacii a nestrannost’ a objektivnost, ako aj
procesy spracovavania Statistickych informacii
a Statistickych vystupov.?

V roku 2005 uskutoénili Eurostat a NSU interné
kontroly dodrziavania kodexu. Islo o kontroly,
ktoré mali formu dotaznikov, a ktoré vykonali
samotné Statistické urady. Tieto kontroly
doplnili externé previerky, ktoré sa uskutocnili
v rokoch 2006 a 2007. Zamerom tychto
vzajomnych kontrol je zabezpecit, aby Eurostat
a NSU dodrziavali kodex, najmi v oblasti
institucionalneho prostredia a poskytovania
Statistik (zasady 1 az 6 a 15 kodexu).?

Prehlad niektorych kvalitativnych normativov
upravujUcich Statisticku oblast’ je v tabulke 1.
Ide o zakonné vymedzenie nezavislosti NSU,
dohl'ad nad cinnostou Statistickych uradov
a o ich rozpoétovi samostatnost, zakonné
vymedzenie mandatu na zber udajov a zakonné
ustanovenia tykajice sa dovernosti $tatistickych
informacii.*

1 Odportcanie Komisie o nezavislosti, integrite a zodpovednosti
narodnych $tatistickych uradov a Statistického iradu Europskych
spolocenstiev, KOM (2005) 217, kone¢na verzia, Eurdpska
komisia, Brusel, 25. maja 2005.

2 Zasady upravujuce StatistickGl oblast’ si: nélezitd metodika,

vhodné  Statistické  postupy, zamedzenie nadmernému
zatazovaniu  respondentov  a  efektivne  vynakladanie
prostriedkov. Zasady tykajice sa Statistickych vystupov

su v sulade s poziadavkami, ktoré na kvalitu Statistickych
udajov kladie Eurostat. Ide o zasadu relevantnosti, presnosti
a spolahlivosti, vCasnosti a Casovej presnosti, koherentnosti
a porovnatel'nosti, a pristupnosti a jasnosti. Pozri stranku http://
epp.curostat.ec.europa.eu/pls/portal/docs/PAGE/PGP_DS
QUALITY/TAB47141301/VERSIONE_INGLESE_WEB.PDF.

3 Pouzri http://epp.eurostat.ec.europa.cu/portal/page? _pageid=2243,
60152684& _dad=portal& schema=PORTAL.

4 Informécie o zriadeni NSU a o ich pravnych formach a boli
prevzaté z internetovych stranok tychto tradov (april 2008).
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Tabulka |

Kvalita a integrita primarnych konvergenénych ukazovatelov

| Bulharsko

| Ceskd republika

‘ Estonsko

Normativy kvality a integrity Statistik pouZitych pri hodnoteni konvergenéného procesu

Zakonné vymedzenie
nezavislosti
narodného
Statistického uradu

(NSU)

Dohl'ad nad
¢innost'ou

a rozpoctova
samostatnost’

Zakonny mandat na
zber Gidajov

Zakonné ustanovenia
o dovernosti

Podl'a zakona o Statistike
vychadzaj $tatistiky zo zasad
nezavislosti, nestrannosti,
spol'ahlivosti, efektivnosti,
adekvatnosti, dovernosti
informécii a zverejiiovania.

NSU je §tatnou agentirou
a priamo podlieha rade
ministrov.

Podl’a ¢lanku 5 zakona o $tatnej
Statistickej sluzbe sa Statistiky
zakladaju na objektivnosti,
nestrannosti a nezavislosti. Podl'a
¢lanku 3 najvyssi predstavitel NSU
podlieha vlade a menuje ho prezident
republiky.

NSU je tstrednou itatistickou
agentlirou verejnej spravy. Je
rozpoctovo samostatny,

s pravidelnym ro¢nym pridelom zo
Statneho rozpoctu.

Hlavné zasady zberu udajov stanovuje
zakon o $tatnej Statistickej sluzbe.

Podra ¢lankov 16, 17 a 18 zakona
o Statnej Statistickej sluzbe je

Podla ¢lanku 2 zakona o Statnej
Statistike je Statistika nestranna,
spol'ahliva, relevantna, nakladovo
efektivna, doverna a transparentnd.
Najvysieho predstavitela NSU
menuje minister financii. Jeho funkéné
obdobie nie je Casovo obmedzené.

NSU je §tatny trad, podlieha priamo
predsedovi vlady. Je rozpoctovo
samostatny, s pravidelnym ro¢nym
pridelom zo $tatneho rozpodtu.

Hlavné zasady zberu tidajov stanovuje
zakon o $tatnej Statistike.

Podra ¢lanku 8 zakona o Statnej
Statistike je dovernost’ Statistickych

Statistickych dovernost’ Statistickych informacii informécii zarucena.

informacii zarucena.

Inflacia HICP

Dodrziavanie Dodrziavanie zakonnych noriem Dodrziavanie zakonnych noriem
minimalnych potvrdil Eurostat v rokoch 2004 potvrdil Eurostat v rokoch 2004

zakonnych noriem

Iné otazky

a2006.

Planuje sa rozsirenie Statistik
o vydavky zahrani¢nych turistov
a tarifné ceny.

a2006.

Eurostat nasiel v udajoch a metodike
urcité nedostatky. Tieto vSak
celkovi inflaciu HICP vyznamne
neovplyviuju.

Statistiky verejnych financii

Poskytnuté udaje

Nevyriesené
Statistické otazky

Konzistentnost’
Statistik verejnych
financii

Uprava vztahu
deficitu a dlhu (DDA)

Udaje o prijmoch, vydavkoch

a deficite boli poskytnuté za roky
2002 az 2007. Finan¢né ucty
aidaje o dlhu boli poskytnuté za
roky 2000 az 2007.

Skuma sa metoda koeficientov
pouzivand na vypocet
danovych prijmov z hl'adiska
Casového rozliSenia. Podl'a
odport¢ania Eurostatu by sa
uctovanie danovych prijmov
malo zmenit' tak, aby sa
vykonavalo priebezne, ¢o
povedie k ur¢itym reviziam
rozpo¢tovych prijmov.

Nedostato¢na konzistentnost’
udajov sa nezaznamenala.

Nedostato¢né udajové
pokrytie; vysoké a volatilné
hodnoty v rokoch 2002 az
2005, podmienené najma
kurzovymi ziskami z drzby
deviz.

Udaje o prijmoch, vydavkoch, deficite
a dlhu boli poskytnuté za roky 1998
az 2007.

Nevyriesené otazky sa nezaznamenali.

Nedostato¢na konzistentnost’ udajov
sa nezaznamenala.

Hodnota DDA je nizka a vicSinou
zaporna (v obdobi 1999 — 2006
predstavovala v priemere -1,2 %
HDP). Je to v désledku privatizacie,
ale aj inych zmien dlhu verejnej
Spravy.

Udaje o prijmoch, vydavkoch, deficite
a dlhu boli poskytnuté za roky 1998
az 2007.

Nevyriesené otazky sa nezaznamenali.

'V rokoch 2007 a 2008 sa dokonc¢i
implementacia zdokonaleného systému
kompilacie NSU, zaloZeného na
novom systéme uctovnych informacii
vlady. Moéze to viest k revizii
casovych radov statistiky verejnych
financii.

Nedostato¢né udajové pokrytie, najma
do roku 1999. V rokoch 1999 az 2005
bol tento udaj volatilny

v désledku rozsiahlych transakeii

v oblasti zavazkov a pohl'adavok, ktoré
je potrebné vysvetlit'.
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Tabulka |

Kvalita a integrita primarnych konvergenénych ukazovatelov

| Bulharsko

‘ Cesks republika

‘ Esténsko

Statistiky verejnych financii

Institucia
zabezpecujlica

zostavovanie dajov

EDP

Aktualne udaje EDP

a progndzy zostavuje
ministerstvo financii. NCB
sa do zostavovania tychto
Statistik priamo nezapaja.

Loty$sko

Aktualne udaje EDP pripravuje
NSU v spolupraci s ministerstvom
financii; ministerstvo financii
poskytuje prognozy. NCB sa do
zostavovania tychto Statistik priamo
nezapaja.

Litva

Aktualne iidaje EDP pripravuje
NSU; ministerstvo financii poskytuje
progndzy. NCB sa do zostavovania
tychto Statistik priamo nezapdja.

Mad’arsko

Normativy kvality a integrity Statistik pouZitych pri hodnoteni konvergen¢ného procesu

Zakonné vymedz
nezavislosti
narodného

Statistického tradu

Dohl’'ad nad
¢innostou

a rozpoctova
samostatnost’

Zakonny mandat
zber udajov

Zakonné ustanovenia

o dovernosti

Podra ¢lanku 3 zékona

o Statistike su Statistiky
zalozené na objektivnosti,
spolahlivosti, relevantnosti,
efektivnosti, dovernosti

a transparentnosti. Najvyssieho
predstavitefa NSU menuje
rada ministrov na navrh
ministra hospodarstva.
Funkéné obdobie je pevne
urcené (pt rokov, opitovné
vymenovanie je mozné).

enie

NSU je verejnou instittciou;
dohl’ad nad fou vykonava
ministerstvo hospodarstva.

Je rozpoctovo samostatny,
financovany zo Statneho
rozpoctu, z vlastnych prijmov
a z finan¢nych zdrojov
ziskanych z inych krajin.

na Hlavné zasady zberu udajov
stanovuje zakon o Statnej

Statistike.

Podl’a ¢lanku 18 zakona
o Statnej Statistike je dovernost’

Podra ¢lanku 4 zakona o Statistike
vychadzaju $tatistiky zo zasad
objektivnosti, odbornej nezéavislosti,
transparentnosti metod a metodik,
suladu s medzinarodnymi
klasifikaciami a Standardmi

a dovernosti. Najvyssicho
predstavitela NSU menuje predseda
vlady na zaklade vyberového
konania podl'a zakona o §tatnej
sluzbe; funkéné obdobie nie je pevne
urcené.

NSU je Gtvarom vlady Litovskej
republiky. Je rozpoctovo samostatny,
s pravidelnym ro¢nym pridelom zo
Statneho rozpoctu.

Hlavné zasady zberu tidajov stanovuje
zakon o Statistike.

Podla ¢lanku 13 zakona o Statistike
je dovernost’ Statistickych informacii

Podra casti 1 zdkona ¢. XLVI

o Statistike sa Statistiky zakladaju na
objektivnosti, nezavislosti

a dovernosti. Najvyssieho
predstavitefa NSU menuje predseda
vlady. Funkéné obdobie je pevne
urcené (Sest’ rokov, opéatovné
vymenovanie je mozné, dvakrat).

NSU je organom verejnej spravy pod
priamym dohl'adom vlady.

Je rozpoctovo samostatny,

s pravidelnym ro¢nym pridelom zo
Statneho rozpoctu.

Hlavné zasady zberu udajov stanovuje
zakon ¢. XL VI o Statistike.

Podla ¢lanku 17 zakona ¢. XLVI
o Statistike je dovernost’ Statistickych

Statistickych Statistickych informacii zarucena. Pozri tiez v Pravidlach informacii zarucena.
informéacii zarucena. klasifikacie udajov ako dovernych
a ich pouZivania v Statistike Litvy
(Rules and Regulations for Data
Acknowledgement as Confidential
One and its Usage).
Inflacia HICP
Dodrziavanie Dodrziavanie zakonnych Dodrziavanie zakonnych noriem Dodrziavanie zakonnych noriem
minimalnych noriem potvrdil Eurostat potvrdil Eurostat v rokoch 2004 potvrdil Eurostat v rokoch 2004

zakonnych noriem

Iné otazky

v rokoch 2004 a 2006.

Iné otazky sa nezaznamenali.

a2006.

Iné otazky sa nezaznamenali.

a2006.

Iné otazky sa nezaznamenali.

Statistiky verejnych financii

Poskytnuté udaje

Nevyriesené
Statistické otazky

Konzistentnost’

Statistik verejnych

financii

Udaje o prijmoch, vydavkoch,
deficite a dlhu boli poskytnuté
za roky 1998 az 2007.

NevyrieSené otazky sa
nezaznamenali.

Nedostato¢na konzistentnost’
udajov sa nezaznamenala.

Udaje o prijmoch, vydavkoch, deficite
a dlhu boli poskytnuté za roky 1998
az 2007.

Nevyriesené otazky sa nezaznamenali.

Nedostatocna konzistentnost’ udajov
sa nezaznamenala.

Udaje o prijmoch, vydavkoch
a deficite boli poskytnuté za roky 1998
az2007.

V roku 2006 sa na zaklade odporucania
Eurostatu Narodna spolocnost’ spravy
dialnic zaradila do sektora verejnej
spravy. Po tomto preradeni sa uz iné
nevyriesené otazky sa nezaznamenali.

Nedostato¢na konzistentnost’ udajov sa
nezaznamenala.
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TabulPka |

Kvalita a integrita primarnych konvergenénych ukazovatelov

‘ Lotys$sko

‘ Litva

‘ Mad’arsko

Statistiky verejnych financii

Uprava vztahu
deficitu a dlhu
Institucia
zabezpecujliica
zostavovanie dajov
EDP

Vicsie problémy sa
nezaznamenali.

Aktualne udaje EDP
pripravuje NSU; ministerstvo
financii poskytuje prognozy.
NCB sa do zostavovania
tychto Statistik priamo
nezapéja.

Pol'sko

Vicsie problémy sa nezaznamenali.

Aktualne iidaje EDP pripravuje

NSU v spolupraci s ministerstvom
financii; ministerstvo financii
poskytuje prognozy. NCB sa priamo
do zostavovania tychto Statistik
nezapdja, avSak v ramci metodickych
diskusii starostlivo sleduje proces ich
zostavovania.

‘ Rumunsko

Vicsie problémy sa nezaznamenali.

Aktuélne Gidaje EDP pripravuje
NSU, ministerstvo financif a NCB;
ministerstvo financii poskytuje
prognozy.

Za nefinanéné éty zodpoveda NSU
a za finan¢né Gcty a dlh NCB; za
udaje v beznom roku (t) zodpoveda
ministerstvo financii.

Slovensko

Normativy kvality a integrity Statistik pouZitych pri hodnoteni konvergen¢ného procesu

Zakonné vymedzenie
nezavislosti
narodného
Statistického uradu

Dohl’ad nad
¢innost'ou

a rozpoctova
samostatnost’

Zakonny mandat na
zber tidajov

Zakonné ustanovenia
o dovernosti

Podra ¢lanku 1 zakona

o Statnej Statistike su Statistiky
zalozené na spolahlivosti,
objektivnosti

a transparentnosti.
Najvyssicho predstavitel'a
NSU menuje prezident rady

ministrov na zéklade konkurzu.

Funkéné obdobie je pevne
uréené (pat rokov).

NSU je uistrednou agentiirou
verejnej spravy a podlieha
dohl'adu prezidenta rady
ministrov. Je rozpoctovo
samostatny, s pravidelnym
roénym pridelom zo Statneho
rozpoctu.

Hlavné zasady zberu udajov
stanovuje zakon o Statnej
Statistike.

Podl’a ¢lankov 10, 11, 12,
38, 39 a 54 zékona o $tatnej

Nezavislost’ Statnej Statistiky je
vymedzena v zakone o $tatistike,
spolu so zasadami dovernosti,
transparentnosti, spol'ahlivosti,
proporcionality, Statistickej
deontologie a pomernosti nakladov
k efektivnosti. Najvyssieho
predstavitela NSU menuje predseda
vlady. Funkéné obdobie je pevne
uréené (Sest’ rokov, opitovné
vymenovanie je mozné, ale iba
jedenkrat).

Podra zakone o §tatistike je NSU
osobitna institicia podliehajica vlade.
Je financovany zo $tatneho rozpoctu.

Podl’a zakona o $tatistike ,,Statnu
Statistiku v Rumunsku implementuje a
koordinuje Narodny $tatisticky institGt*.
Podl'a zékona o Statistike ,,pocas
Statistického skumania, po¢nic zberom

Podra ¢lanku 3 zakona o Statnej
Statistike su Statistiky zalozené

na nezavislosti, nestrannosti,
spol'ahlivosti, objektivnosti,
transparentnosti, otvorenosti a ochrane
dovernych informacii. Najvy§sicho
predstavitela NSU menuje prezident
republiky na navrh vlady. Funkéné
obdobie je pevne urcené (pét’ rokov,
opédtovné vymenovanie je mozné, ale
iba jedenkrat).

NSU je tstredny orgén Stétnej spravy
a priamo podlieha vlade. Je rozpoctovo
samostatny, s pravidelnym ro¢nym
pridelom zo $tatneho rozpoctu.

Hlavné zasady zberu udajov stanovuje
zakon o $tatnej Statistike.

Podla ¢lankov 29 a 30 zékona o $tatnej
Statistike je dovernost’ Statistickych

Statistickych Statistike je dovernost’ udajov az po ich poskytovanie, st informécii zarucena.
informacii Statistickych informacii Statna Statisticka sluzba a Statistici
zarucena. povinni prijimat’ a uskutoénovat’
vsetky opatrenia potrebné na to,
aby informacie o jednotlivych
subjektoch Statistického skiimania
(fyzickych alebo pravnickych
osobach), ziskané bud’ priamo, pri
Statistickom skamani, alebo nepriamo,
z administrativnych zdrojov alebo od
inych poskytovatel'ov, boli chranené.
Inflicia HICP
Dodrziavanie Dodrziavanie zakonnych Dodrziavanie zakonnych noriem
minimalnych noriem potvrdil Eurostat potvrdil Eurostat v rokoch 2004

zakonnych noriem

Iné otazky

v rokoch 2004 a 2006.

Iné otazky sa nezaznamenali.

a2006.

Planuje sa rozsirenie $tatistik o vydavky
zahrani¢nych turistov.

Statistiky verejnych financii

Poskytnuté udaje

Udaje o prijmoch, vydavkoch,
deficite a dlhu boli poskytnuté za
roky 1998 az 2007.

Udaje za celkovy dlh boli poskytnuté
za obdobie od roku 2000 a udaje

o prijmoch, vydavkoch a deficite za
roky 1998 az 2007.

Udaje o prijmoch, vydavkoch, deficite
a dlhu boli poskytnuté za roky
1998 az 2007.
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KONVERGENCNYCH
UKAZOVATELOV

Tabulka | Kvalita a integrita primarnych konvergencnych ukazovatelov

‘ Pol'sko ‘ Rumunsko ‘ Slovensko

Statistiky verejnych financii

Nevyriesené Nadalej prebieha diskusia Organizacia sektora verejnej spravy sa Otvorenou otazkou zostava
Statistické o vykazovani prostriedkov z fondov =~ méze zmenit’ a doplnit’ v stvislosti zaradenie zdravotnych poist'ovni
otazky EU. s niektorymi infrastrukturalnymi a verejnych zdravotnickych
jednotkami. Okrem toho treba doplnit’ zariadeni. Pracovna skupina
konsolidované tidaje za sektor verejnej Eurostatu zaoberajtica sa
spravy o udaje spred roka 2003. vykazovanim tokov

a dlhov v rdmci verejnych investicii
do infrastruktiry, vratane NDS,
v§ak mo6ze podnietit’ prijatie
novych rozhodnuti a odporac¢ani.
Konzistentnost'”  Nekonzistentnost’ zistena v udajoch Mbze dojst k revizii. Udaje za rok 2002 Nedostato¢na konzistentnost’

Statistik finan¢nych Gctov sa znacne znizila. a predchadzajuce roky sa mézu zrevidovat, dajov nebola zistena.
verejnych ¢o by malo dopad na konzistentnost’.
financii
Uprava vztahu  Clenenie ¢istého obstarania akcii Udaje finanénych tétov mali v minulosti Nedostatocné udajové
deficitu a dlhu a inych majetkovych tcasti nie je lepsie tidajové pokrytie nez nefinancné udaje  pokrytie; vysoké a volatilné
(DDA) k dispozicii za obdobie do roku alebo tdaje o dlhu. V désledku nedostatku hodnoty v rokoch 1998 az
2001. K vel’kym vykyvom DDA podkladovych tidajov o dlhu st Gidaje za 2006 st dostatocne vysvetlené
v roku 2001 doslo najmé v désledku DDA k dispozicii iba od roku 2001. Znizenie  privatizaciou.
privatizacii a kurzovych ziskov hodnoty DDA je vo velkej miere sposobené
z drzby deviz. priebeznym zvySenim poctu privatizatnych

projektov a ocefiovanim zahrani¢nych hodnét
v ramei dlhu verejnej spravy (kurzové straty/

zisky z drzieb).
Institicia Aktuélne udaje EDP pripravuje NSU  Pri kompilovani aktualnych udajov Aktualne udaje EDP pripravuje
zabezpecujuca v spolupraci s ministerstvom financii; o EDP a zostavovani progn6z ma hlavna NSU v spolupraci s ministerstvom
zostavovanie ministerstvo financii poskytuje ulohu ministerstvo financii. NCB je financii; ministerstvo financii
udajov EDP prognézy. NCB sa do zostavovania priamo zapojena do zostavovania udajov  poskytuje prognézy. NCB sa
tychto Statistik priamo nezapaja. finanénych uétov. NSU, v dosledku do zostavovania tychto $tatistik
nedostatku pracovnikov, sa podiel’a na priamo nezapdja.

zostavovani mensieho poétu suborov
s makroekonomickymi idajmi
(investicie, HDP) a na vykazovani udajov.

Svédsko
Normativy kvality a integrity Statistik pouZitych pri hodnoteni konvergenc¢ného procesu
Zakonné vymedzenie nezavislosti Podra ¢asti 3 zakona o $tatnej Statistike st Statistiky objektivne a poskytované verejnosti.
narodného Statistického tradu Najvyssieho predstavitela NSU menuje vlada. Funk&né obdobie je pevne uréené

(najviac tri roky) .
Dohl'ad nad ¢innost'ou a rozpoctova NSU je tstrednou Statistickou agenttirou. Podlieha ministerstvu financii, ale nie je jeho astou.
samostatnost’ Priblizne polovicu prostriedkov poskytuje ministerstvo financii, druha polovica sa ziskava

z poplatkov za Statistiky a poradenstvo poskytované vladnym agentiram a komerénym zakaznikom.

PR g i AT P Hlavné zasady zberu udajov stanovuje zakon o Statnej Statistike.

Zakonné ustanovenia o dovernosti Podra ¢lankov 5 a 6 zakona o Statnej Statistike je dovernost’ $tatistickych informacii zarucena.
Statistickych informacii

Inflacia HICP

Dodrziavanie miniméalnych zakonnych Dodrziavanie zakonnych noriem potvrdil Eurostat v rokoch 2004 a 2006.

noriem

Iné otazky V roku 2005 sa zaviedol novy zékladny postup vypoctu agregovanych tdajov.

Statistiky verejnych financii

Poskytnuté iidaje Udaje o prijmoch, vydavkoch, deficite a dlhu boli poskytnuté za roky 1998 az 2007.
NevyrieSené Statistické otazky NevyrieSené otazky sa nezaznamenali.

Konzistentnost’ $tatistik verejnych Nedostato¢na konzistentnost’ udajov nebola zistena.

financif

Uprava vztahu deficitu a dlhu Nizke udajové pokrytie, ¢lenenie efektov ocenenia dlhu a transakcii vo finan¢nych derivatoch nie

je k dispozicii.
Institicia zabezpedujica zostavovanie  Aktudlne udaje EDP pripravuje NSU v spolupréci s ministerstvom financii; ministerstvo financii
udajov EDP poskytuje prognozy. NCB sa do zostavovania tychto $tatistik priamo nezapaja.
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2 INFLACIA HICP

Tato cCast’ sa zaoberd metodikou a kvalitou
Statistik, na zaklade ktorych sa zistuje cenovy
vyvoj, najma harmonizovany index
spotrebitel'skych cien (HICP). Index HICP bol
vytvoreny kvoli tomu, aby sa konvergencia
v oblasti cenovej stability dala merat
porovnatelnym sposobom. Za vSetky clenské
Staty ho uverejiuje Europska komisia (Eurostat).?
Od januara 1999 je HICP za eurozénu ako celok
hlavnym meradlom cenového vyvoja na ucely
jednotnej menovej politiky ECB.

Clanok 1 Protokolu &. 21 o kritériach konvergencie,
na ktory sa odvolava c¢lanok 121 zmluvy,
vyzaduje, aby sa cenova konvergencia merala
pomocou  indexu  spotrebitel'skych  cien
porovnatelnym spdsobom, s prihliadnutim na
rozdiely medzi narodnymi definiciami. V oktobri
1995 prijala Rada EU nariadenie &. 2494/95
o harmonizovanych indexoch spotrebitel'skych
cien. Harmonizacné opatrenia tykajice sa
indexov HICP sa zakladaju aj na viacerych
d’alsich nariadeniach Rady EU a Komisie. Indexy
HICP pouzivaju spolocné Standardy vo vztahu k
pokrytiu poloziek vratane teritoridlnych oblasti a
prislusného obyvatel'stva (vSetky tieto otazky sa
hlavnym dovodom rozdielnosti medzi narodnymi
indexmi  spotrebitel'skych  cien).  Spolo¢né
standardy boli zavedené aj v niektorych d’alSich
oblastiach (napriklad uvadzanie novych tovarov a
sluzieb).

Pri vypocte indexu HICP sa pouzivaju vahy
vydavkovych kategorii, ktoré sa kazdorocne
aktualizuji (ak by vplyv na index nemal byt
vyznamny, aktualizuje sa v dlhsich intervaloch).
Vahy st stanovované pre vsetky tovary
a sluzby v kategorii kone¢nych spotrebnych
vydavkov ~ domacnosti  (household final
monetary consumption expenditure — HMFCE).
HFMCE vychadzaji z domaceho konceptu
koneénych spotrebnych vydavkov doméacnosti,
ktory sa pouziva v narodnych uctoch, avsak
v sucasnosti nezahfiiaju vydavky na byvanie
v nehnutelnostiach v osobnom vlastnictve.
Sleduju sa ceny, ktoré domacnosti v penaznych
transakciach skuto¢ne platia za tovary a sluzby,
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a su do nich teda zahrnuté aj vsetky dane
z tovarov a sluzieb (po odpocitani dotécif), napr.
DPH a spotrebné dane. Vydavky na zdravotni
starostlivost’, vzdelavanie a socialne sluzby st
zapocitané len v tom pripade, ked’ ide o vydavky
z rozpoctu domacnosti (priame alebo hradené
zo sukromného poistenia), a verejna sprava ich
nepreplaca.

Odhady vplyvu regulovanych cien na HICP
sa tykaju cien, ktoré urcuje alebo vyznamne
ovplyviluje stat alebo narodné regulacné urady.
Zakladaju sa na spolo¢nej definicii a spolocnom
sposobe kompilacie, ktoré schvalil ESCB.

DODRZIAVANIE MINIMALNYCH ZAKONNYCH
STANDARDOV

V marci 2004 a v roku 2006 Eurostat na zaklade
hodnotenia uskutoéneného NSU prislusnych
krajin potvrdil, ze vo vztahu k HICP vsetky
hodnotené clenské Staty (okrem Bulharska
a Rumunska) dodrziavaju minimdlne zédkonné
Standardy. Ked’Zze harmonizacia tohto indexu
prebiehala postupne, jeho ¢iselné hodnoty spred
roka 2001 nie st uplne porovnatel'né s najnovs§imi
tidajmi (s vynimkou udajov za Svédsko, ktoré sa
na kompilovani HICP podiel’alo uz od zaciatku,
od roku 1996). Okrem toho Eurostat za Gi¢elom
monitorovania navstivil Bulharsko, Esténsko,
LotySsko, Litvu, Rumunsko a Slovensko.
Skonstatoval, ze metody, ktoré tieto krajiny
pouzivaji pri kompilacii HICP su uspokojivé,
a nezistil ziadny pripad zjavného nedodrzania
metodiky HICP.

3 STATISTIKY VEREJNYCH FINANCIi

Tato cast hodnoti metodiku a kvalitu
Statistik, ktoré sluzia na posudzovanie vyvoja
v rozpoétovej oblasti. Statistiky verejnych financii
sa zakladaju najmi na koncepcii narodnych Gctov
a vo vztahuk dlhu by mali spifat’ poziadavky
Europskeho systému narodnych a regionalnych

5 Podrobnejsie informacie o metodickych aspektoch HICP st
v prirucke ,,Harmonized Indices of Consumer Prices (HICPs) —
A Short Guide for Users®, Urad pre vydavanie publikacii
Eurdpskych spolocenstiev, Luxemburg 2004.



uétov v Spolocenstve (ESA 95)¢ a nariadenia
Rady (ES) ¢. 3605/93 z 22. novembra 1993
v zneni nariadenia Rady (ES) ¢. 2103/2005
z 12. decembra 2005. Protokol €. 20 o postupe pri
nadmernom deficite (excessive deficit procedure
— EDP) spolu s nariadenim Rady (ES) ¢. 3605/93
z 22. novembra 1993 o uplatiiovani protokolu
o postupe pri nadmernom deficite v zneni
zmien a doplneni definuje pojmy ako ,,verejna
sprava”, ,prebytok/deficit”, ,,arokové vydavky”,
winvesticie®, ,.dlh*, a ,hruby domaci produkt
(HDP)*“ odkazom na ESA 95. ESA 95 st v sulade
s ostatnymi medzindrodnymi  S$tatistickymi
Standardmi, napriklad so Syst¢émom narodnych
ctov 1993 (SNA 93). Statistiky EDP sa tykaju
inStitucionalneho sektora ESA 95 verejna
sprava“. Tento pojem zahfiia Ustrednu S$tatnu
spravu, regionalne Statne spravy (v clenskych
statoch s federalnym usporiadanim) alebo miestne
samospravy a fondy socidlneho zabezpecenia.
Zvycajne don nepatria Statne spolocnosti.

Deficit  (-)/prebytok  (+)  rozpoctového
hospodarenia EDP sa rovna stuctu poloziek ESA
»Cisté prijaté (+)/Cisté poskytnuté uvery (-)“
a ,,Cisté zactovanie swapov a kontraktov FRA®.
Cisté prijaté (+)/Cisté poskytnuté uvery (-) podl'a
ESA 95 sa rovnaju rozdielu poloziek ,,celkovy
prijem* a ,,celkové vydavky*. Zatial’ ¢o vacSina
prijmovych a vydavkovych transakcii medzi
jednotlivymi jednotkami verejnej spravy nie je
konsolidovana, distributivne transakéné ,,aroky*,
»ostatné bezné transfery®, ,,investicné dotacie*
a ,,iné kapitalové prevody* st konsolidované.
Primarne rozpoctové saldo verejnej spravy
znamena saldo bez trokovych vydavkov.

DIh verejnej spravy EDP je suctom hrubych
nesplatenych pasiv v nominalnej hodnote,
Clenenych podla ESA 95 na ,hotovost
a vklady*“, ,,cenné papiere iné ako akcie bez
finan¢nych derivatov* (napr. Statne pokladni¢né
poukazky, S$tatne strednodobé cenné papiere
a Statne dlhopisy) a ,,p6zicky. Nepatria sem
finan¢né derivaty, napriklad swapy, rovnako ani
obchodné tivery a iné pasiva nemajuce listinni
formu, napriklad danové preplatky. Zahrnuté
nie su ani podmienené zavizky, napriklad Statne
zaruky, a penzijné zavizky. Odhady takychto

poloziek sa maji zakladat’ na Siroko ponatych
predpokladoch a moézu sa znacne lisit. Dlh
verejnej spravy je SirSie koncipovany pojem
v tom zmysle, Ze ani finan¢né, ani nefinancné
aktiva nie st odpocitané od pasiv. Tento dlh
je vsak konsolidovany vnutri sektora verejnej
spravy, a preto nezahina dlh ostatnych utvarov
verejnej spravy.

Pri stanoveni pomeru deficitu a pomeru dlhu sa
pouziva HDP v stalych cenach podl'a ESA 95.
3.1 POSKYTNUTE UDAJE

V aprili 2008 odovzdala Europska komisia ECB
udaje o Sstatistike verejnych financii (deficit/

prebytok a dlh sektora verejnej spravy) za roky
1998 az 2007 a prognodzy na rok 2008.

Néarodné centralne banky (NCB) Eurosystému
poskytujit ECB podrobné informacie o Statistike
verejnych financii na zdklade usmernenia ECB
o tychto statistikach (ECB/2005/5).” Hoci je toto
usmernenie pravne zavdzné iba pre NCB
eurozony, NCB nepatriace do eurozony
odovzdavaju udaje o Statistike verejnych financii
v tych istych lehotach a podla rovnakych
postupov ako NCB eurozéony. Usmernenie
o Statistike verejnych financii vyzaduje, aby sa
poskytovali roéné udaje s podrobnym ¢lenenim
ro¢nych prijmov a vydavkov, dlhu a Gpravy
vztahu deficitu a dlhu.® NavySe sa vyZzaduju aj
rozne Clenenia podla typu nastroja, povodnej
a zostavajucej doby splatnosti a podla drzitelov
dlhovych nastrojov.

6 Nariadenie Rady (ES) ¢. 2223/96 z 25. jina 1996 o Eurdépskom
systéme narodnych uétov v spolocenstve, U. v. L 310,
30.11.1996, s. 1-149.

7 Usmernenie ECB zo 17. februara 2005 o poziadavkach ECB na
Statistické vykazovanie a o postupoch pri vymene Statistickych
informacii v ramci Europskeho systému centralnych bank
v oblasti Statistiky verejnych financii (ECB/2005/5) v zneni
zmien a doplneni usmernenia ECB/2006/2.

8 Toto usmernenie dopliuje priru¢ka ,,Guide to the Statistical
Reporting Requirements of the ECB in the Field of Government
Finance Statistics” (prirucka GFS), ktora sa zameriava na
praktické aspekty, ktoré by mali pomdct, najmda NCB, pri
zostavovani  Statistiky verejnych financii (zverejnend na
internetovej stranke ECB: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
other/governmentfinancestatisticsguide200701en.pdf.)
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Co sa tyka plnenia zakonnej poziadavky
kladenej na clenské Staity vo  vztahu
k odovzdavaniu Statistik verejnych financii
Eurépskej komisii, udaje o rocnych prijmoch,
vydavkoch, deficite/prebytku a dlhu za roky
1998 az 2007 poskytla véacsina hodnotenych
Clenskych statov. Bulharsko zatial neposkytlo
udaje o rozpoctovych prijmoch, vydavkoch
a deficite/prebytku za obdobie pred rokom 2002.
Za roky 1995 az 2001 ich bude poskytovat
postupne, v rokoch 2008 a 2010, podla prijatého
harmonogramu.® Udaje o §tatnom dlhu
Bulharska a Rumunska spred roka 2000 nie su
k dispozicii.

3.2 NEVYRIESENE STATISTICKE OTAZKY

Statistiky EDP musia odraZat’ rozhodnutia, ktoré
prijal Eurostat vo vztahu k vykladu osobitnych
pripadov sektora verejnej spravy podla ESA
95. Podrobnejsie informacie o uplathovani
rozhodnuti Eurostatu su v prirucke Eurostatu
k deficitu a dlhu verejnej spravy podl'a ESA 95.

Od marca 2007 vsetky ¢lenskeé sStaty klasifikuja
svoje  sporivé  systtmy  dochodkového
zabezpecenia nespadajuce pod sektor verejnej
spravy v sulade s rozhodnutim Eurostatu
z 2. marca 2004 o Kklasifikacii sporivych
systétmov dochodkového zabezpecenia, pri
ktorych §tat zodpoveda za toky prispevkov
a dochodkovych davok alebo ruéi za riziko
nesplnenia déchodkovych zavizkov.

Co sa tyka zaobchadzania s transfermi
v ramci EU, Eurostat prijal 15. februdra 2005
rozhodnutie, ktoré presne vymedzuje, akym
sposobom sa musia tieto transfery vykazovat’,
aby sa zabezpecila Uplna kompatibilita medzi
Clenskymi $tatmi EU. Vicsina krajin toto
rozhodnutie implementovala. Zodpovedajice
vykazovanie grantov EU vsak zatial nebolo
Gplne zabezpedené v Ceskej republike,
Estonsku, Loty$sku a v Pol'sku.

Po konzultacii s Vyborom pre menovu a finan¢nu
Statistiku a  Statistiku  platobnej  Dbilancie
(Committee on Monetary, Financial and Balance
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of Payments Statistics — CMBF) Eurostat
uverejnil nové rozhodnutie o wctovani Statom
uskutocnenych sekuritizacnych operacii,
napriklad o predaji danovych nedoplatkov,
o uUctovani ,odlozenej kipnej ceny” pri
sekuritizacii a o dopadoch zmluvnych ustanoveni
umoznujucich substiticiu aktiv alebo poskytnutie
zaruk kupujicemu subjektu. Toto rozhodnutie
dopliiuje rozhodnutie o tej istej otazke, ktoré
bolo prijaté v roku 2002. Rozhodnutie stanovuje,
ze pripady sekuritizacie pohladavok Stitneho
rozpoctu sa maju na uctoch verejnych financii
vykazovat ako prijaté ivery. Dalej sa aj pripady
»odlozenej kupnej ceny™ klasifikuju ako prijaty
uver. To isté plati aj pre pripady zmluvnych
ustanoveni o substitucii a pre zaruky. Toto
rozhodnutie Eurostatu sa uplatiiuje len na
sekuritizaéné operacie, ktoré sa uskutocnili v
Case od 1. januara 2007. Vsetky predchadzajice
a buduce toky stvisiace s pripadmi sekuritizacie
zrokov 2003 az 2006 sa budi nad’alej posudzovat’
podla ramca z roku 2002.

Eurostat predneddavnom vytvoril pracovnu
skupinu zaoberajicu sa vykazovanim velkych
verejnych investicii do infrastruktury. Ide
o iniciativu suvisiacu s predchadzajicim
vyhlasenim, ktoré bolo uverejnené v tlacovej
sprave k EDP z oktobra 2007: ,,Eurostat sa
v nasledujucich mesiacoch zameria na dalsie
vyjasnenie  sposobu  vykazovania  tokov
a dlhov tykajucich sa verejnych investicii do
infrastruktary, ako aj o sektorové Cclenenie
prislusnych subjektov. V poslednych rokoch
sa pristup k otdzkam vystavby objektov
infraStruktary, jej financovania a poskytovania
sluzieb suvisiacich s infrastruktirou neustale
inovoval. V snahe vyrovnat sa s nutnostou
uskutocnit’  velké investicie v  obdobi
konsolidovania rozpoctu verejnej spravy vlady
viacerych tatov EU vo zvy$enej miere vyuZivaju
nové sposoby organizacie a financovania
vystavby objektov infrastruktary a ich tdrzby.
Snazia sa do aktivit stivisiacich s infrastruktarou

9  Podla vynimky vymedzenej v zmenach a doplneniach nariadenia
Rady (ES) 2223/96 o programe odovzdavania iidajov ESA 95,
tabul’ka 2, udaje za roky 1999 az 2001 sa musia odovzdat’ v roku
2008, za rok 1998 v roku 2009 a za roky 1995 az 1997 v roku
2010.



zaangazovat sukromny kapitdl a zvysit
efektivitu Statnych podnikov. V niektorych
pripadoch to viedlo k zmenam dlhodobych
zmluvnych rieSeni v ramci verejného sektora
a k vytvoreniu novych institucionalnych
subjektov. Definitivne stanovisko k jednotnej
klasifikacii spolo¢nosti v EU, ktoré vstupuju do
infrastrukturnych projektov, sa bude dat’ zaujat
az potom, ked tato pracovnad skupina vyjasni
otazku uctovnych pravidiel.

3.3 KONZISTENTNOST STATISTiIK VEREJNYCH
FINANCIi

Jedna zo zasad kodexu stivisiaca so Statistickymi
vystupmi sa tyka kvalitativncho rozmeru
koherentnosti a porovnatel'nosti udajov. Podla
tejto zasady by eurdpske Statistiky mali byt
vnutorne a ¢asovo konzistentné a mali by byt’
porovnatelné medzi jednotlivymi krajinami.
Udaje z réznych zdrojov by sa mali dat
kombinovat’ a spajat’ a suvisiace udaje by sa
mali dat’ spolo¢ne vyuzivat. Inymi slovami,
matematické a €tovné rovnosti by mali zostat’
zachované a Statistiky by mali byt koherentné
a zosuladitené v primeranom casovom
obdobi a mali by byt zostavované na zaklade
spolo¢nych Standardov obsahového pokrytia,
definicii, jednotiek a klasifikacii uplathovanych
vo vztahu ku vSetkym zistovaniam a zdrojom.

Co sa tyka rozpoétovych udajov za Slovensko,
otazkou zostdva zaradenie zdravotnych poistovni
a verejnych zdravotnickych zariadeni. Ak by sa
vsetky zdravotné poistovne zaradili do sektora
finan¢nych spoloc¢nosti, a nie do sektora verejne;j
spravy, zvysil by sa deficit verejnych financii za
rok 2007 00,1 % HDP. Okrem toho vSetky verejné
zdravotnicke zariadenia, ktoré riadi ministerstvo
zdravotnictva, su zaradené mimo sektora verejne;j
spravy, a existuju ur€ité pochybnosti, ¢i je
takéto zaradenie vhodné. Eurostat sthlasil aj
so zaradenim Narodnej dialni¢nej spolocnosti
(NDS) mimo sektor verejnej spravy. Jeho
pracovna skupina zaoberajica sa vykazovanim
tokov a dlhov v ramci verejnych investicii do
infrastruktary vSak moéze podnietit’ prijatie
novych rozhodnuti a odporti¢ani. Zaradenie NDS

do sektora verejnej spravy by v roku 2006 zvysilo
deficit 0 0,36 % HDP a v roku 2007 o 0,13 %
HDP. Vo vztahu k vykazovaniu financovania
verejnej infrastruktiry sa nad’alej diskutuje o tom,
ako postupovat’ v pripade reStrukturalizacie
Ceskych a pol'skych zZeleznic.

Podobne aj v oblasti u¢tovnej evidencie verejnej
infrastruktury je este stadle predmetom diskusie
vykazovanie udajov o restrukturalizacii ¢eskych
a pol'skych zeleznic.

Pokial’ ide o Rumunsko, je potrebné, aby sa
v pripade ¢asovych radov do roku 2003 zlepsili
konsolidované udaje za sektor verejnej spravy.

Pol'ské¢  statistické inStiticie pracuji  na
skvalitneni kompilovania dani vybranych po
zavedeni novej metddy ich vypoctu, ktoré
bude musiet’ byt’ v sulade s pravidlami ESA 95
a s prislusnou legislativou tykajiicou sa
kompilovania rozpoc¢tovych prijmov.

3.4 UPRAVA VITAHU DEFICITU A DLHU

Zmena nesplaten¢ho dlhu verejnej spravy na
konci roka sa v porovnani so stavom na konci
predchadzajiceho roka modze od deficitu/
prebytku verejnej spravy v prislusnom roku
lisit’. Napriklad dlh verejnej spravy sa moze
znizit’ vyuzitim prijmov z privatizacie Statnych
podnikov alebo odpredajom inych finan¢nych
aktiv, bez akéhokol'vek (bezprostredného)
vplyvu na deficit verejnej spravy. Vysvetlenie
rozdielu medzi deficitom (-)/prebytkom (+)
a zvySenim (+)/znizenim (-) dlhu verejnej
spravy, ,,uprava vzt'ahu deficitu a dlhu* (deficit-
debt adjustment — DDA), sa tiez povazuje za
dolezity ukazovatel' kvality a konzistentnosti
Statistik verejnych financii.'® Vysoké a volatilné
hodnoty upravy vztahu deficitu a dlhu nemusia
v kazdom pripade poukazovat na nedostatok
kvality, ich zlozky vSak treba dostatocne
vysvetlit. Zlozkami tohto rozdielu su ¢isté

10 Pozri ,,Stock-flow adjustment (SFA) for the Member States, the
euro area and the EU 27 for the period 2003-2006, as reported
in the April 2007 EDP notification®, Eurostat, 23. april 2007,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY _PUBLIC/STOCK
FLOW_2007/EN/STOCK_FLOW_2007-EN.PDF
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nakupy/Cisté predaje financnych aktiv, zmeny
ocenenia dlhu verejnej spravy a iné zmeny dlhu.
Na ziskanie tdajov o tychto zlozkach je potrebné
za sektor verejnej spravy zostavit’ plnohodnotny
systtm finanénych uctov podla ESA 95
(transakcie, ostatné toky a bilanéné stavy)
a porovnat ho s dlhom v nominalnom
vyjadreni.

Nedostatky v pokryti DDA sa zistili v pripade
Bulharska a Svédska. V pripade Bulharska boli
hodnoty DDA volatilné, priCom maximum sa
dosiahlo v roku 2002 (-8,1 % HDP), najmi
v dosledku kurzovych ziskov z drzby deviz.
Hodnota DDA v Madarsku zostavala zhruba
nezmenend, pricom najvysSiu Uroven dosiahla
v roku 2005 (-1,9 % HDP), v dosledku efektu
privatizacnych prijmov. Mad’arsko by ale aj tak
malo pokracovat’ vo svojom usili d’alej rozsirit’
Clenenie tdajov DDA. V dosledku nedostatku
udajov o verejnom dlhu spred roku 2000 sa
v pripade Rumunska d4& DDA skompilovat
iba od roku 2001. V roku 2001 bola hodnota
DDA relativne vysoka, odrazajuc okrem iného
rozdiel medzi nomindlnou a trhovou hodnotou
nesplaten¢ho dlhu verejnej spravy. V pripade
Slovenska bola hodnota DDA vysoka v rokoch
2002 (-9,7% HDP), 2005 (-6,6 % HDP)
a 2006 (-3,8 % HDP). Tieto udaje sa vsak daju
primerane vysvetlit privatizaciou podnikov,
ktoré sa uskutoénili najmé v rokoch 2002 a 2006.
Tieto privatizacné prijmy sa pouzili na znizenie
verejného dlhu, ale tiez na Cisté obstaranie
zahrani¢nych mien a vkladov. V roku 2005 ¢isté
obstaranie zahrani¢nych mien a vkladov (-5,1 %
HDP) prispelo k k znizeniu verejného dlhu.

4  VYMENNE KURZY

Kritérium tucasti v mechanizme vymennych
kurzov  Eurdpskeho  menového  systému
vymedzuje ¢lanok 3 Protokolu ¢. 21 o kritériach
konvergencie, na ktory sa odvolava c¢lanok
121 zmluvy. V stanovisku z 18. decembra
2003 Rada guvernérov ECB spresnila, Ze
toto kritérium znamend povinnu uUcast meny
v mechanizme vymennych kurzov (ERM II)
vnajmenej dvojroénom obdobi predchadzajicom
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hodnoteniu konvergencie, priCom sa nesmu
prejavit’ vazne rozpory, konkrétne nesmie dojst’
k devalvovaniu meny voc¢i euru.

Dvojstranné vymenné kurzy mien clenskych
Statov voci euru su denné referencné kurzy, ako
ich ECB zaznamenava o 14:15 hod. (po procedtre
zosuladovania medzi centralnymi bankami).
St uverejiiované na internetovej stranke ECB.
Redlne dvojstranné vymenné kurzy st vytvorené
deflovanim indexu nomindlneho vymenného
kurzu inflaciou HICP alebo CPI. Nominalne
a realne efektivne vymenné kurzy sa urcuju
aplikovanim celkovych obchodnych vah (pri
geometrickom vazeni) na dvojstranné nominalne
a redlne vymenné kurzy mien ¢lenskych Statov
vo¢i menam vybratych obchodnych partnerov.
Statistiky nomindlnych a realnych efektivnych
vymennych kurzov zostavuje ECB. ZvySenie
indexu zodpoveda zhodnoteniu meny ¢lenského
statu. Celkové obchodné vahy vychadzaja
z obchodu s priemyselnymi vyrobkami a pri
ich vypocte sa zohladiuju efekty tretich trhov.
Indexy efektivnych vymennych kurzov su
zalozené na kizavych priemeroch z rokov 1995
az 1997 a 1999 az 2001, ktoré st prepojené
v januari 1999. Do skupiny obchodnych
partnerov patri eurozona, &lenské staty EU
nepatriace do eurozony, Australia, Kanada, Cina,
Hongkong, Japonsko, Nérsko, Singapur, Juzna
Korea, Svajéiarsko a Spojené §taty.

5  DLHODOBE UROKOVE MIERY

Clanok 4 Protokolu & 21 o kritériach
konvergencie, na ktory sa odvolava c¢lanok
121 zmluvy, vyzaduje, aby sa dlhodobé tirokové
miery odvodzovali od urokov dlhodobych
statnych dlhopisov alebo porovnatelnych cennych
papierov, s prihliadnutim na rozdielnosti medzi
narodnymi definiciami. Aj ked’ podla ¢lanku 5 je
za poskytovanie Statistickych udajov v stvislosti
s tymto protokolom zodpovedna Eurdpska
komisia, ECB, vzhladom na svoju odborni
sposobilost’ v danej oblasti, je ndpomocnd tym,
ze definuje reprezentativne dlhodobé turokové
miery a Komisii odovzdava udaje, ktoré zbiera
od jednotlivych NCB. Ide tu o pokra¢ovanie



TabuPka 2 $tatisticky ramec na definovanie dlhodobych drokovych mier na Géely hodnotenia

konvergencie

Pojem ‘ Odporucanie

Emitent dlhopisov

Emitentom dlhopisov by mala byt ustredna Statna sprava.

Co najblizsie k zostavajucej dobe splatnosti 10 rokov. Pripadné nahradenie dlhopisov by malo viest’

k minimalnemu posunu doby splatnosti; treba zohladnit’ aj $trukturalnu likviditu trhu.

Splatnost’

Kupon Bez priamych tprav.
Zdanovanie Nezdanené.

Vyber dlhopisov

Vybraté dlhopisy by mali byt’ dostatoéne likvidné. Tato poziadavka by mala urcit, aké dlhopisy sa

v zavislosti od podmienok na domacom trhu zvolia, ¢i referen¢né, alebo podl'a $tatistickej vzorky.

Vzorec na vypocet vynosu

Agregécia
Vynosov.

Ako pre vypocet vynosu cenného papiera s pevnym trocenim (redemption yield).

V pripade, Ze vo vzorke je viac dlhopisov, mal by sa ako reprezentativny urok vziat' jednoduchy priemer

v préci, ktord v rAmci priprav tretej etapy HMU
vykonaval EMI v tizkej spolupraci s Komisiou.

V ramci tejto koncepénej prace sa definovalo
sedem kl'icovych charakteristik, ktoré by sa mali
zohl'adnit’ pri vypoéte dlhodobych urokovych
mier. Su uvedené v tabulke 2. V pripade
dlhodobych trokovych mier sa predpoklada, ze
sa tykaju trokov dlhopisov v narodnej mene.

Kedze Estonsko méa velmi maly Statny
dlh, vhodny dlhodoby Statny dlhopis nie je
k dispozicii. Nakol'ko rozvinuty trh s dlhopismi
v estonskej mene neexistuje, nebol na ucely
hodnotenia konvergencie uréeny ziadny iny
vhodny dlhovy cenny papier denominovany
v narodnej mene, porovnatelny s dlhodobymi
statnymi dlhopismi. Z tohto dévodu nemozno
zosuladeny ukazovatel' dlhodobych trokovych
mier poskytnut’.

6  OSTATNE FAKTORY

Posledny odsek ¢lanku 121(1) zmluvy ustanovuje,
ze v spravach Europskej komisie a ECB sa okrem
Styroch hlavnych kritérii zohladiuje aj vyvoj
ECU, vysledky integracie trhov, situdcia a vyvoj
bezného uétu narodnej platobnej bilancie
a hodnotenie jednotkovych nakladov prace
a d’alSich cenovych indexov. Zatial’ ¢o v stvislosti
so Styrmi  hlavanymi  kritériami  protokol
¢. 21 stanovuje, ze na hodnotenie stladu
s kritériami poskytne potrebné udaje Komisia,
a popisuje tieto Statistiky podrobnejSie,

o poskytovani Statistik tykajucich sa ,,ostatnych
faktorov* nehovori ni¢."

V suvislosti s integraciou finan¢nych trhov
uverejiiujeme dva subory ukazovatelov. Su
to (i) Statistika finanéného rozvoja a integracie
tykajuca sa Struktary finan¢ného systému!! a (ii)
Statistika (externej) finan¢nej integracie.

Ukazovatel  dlhovych cennych  papierov
vydanych rezidentskymi spolo¢nostami
uverejiiuju  prislusné NCB, podla metodiky
vymedzenej v usmerneni ECB/2007/9.
Ukazovatel' kapitalizacie akciovych trhov je
zalozeny na trhovych cenach akcii kétovanych
na uznanych burzach alebo na inym spdsobom
regulovanych trhoch. Narodné tdaje st
preberané z narodnych burz cennych papierov.
Ide o nahradny ukazovatel’, ktory bude sluzit
dovtedy, kym vSetky Cclenské Staty nebudu
vykazovat’ Statistiky emisii kotovanych akeii
v sulade s metodikou podla usmernenia
ECB/2007/9.  Ukazovatele  uverov  PFI
rezidentom a pohladavok PFI eurozény voci
rezidentskym PFI st zaloZzené na dostupnych
udajoch, ktoré zbiera ECB v ramci pripravy
bilan¢nej Statistiky PFI. Tieto tdaje poskytuju
hodnotené krajiny, resp. v pripade ukazovatel'a

11 Dlhové cenné papiere vydané rezidentskymi spolo¢nostami,
burzova kaptializacia, very PFI rezidentnom inym ako verejna
sprava a pohl'adavky PFI eurozony voci rezidentskym PFI.

12 Tyka sa to Statistiky drzieb dlhovych cennych papierov
v eurozéne vydanych rezidentskymi PFI. Udaje vykazované
jednotlivymi  krajinami eurozoény sa zacinaji od vstupu
hodnotenej krajiny do EU.
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pohladavok ich poskytuju aj krajiny eurozony,
na zaklade nariadenia ECB/2001/13."> Ak to
bolo vhodné, historické tdaje skompilovali
prislusné NCB. V pripade tychto ukazovatel'ov
sa Statistické Udaje za eurozénu tykaju
krajin, ktoré v obdobi, za ktoré su Statistiky
pripravované, mali eurovi menu.

V pripade narodnej platobnej bilancie
a medzinarodnej investi¢nej pozicie su Statistiky
zostavované v sulade s pojmami a definiciami
piateho vydania Prirucky MMF k platobnej
bilancii (BMP5) a s metodickymi Standardmi
ECB a Eurostatu. Sledovanie rezidencného
kritéria by vSak malo mat nad’alej vysoku
prioritu; ak su spolocnosti v danej krajine
registrované, mali by sa posudzovat ako
rezidentské aj bez toho, ze by boli v krajine
fyzicky pritomné. Konvergen¢na sprava hodnoti
sucet sald bezného uctu a kapitalového uctu,
ktory zodpoveda cistym prijatym/poskytnutym
uverom za celi ekonomiku. Treba tu vSak
poznamenat’, ze rozliSovanie medzi beznymi
transfermi a kapitdlovymi transfermi ma v praxi
len mensi vyznam, nakol’ko zavisi od toho, ako
prijemca transfer pouzije. Osobitne sa to tyka
rozliSovania beznej a Kkapitdlovej zlozky
transferov medzi ingtiticiami EU a &lenskymi
Statmi."

Co sa tyka indexov cien vyrobcov, ide o domace
odbytovéceny celéhopriemyslubezstavebnictva.
Zber tychto Statistik je harmonizovany podla
nariadenia EU o kratkodobej Statistike (STS)."
Udaje za Esténsko do roku 2003 a za Pol'sko do
roku 2003 sa tykaju celkového odbytu vratane
predaja do zahranicia.

Statistiky ~ jednotkovych — nakladov — prace
(pomer odmeny na zamestnanca k retazenému
objemu HDP na zamestnanca) st odvodené
z udajov poskytovanych na zaklade programu
na odovzdavanie udajov ESA 95. V pripade
tychto Statistik udaje za Pol'sko znamenaju
zamestnanost” rezidentov, a nie domacu
zamestnanost’.

Co sa tyka HDP, udaje o zmene jeho objemu
zatial v pripade Estonska a LotySska nie su
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kompilované retazenim cien z predchadzajiiceho
roku. Vplyv imputovanej produkcie bankovych
sluzieb (FISIM) zatial’ nebol zahrnuty do tidajov
o HDP Bulharska (do roku 1999), Mad’arska
(do roku 2000), Rumunska (do roku 2003)
a Slovenska (do roku 2000). V pripade Estonska
nie st udaje za roky 1996 az 1999 uplne
porovnatel'né s idajmi po roku 2000. Ich revizia
sa ocakava.

13 Podrobnejsie informacie su v publikacii ECB ,,European Union
balance of payments/international investment position statistical
methods”.

14 Nariadenie Rady (ES) ¢. 1165/98 z 19. maja 1998 o kratkodobej
Statistike, U. v. L 162, 5.6.1998, s. 1, v zneni zmien a doplneni
nariadenia Europskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1158/2005 zo
6. jula 2005, U. v. L 191, 22.7.2005, s. 1.
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Nasledujuce hodnotenia jednotlivych krajin sa
zaoberaju iba tymi ustanoveniami vnutrosStatnych
pravnych predpisov, ktoré ECB povazuje za
problematické bud’ z hl'adiska nezavislosti NCB
v ramci ESCB, alebo z hl'adiska jej naslednej
integracie do Eurosystému.

6.1 BULHARSKO

ZLUCITELNOST VNUTROSTATNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV

Nasledujuce pravne predpisy predstavuji pravny
zaklad existencie a ¢innosti bparapcka HapogHa

Oanka (Bulharskej narodnej banky):

— Ustava Bulharskej republiky' a

— zakon o Dbearapcka HapomHa —0OaHka
(Bulharskej narodnej banke) (dalej len
,,zakon“)2,

6.1.2  NEZAVISLOST NCB

Pokial' ide o nezavislost bwirapcka napomana
6anka (Bulharskej narodnej banky), je potrebné
zakon upravit’ nasledovne:

6.1.2.1 INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 44 zékona, ktory stanovuje, Ze ani
Bbrearapcka napomna 6anka (Bulharskd narodna
banka), ani jej guvernér, ani clenovia jej riadiacej
rady nemoézu ziadat’ alebo prijimat’ pokyny od
Rady ministrov alebo od iného organu alebo
institucie. ECB chape, Ze ustanovenie zahffia tak
narodné, ako aj zahrani¢né institiicie v sulade
s clankom 108 zmluvy a clankom 7 Statatu.
Z dovodov pravnej istoty by pri prvej vhodnej
prilezitosti bola potrebna d’alsia revizia zakona,
ktora by zosuladila toto ustanovenie s ¢lankom
108 zmluvy a ¢lankom 7 Statutu.

6.1.2.2 PERSONALNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 14 ods. 1 zdkona menuje doévody
na odvolanie Cclena riadiacej rady, podla

ktorych Narodné zhromazdenie alebo prezident
republiky moézu cClena riadiacej rady vratane
guvernéra odvolat z funkcie, ak: (i) uz viac
nespliia podmienky vyzadované na vykonavanie
funkcie podl'a § 11 ods. 4% (ii) v praxi nie je
schopny vykonavat’ svoje povinnosti dlhsie ako
Sest’ mesiacov; alebo (iii) sa dopustil zavazného
profesionalneho pochybenia.

Prvy pododsek § 14 ods. 1 zakona si vyzaduje
reviziu, tak aby odrazal znenie Cclanku
14.2 statatu. Druhy pododsek § 14 ods. 1
zakona presahuje dva dovody na odvolanie,
ktoré presahuju dva dévody na odvolanie podla
Clanku 14.2 statatu. Treti pododsek zuzuje pojem
»zavazné pochybenie” v Clanku 14.2 Stattu
na ,,zavazné profesiondlne pochybenie”. § 14
ods. 1 zékona by sa mal d’alej v tomto zmysle
upravit’ tak, aby bol uplne v sulade s ¢lankom
14.2 statutu.

Ustanovenie § 14 ods. 2 zdkona stanovuje, ze
ak ¢len riadiacej rady prestane vykonavat svoje
povinnosti pred ukon¢enim funkéného obdobia,
je na zvySok funkéného obdobia zvolena
alebo menovana ina osoba. Ustanovenie § 14
ods. 2 zakona je nezluditelné s clankom
14.2 statttu, ktory stanovuje minimalne funkéné
obdobie piatich rokov a mal by sa preto podl'a
toho upravit’.

Zakon nehovori ni¢ o prave narodnych sudov
preskiimat’ rozhodnutie odvolat’ ¢lena (okrem
guvernéra) rozhodovacich organov NCB,
ktory sa zucastiiuje na vykone uloh stvisiacich
s ESCB. Aj ked mozno povedat, ze toto
pravo je vo vseobecnych pravnych predpisoch
ustanovené, na zabezpeCenie pravnej istoty

1 Ustava Bulharskej republiky, Darjaven Vestnik vydanie 56,
13.6.1991 v zneni neskorsich tprav.

2 Zakon o benrapcka Hapoana 6anka (Narodnej banke Bulharska),
Darjaven Vestnik vydanie 46, 10.6.1997 v zneni neskorSich
uprav.

3 Podla § 11 ods. 4 zdkona c¢lenom riadiacej rady (vratane
guvernéra) neméze byt osoba, ktora: (i) bola odsudena na trest
odnatia slobody za tkladny trestny ¢in, (ii) bola vyhlasena za
nesolventnu v postaveni jediné¢ho vlastnika alebo komplementara
v obchodnej spolo¢nosti, alebo (iii) bola ¢lenom riadiaceho
alebo dozorného organu spolo¢nosti alebo druzstva v poslednych
dvoch rokoch pred tym, ako sa tato spolocnost’ alebo druzstvo
stali nesolventnymi.
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by sa ziadalo ustanovit' toto pravo na stdne
preskimanie osobitne.

6.1.2.3 ZACHOVAVANIE MLCANLIVOSTI

Ustanovenie § 4 ods. 2 zakona stanovuje, Ze
Bbwirapcka Hapoana Oanka (Bulharskd narodna
banka) nemoze zverejnit’ alebo postipit’ tretim
stranam Zziadne ziskané informacie, ktoré maja
doverny bankovy alebo obchodny charakter
tykajici sa bank alebo inych ucastnikov
finanénych alebo tuverovych vztahov, okrem
pripadov stanovenych zakonom o ochrane
utajovanych informacii. Podl'a § 23 ods. 2 zékona
nemozu zamestnanci bearapcka napoana OaHka
(Bulharskej narodnej banky) zverejnit ziadne
informacie tykajuce sa rokovani, uzatvorenych
zmlav, vysky aktiv na vkladoch klientov
a ich operacii, informacie ziskané zo strany
brirapcka naponna 6anka (Bulharskej narodne;j
banky), ani iné okolnosti tykajice sa aktivit
Bbrarapcka Hapoana 6anka (Bulharskej narodnej
banky) alebo jej klientov, ktoré predstavuju
doverné sluzobné, bankové, obchodné alebo
iné informéacie chranené zo zakona, a to ani po
ukonceni ich pracovnej zmluvy. Podla ¢lanku 38
Statutu je sluzobné tajomstvo zalezitostou ESCB.
ECB preto predpoklada, ze tato vynimka nema
vplyv na povinnost’ zachovavat mlcanlivost
voci ECB a ESCB.

MENOVE FINANCOVANIE A ZVYHODNENY
PRISTUP

6.1.3

Podla § 45 ods. 1 zdkona bearapcka HapomHa
O0anka (Bulharskd narodnd banka) nesmie
poskytnut’ uvery alebo zaruky v akejkol'vek
forme, vratane odkupenia dlhovych cennych
papierov, Rade ministrov, samospravam alebo
inym vladnym alebo samospravnym instituciam,
organizaciam a podnikom. Podla § 45 ods. 2
zdkona sa toto ustanovenie nevztahuje na
poskytovanie verov Statnym alebo komunalnym
bankam v nadzovych pripadoch hroziaceho
likviditného rizika, ktoré by mohlo mat’ dopad
na stabilitu bankového systému. Ustanovenie
§ 45 ods. 1 a ods. 2 zdkona je potrebné
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upravit’ tak, aby bol plne v stlade so zmluvou.
Predovsetkym by sa okruh verejenych subjektov
mal rozsirit’ o ustrednu $tatnu spravu, regionalnu
a miestnu samospravu a d’alSie verejné organy,
podniky a subjekty riadené verejnym pravom
ostatnych ¢lenskych $tatov a institlcii a organov
Spolocenstva, aby v plnej miere zodpovedal
zneniu c¢lanku 101 zmluvy. Okrem toho, aj
po zohladneni S$pecifickych aspektov rezimu
menovej rady, napr. zakazu poskytovania
uverov benrapcka mapogna Oanka (Bulharskej
narodnej banky) tverovym institicidm v rdmci
vynimoc¢nych operacii suvisiacich s likviditou,
sa odportca zosuladit’ rozsah vynimky tykajucej
sa Statnych uverovych institucii s rozsahom
vynimky podla zmluvy. Pri zavedeni eura
v Bulharsku by takéto zosuladenie bolo
v kazdom pripade nevyhnutné. Odstranili by sa
tak nejasnosti o tom, ktoré formy financovania
a ktoré¢ subjekty spadajii do zakazu menového
financovania, ako aj to, ktoré poskytnutie rezerv
centralnej banky verejnopravnym bankam je
vynaté z tohto zakazu.

PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

6.1.4

Pokial’ ide o pravnu integraciu bwirapcka
naponHa banka (Bulharskej narodnej banky)
do Eurosystému, je potrebné zakon upravit
nasledovne:

6.1.4.1 OLOHY

Menova politika

Ustanovenia § 2 ods. 1 a § 3, § 16, body 4
a5ag§ 28, 30,31, 32, 35, 38, 41 a 61 zakona,
ktoré stanovuju pravomoci brirapcka HapoaHa
Oanka (Bulharskej narodnej banky) v oblasti
menovej politiky a nastrojov na jej realizaciu,
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

Ustanovenie § 33 zakona, ktoré splnomociuje
bwirapcka HapogHa 6anka (Bulharsk(l narodnu
banku) uskuto¢iovat’ isté financné transakcie,
rovnako nepriznava pravomoci ECB v tejto
oblasti.



Lhromazd'ovanie Statistickych tdajov
Ustanovenia § 4 ods. 1 a § 42 zakona, ktoré

stanovuju  pravomoci bwirapcka HapoaHa
O0anka (Bulharskej narodnej banky) vo
veci zhromazd’ovania Statistickych udajov,

nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

Sprava oficialnych devizovych rezerv
Ustanovenia § 28 a 32 zakona, ktoré stanovuja
pravomoci  bwirapcka  HapogHa — banka
(Bulharskej narodnej banky) vo veci spravy
oficidlnych devizovych rezerv, nepriznavaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

Platobny styk

Ustanovenia § 2 ods. 4 a § 40 ods. 1 zdkona,
ktoré¢ stanovuji pravomoci bearapcka HapoaHa
Banka (Bulharskej narodnej banky) pri podpore
bezproblémovej realizacie platobného styku,
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

Vydavanie bankoviek

Ustanovenia § 2 ods. 5, § 16, bod 9 a § 24 az 27
zékona, ktoré stanovuju pravomoci bearapcka
HaponHa banka (Bulharskej narodnej banky) vo
veci vydavania bankoviek a minci, nepriznavaju
pravomoci Rade EU a ECB v tejto oblasti.

6.1.4.2 FINANCNE USTANOVENIA

Vymenovanie nezavislych auditorov
Ustanovenic § 49 ods. 4 =zakona, ktoré
stanovuje, ze externého auditora vymenuva
riadiaca rada na obdobie troch rokov na zéklade
postupu podl'a zdkona o verejnom obstaravani,
nepriznava pravomoci Rade EU a ECB podla
¢lanku 27.1 Statatu.

Financné vykazovanie

Ustanovenia § 16, bod 11, § 46 a § 49 zakona
nezohl'adnuju povinnost uplatihovat’ pravidla
Eurosystému pre finan¢né vykazovanie operacii
NCB podl’a ¢lanku 26 Statitu.

6.1.4.3 KURZOVA POLITIKA
Ustanovenia § 28 az 31 zakona, ktoré stanovuji

pravomoci  beirapcka  mHapomna — banka
(Bulharskej narodnej banky) v oblasti kurzovej

politiky, nepriznévajii pravomoci Rade EU
a ECB v tejto oblasti.

6.1.4.4 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Ustanovenia § 5, § 16, bod 12 a § 37 ods. 4
zakona, ktoré stanovuji pravomoci Bbarapcka
HaponHa  bamka  (Bulharskej  narodnej
banky) v oblasti medzinarodnej spoluprace,
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

6.1.5 IAVER

Zakon nespliia vietky poziadavky na nezavislost’
centralnej banky a pravnu integraciu do
Eurosystému. Bulharsko je Clenskym Statom,
pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit
vSetky adaptatné poziadavky podla ¢lanku
109 zmluvy.

6.2 CESKA REPUBLIKA

ZLUCITELNOST VNOTROSTATNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV

6.2.1

Nasledujuce pravne predpisy predstavuju pravny
zédklad existencie a ¢innosti Ceskej narodnej
banky:

— Ustava Ceskej republiky* a

— zakon &. 6/1993 Zb. o Ceskej narodnej banke
(d’alej len ,,zakon®)>.

V stvislosti s pripomienkami v Konvergencénej
sprave ECB z decembra 2006 sa neprijali ziadne
nové pravne predpisy, preto sa pripomienky
vo velkej miere opakujii aj v tohtoro¢nom
hodnoteni. Ceska narodni banka konzultovala
s ECB dia 6. marca 2008 navrh zakona o Ceskej
narodnej banke, ktorého cielom je zosuladit
narodnt legislativu so zmluvou a $tatitom.

4 Ustavny zékon & 1/1993 Zb., naposledy zmeneny a doplneny
ustavnym zédkonom ¢. 515/2002 Zb.
5 Naposledy zmeneny a doplneny zakonom ¢. 160/2007 Zb.
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6.2.2  NEZAVISLOST NCB

Pokial ide o nezavislost’ Ceskej narodnej banky,
je potrebné upravit zdkon a ostatné pravne
predpisy nasledovne:

6.2.2.1 INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 3 zédkona uklad4 Ceskej narodnej
banke povinnost predkladat’ na prerokovanie
v Poslaneckej snemovni najmenej dvakrat
ro¢ne spravu o menovom vyvoji, pricom zakon
tiez stanovuje moznost' predlozit mimoriadnu
spravu na zaklade wuznesenia Poslaneckej
snemovne. Poslanecka snemovia ma pravomoc
vziat' spravu na vedomie alebo si vyziadat jej
doplnenie, priCom sprava musi byt doplnena
podla poziadaviek Poslaneckej snemovne.
Tieto parlamentné pravomoci by mohli porusit’
zakaz vydavania pokynov NCB podla ¢lanku
108 zmluvy a ¢lanku 7 $tatGtu. Poznamenavame,
7¢ § 9 ods. 1 zékona tiez zakazuje Ceskej
narodnej banke a jej bankovej rade prijimat
pokyny, okrem iného, od parlamentu. § 3 zékona
je preto nezlucitel'ny s nezavislostou centralnej
banky a treba ho nalezite upravit’.

Ustanovenie § 47 ods. 5 zakona pozaduje,
aby Ceska narodni banka predlozila upraventi
spravu do Siestich tyzdiov v pripade, ze
Poslaneckd snemovia odmietne jej vyro¢nu
spravu o vysledku hospodarenia. Tato upravena
sprava musi byt’ vypracovana podl'a poziadaviek

Poslaneckej snemovne. Tieto parlamentné
pravomoci poruSuju  zdkaz schvalovania,
anulovania alebo  odlozenia  rozhodnuti.

§ 47 ods. 5 zékona je preto nezluCitelny
s nezavislostou centralnej banky a treba ho
nalezite upravit’.

Podla zakona ¢. 166/1993 Zb. o Najvyssom
kontrolnom urade® (d’alej len ,,zakon o NKU*)
je Najvyssi kontrolny trad (NKU) opravneny
preverovat’ hospodarenie Ceskej narodnej banky
v oblasti vydavkov na kiipu nehnutelnosti a jej
prevadzkové vydavky. ECB z toho sudi, ze:
(i) kontrolné pravomoci NKU voé&i Ceskej
narodnej banke nemaji dopad na § 9 zakona’,
ktory sa tyka vieobecného zikazu pre Ceskl
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narodnu banku ziadat alebo prijimat’ pokyny od
inych subjektov a (ii) NKU neméd pravomoc
zasahovat ani do stanoviska nezavislého
auditora, ani do uloh Ceskej narodnej banky
stuvisiacich s ESCB.

Pokial’ st tieto usudky spravne, kontrolné
pravomoci NKU voéi Ceskej narodnej banke
nie su nezlucitelné s nezavislostou centralnej
banky.

6.2.2.2 PERSONALNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 6 ods. 13 zdkona poskytuje pravny
zéklad, ktory umoziuje prezidentovi Ceskej
republiky odvolat guvernéra Ceskej narodnej
banky z funkcie, konkrétne ak ,nevykonava
funkciu po dobu dlhSiu ako 6 mesiacov®, ¢o
presahuje dva dovody odvolania stanovené
v ¢lanku 14.2 statatu. Ustanovenie § 6 ods. 13
by preto bolo potrebné zostladit s ¢lankom
14.2 statatu.

Dévody na odvolanie stanovené v clanku
14.2 statatu zakon nespomina v suvislosti
s inymi c¢lenmi bankovej rady, ktori sa
zlcastnuju na vykone tloh suvisiacich s ESCB.

Zakon nehovori ni¢ o prave narodnych sudov
preskimat’ rozhodnutie odvolat’ ¢lena (okrem
guvernéra) rozhodovacich organov NCB, ktory
sa zapaja do vykonu tloh suvisiacich s ESCB.
Aj ked mozno povedat, Ze toto pravo je vo
vSeobecnych pravnych predpisoch ustanovené,
z dévodov pravnej istoty by sa ziadalo ustanovit’
toto pravo na sudne preskiimanie osobitne.

6.2.2.3 ZACHOVAVANIE MLCANLIVOSTI

Podl'a ustanoveni § 50 ods. 2 zakona tykajtcich
sa zachovavania mlcanlivosti moze guvernér
zbavit zamestnancov a c¢lenov poradnych
organov Ceskej narodnej banky povinnosti
zachovavat’ ml¢anlivost’ ,,z dovodu verejného
zaujmu®. Podl'a ¢lanku 38 StatGtu je sluZzobné

6V zneni neskorsich uprav.
7 'V nadvéznosti na c¢lanok II ods.
¢. 442/2000 Zb.

1 pismeno c¢) zakona



tajomstvo zalezitostou ESCB. ECB preto
predpoklada, Ze toto vynatie z povinnosti nema
vplyv na povinnost’ zachovavat mlcanlivost
voci ECB a ESCB.

Okrem toho zikon o NKU nere$pektuje v plnom
rozsahu ustanovenia ¢lanku 38 Statitu tykajuce
sa sluzobného tajomstva. Podla § 4 ods. 2
zikona o NKU podliehajii zistované skutoénosti
kontrole NKU bez ohl'adu na druh alebo stupeti
utajenia. Osoby vykonavajuce kontrolu st vo
v§eobecnosti povinné zachovavat’ ml¢anlivost’®,
aviak prezident NKU moze tieto osoby
oslobodit’ od tejto povinnosti ,na zaklade
zavazného Statneho zaujmu®, ktory sa dalej
neupresiiuje. Do zakona o NKU by bolo
potrebné zaclenit’ ochrannt klauzulu tak, aby
ziadnatakato poziadavka zo strany zamestnancov
Ceskej narodnej banky alebo &lenov bankovej
rady o zverejnenie dovernych informacii
Narodnému kontrolnému uradu nemala vplyv
na ¢lanok 38 Stattitu.

6.2.3 MENOVE FINANCOVANIE A ZVYHODNENY

PRISTUP

ECB poznamenéava, 7e¢ v Ceskej republike je
zakaz menového financovania v sucasnosti
stanoveny v dvoch samostatnych pravnych
predpisoch, a to v § 30 ods. 2 zdkona a v bode
1 pismeno d) a v bode 2 casti II zakona
¢. 442/2000 Zb., ktorym sa meni zakon’.
Tieto predpisy nie st plne zlucitelné so
znenim zmluvy. Najmd § 30 ods. 2 zakona,
podl'a ktorého st verejnopravne banky vynaté
zo zdkazu menového financovania, ktory
ustanovuje ten isty paragraf, nie je zosuladeny
s clankom 101 ods. 2 zmluvy, ktory vynima
uverové institucie vo verejnom vlastnictve iba
,,v oblasti ponuky rezerv z centralnych bank®.
Vynimka obsiahnuta v § 30 ods. 2 je preto Sirsia
ako vynimka stanovena v zmluve. Okrem toho,
bod 1 pismeno d) ¢asti II zakona ¢. 442/2000
Zb. nehovori o zékaze pre Ceskt narodnt banku
realizovat priamu kapu dlhovych nastrojov
od subjektov verejného sektora a tym nie je
plne v sulade s ¢lankom 101 ods. 1 zmluvy.
V zaujme pravnej istoty ECB odporuca, aby

bol vztah medzi tymito dvoma ustanoveniami
vyjasneny a aby bolo ich znenie upravené
tak, aby sa =zaistilo spravne uplatiovanie
ustanovenia o menovom financovani podla
zakona Spolocenstva.

Podla § 1 ods. 2 zakona ¢&. 229/2002 Zb.
o finanénom arbitrovi'® sa od Ceskej narodnej
banky vyzaduje, aby v odévodnenom rozsahu a
nasvoje vlastné naklady poskytlaadministrativne
zabezpecenie vykonu Cinnosti arbitra, vratane
thrady vydavkov spojenych s cinnostou
0s0b poverenych podla zakona o financnom
arbitrovi. Nékladom Ceskej narodnej banky st
predovsetkym plat a d’alSie stanovené sluzobné
vyhody arbitra a jeho zastupcu. § 4 ods. 1 aods. 5
dalej Specifikuje, ze arbitra a jeho zastupcu voli
Poslanecka snemovia, ktora rovnako stanovuje
ich plat a sluzobné vyhody. Napokon, § 5 zdkona
o finan¢nom arbitrovi stanovuje, ze arbiter
vykonava svoju funkciu nezédvisle a nestranne
azavykon svojej funkcie zodpoveda Poslaneckej
snemovni. Vzhl'adom na ustanovenia § 4 ods. 1
a § 5 zédkona o finan¢nom arbitrovi, ktoré jasne
naznacuju, zZe arbiter je nezavisly a zodpoveda
sa len Poslaneckej snemovni, je § 1 ods. 2
zakona o finan¢nom arbitrovi nezlucitelny
so zadkazom menového financovania podla
¢lanku 101 zmluvy, kedze predstavuje formu
financovania povinnosti verejného sektora
centralnou bankou, a preto sa musi upravit’.

PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

6.2.4

V suvislosti s pravnou integraciou Ceskej
narodnej banky do Eurosystému je potrebné
zakon upravit’ nasledovne:

8§22 ods. 2 pismeno f zdkona o NKU.

9 Zda sa, ze § 30 ods. 2 ustanovuje poskytovanie menového
financovania v narodnom kontexte. Bod 1 pismeno d) a bod 2
Casti I zakona ¢. 442/2000 Zb., ktory nadobudol G¢innost’
v dei, ked vstapil do platnosti akt o pristupeni Ceskej republiky
k Eurdpskej Unii, ustanovuje zakaz menového financovania
v kontexte Spolocenstva.

10 V zneni neskorsich aprav.
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6.2.4.1 ULOHY

Menova politika

Ustanovenia § 2 ods. 2 pismeno a), § 5 ods. 1
a Cast’ V, konkrétne § 23 az 26a zakona, ktoré
stanovuji pravomoci Ceskej narodnej banky
v oblasti menovej politiky a nastrojov na jej
uskutoénovanie, nepriznavaji pravomoci ECB
v tejto oblasti.

Ustanovenia § 25 a § 26 zakona, ktoré stanovuju
poziadavku minimalnych rezerv pre banky
a sporitelné a tiverové druzstva, nepriznavaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

Ustanovenia § 28, 29, 32 a 33 zékona, ktoré
umoziujii Ceskej narodnej banke vykonavat
niektoré finan¢né transakcie, takisto nepriznavaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

Lhromazd'ovanie Statistickych Gdajov
Ustanovenia § 41 a § 46b zdkona, ktoré
stanovujii pravomoci Ceskej narodnej banky
tykajice sa zhromazd’ovania Statistickych
udajov, nepriznavaju pravomoci ECB v tejto
oblasti.

Sprava oficialnych devizovych rezerv
Ustanovenia § 1 ods. 4 a § 35 pismeno d) zakona,
ktoré stanovujii pravomoci Ceskej narodnej
banky tykajice sa spravy devizovych rezerv,
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

Platobny styk

Ustanovenie § 38 zdkona, ktory stanovuje
pravomoci Ceskej narodnej banky tykajuce sa
bezproblémovej realizacie platobného styku,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

Vydavanie bankoviek

Ustanovenie § 2 ods. 2 pismeno b) zékona,
ktoré splnomociiuje Ceski narodnd banku
vydavat’ bankovky a mince, a ¢ast’ IV zakona,
konkrétne § 12 az § 22 zakona, ktoré upresiuji
pravomoci Ceskej narodnej banky v tejto
oblasti a s tym sUvisiacimi nastrojmi na jej
uskuto&iovanie, nepriznavaji pravomoci Rade EU
a ECB v tejto oblasti.
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6.2.4.2 FINANCNE USTANOVENIA

Vymenovanie nezavislych auditorov
Ustanovenie § 48 ods. 2 zakona, ktoré stanovuje,
7e roénhi GGtovnu uzavierku Ceskej narodnej
banky overuju auditori urceni na zéklade dohody
medzi Ceskou narodnou bankou a ministerstvom
financii, nepriznava pravomoci Rade EU a ECB
podla ¢lanku 27.1 Statutu.

Financné vykazovanie

Ustanovenie § 48 zakona nezohladiuje
povinnost’ Ceskej narodnej banky uplatiovat
pravidla Eurosystému pre finanéné vykazovanie
operacii NCB podrla ¢lanku 26 Statatu.

6.2.4.3 KURZOVA POLITIKA

Ustanovenie § 35 zakona, ktoré opraviuje
Ceskt narodnti banku uskuto&iovat kurzovi
politiku, nepriznava pravomoci Rade EU a ECB
v tejto oblasti.

6.2.4.4 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Ustanovenie § 40 zakona, ktoré opraviuje
Cesku narodnt banku dojednavat’ platobné a iné
dohody so zahranicnymi centralnymi bankami
a  medzindrodnymi  penaznymi  Ustavmi,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

6.2.5 ROINE

Ustanovenie § 37 ods. 1 zdkona, ktoré stanovuje,
7¢ Ceskd narodna banka musi predkladat
vlade navrhy zakonnych uprav v oblasti meny,
penazného obehu, penazného trhu a platobného
styku a zakonnych uprav tykajucich sa oblasti
posobnosti, nepriznava pravomoci Rade EU
a ECB v tejto oblasti.

6.2.6 IAVER

Zakon nespliia vietky poziadavky na nezavislost’
a pravnu integraciu centralnej banky do
Eurosystému. Ceskd republika je ¢&lenskym



Statom, pre ktory plati vynimka, a preto musi
splnit’ vSetky adaptacné poziadavky podla
¢lanku 109 zmluvy.

6.3 ESTONSKO

ZLUCITELNOST NARODNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV

6.3.1

Nasledujuce pravne predpisy predstavuju pravny
zéklad existencie a ¢innosti Eesti Pank:

— Ustava Estonska'' a
— zakon o Eesti Pank (d’alej len ,,zakon®)'%.

Po novelizacii zdkona v roku 2006 konstatovala
Konvergenéna sprava ECB z decembra 2006, ze
pokial’ ide o nezavislost’ Eesti Pank, neexistuju
ziadne dalSie nezrovnalosti. Zakon bol
nedavno novelizovany v suvislosti s niektorymi
administrativnymi zalezitost'ami."

Okrem  vysSie  menovanych  pravnych
dokumentov ma Eesti Pank podla zakona
o mene'* vyhradné pravo vydavat estonske
koruny. Estonsky menovy rezim sa riadi
zakonom o bezpeCnosti estonskej koruny's.
V stvislosti s pripomienkami v Konvergenéne;j
sprave ECB z decembra 2006 nebola prijata
ziadna nova legislativa a tieto pripomienky sa
preto vo velkej miere opakuju aj v tohtoro¢nom
hodnoteni.

PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

6.3.2

Konvergencna sprava ECB z decembra 2006
poznamenava, ze zakonu a estonskej ustave
by prospelo lepSie objasnit’ vy$sie spomenuté
legislativne ustanovenia.

V suvislosti s pravnou integraciou Eesti Pank
do Eurosystému je potrebné upravit zakon
o mene a zakon o bezpecnosti estonskej koruny
nasledovne:

6.3.2.1 ULOHY

Vydavanie bankoviek

Zakon o mene a zakon o bezpeénosti estonskej
koruny nepriznavaji pravomoci Rade EU a ECB
v tejto oblasti.

6.3.2.2 KURZOVA POLITIKA

Zakon bezpecnosti estonskej koruny nepriznava
pravomoci Rade EU a ECB v tejto oblasti.

6.3.3 ZAVER

Zakon o mene a zakon o bezpeénosti estonskej
koruny nespliaju vietky poziadavky na pravnu
integraciu do Eurosytému. Estonsko je ¢lenskym
Statom, pre ktory plati vynimka, a musi preto
splnit’  vSetky adaptaéné poziadavky podla
¢lanku 109 zmluvy.

6.4 LOTYSSKO

ZLUCITELNOST NARODNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV

6.4.1

Nasledujuce pravne predpisy predstavuju pravny
zaklad existencie a Cinnosti Latvijas Banky:

— zékon o Latvijas Banka (d’alej len ,,zakon‘)'¢.

V stvislosti s pripomienkami v Konvergencénej
sprave ECB z decembra 2006 nebola prijata
ziadna nova legislativa a tieto pripomienky sa
preto vo vel’kej miere opakuju aj v tohtoro¢nom
hodnoteni.

11 Eesti Vabariigi pohiseadus, Statny vestnik I 2007, 43, 311.

12 Eesti Panga seadus, Statny vestnik T 1993, 28, 498; posledna
novela vydana v Statnom vestniku 1 2007, 16, 77.

13 Pozri Stanovisko ECB CON/2008/14 z 25. marca 2008
k zmenam a doplneniam zakona o Eesti Pank.

14 Eesti Vabariigi rahaseadus, gtétny vestnik 1992, 21, 299;
posledna novela vydana v Statnom vestniku 1 2002, 63, 387.

15 Eesti Vabariigi seadus Eesti krooni tagamise kohta, Statny
vestnik 1992, 300.

16 Zakon o Latvijas Banka (Zigotajs, 22/23, 04.06.1992.) v zneni
neskorsich predpisov.
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6.4.2  NEZAVISLOST NCB
V suvislosti s nezavislostou Latvijas Banka je
potrebné zakon upravit’ nasledovne:

6.4.2.1 FUNKCNA NEZAvVISLOST

Ustanovenie § 3 zékona stanovuje, ze hlavnym
poslanim Latvijas Banka je udrziavat’ cenova
stabilitu v krajine (t. j. LotySsku). ECB vo
svojej Konvergencnej sprave z decembra 2006
upozornila na to, ze ciel' cenovej stability
by sa nemal obmedzovat na uzemie daného
¢lenského §tatu. Je preto potrebné prijat’ d’alsie
upravy, ktoré by zarucili plny stlad s ¢lankom
105 zmluvy a ¢lankom 2 Statutu.

6.4.2.2 INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 13 ods. 1 zakona stanovuje, ze
pri vykonavani svojich povinnosti podl'a zakona
a zakona o uverovych instituciach nesmie Latvijas
Banka ziadat’ ani prijimat’ pokyny od vlady ani
inych institicii. ECB chdape, ze ustanovenie zahfiia
tak narodné, ako aj zahrani¢né institicie v sulade
s clankom 108 zmluvy a clankom 7 Statatu.
Z dovodov pravnej istoty by pri prvej vhodnej
prilezitosti bola potrebna d’alSia revizia zakona,
ktora by zostladila toto ustanovenie s clankom 108
zmluvy a ¢lankom 7 Statatu.

6.4.2.3 PERSONALNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 22 zakona stanovuje, ze Lotyssky
parlament mdze guvernéra Latvijas Banka (ako
aj zastupcu guvernéra a ostatnych clenov rady)
odvolat’ z funkcie pred skoncenim funkéného
obdobia, len ak:

— podali demisiu;

— boli usved¢eni zo spachania trestného ¢inu,
alebo

— nie su schopni vykonavat’ svoju funkciu po
dobu dlhsiu ako Sest’ za sebou nasledujtcich
mesiacov z dovodu choroby.

ECB
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Ustanovenie § 22 zékona stanovuje dva pravne
dovody na odvolanie guvernéra z funkcie,
konkrétne ,,usvedéenie zo spachania trestného
¢inu“ a ,,neschopnost’ vykonavat funkciu po
dobu dlhsiu ako Sest’ mesiacov*, ktoré presahuju
dva dovody na odvolanie stanovené v ¢lanku
14.2 statutu. § 22 je potrebné d’alej upravit’, aby
bol plne v stlade s ¢lankom 14.2 Statatu.

Zakon sa nezmiefiuje o prave narodnych sudov
preskiimat’ rozhodnutie o odvolani ¢lena (okrem
guvernéra) rozhodovacich orgénov Latvijas
Bank, ktory sa zuacasthuje na vykondvani
uloh spojenych s ESCB. Aj ked je mozné
konstatovat, Zze toto pravo je ustanovené vo
vseobecnych lotySskych pravnych predpisoch,
z dovodu pravnej istoty by sa ziadalo osobitne
ustanovit toto pravo na sudne preskiimanie
v zékone alebo inom pravnom predpise.

MENOVE FINANCOVANIE A ZVYHODNENY
PRiSTUP

6.4.3

Ustanovenie § 36 zakona stanovuje, ze Latvijas
Banka nie je opravnena poskytovat tvery
vlade a nakupovat’ Statne cenné papiere na
primarnom trhu. Rozsah verejnopravnych
subjektov spominanych v tomto odseku je
potrebné podstatne rozsirit’ tak, aby bol v sulade
s ¢lankom 101 zmluvy a zahfial tiez miestne
a iné verejné organy, iné organy verejnej moci
a verejnopravne podniky v LotySsku, ako aj
centrdlne, regionalne, miestne a iné organy
verejnej moci, iné verejnoprdvne organy
a verejnopravne podniky ostatnych clenskych
Statov a institicie a organy Spolocenstva.

PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

6.4.4

V stvislosti s pravnou integraciou Latvijas
Banka do Eurosystému je potrebné zakon
upravit’ nasledovne:



6.4.4.1 ULOHY

Menova politika

Ustanovenia § 26 a § 34 az § 38 zakona, ktoré
stanovujii pravomoci Latvijas Banka tykajuce
sa menovej politiky, nepriznavaju pravomoci
ECB v tejto oblasti.

Lhromazd'ovanie Statistickych Gdajov
Ustanovenia § 39 a § 40 zakona, ktoré
stanovuji pravomoci Latvijas Banka v oblasti
zhromazd’'ovania Statistickych udajov,
nepriznavaju pravomoci ECB v tejto oblasti.

Sprava oficialnych devizovych rezerv
Ustanovenie § 5 zakona, ktoré stanovuje
pravomoci Latvijas Banka v oblasti spravy

oficidlnych devizovych rezerv, nepriznava
pravomoci ECB v tejto oblasti.

Platobny styk

Ustanovenie § 9 zdkona, ktoré stanovuje
pravomoci  Latvijas Banka v  oblasti

bezproblémovej realizdcie platobného styku,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

Vydavanie bankoviek

Ustanovenia § 4 a § 34 zakona, ktoré opraviuji
Latvijas Banka vydavat bankovky a mince,
nepriznavaji pravomoci Rade EU a ECB v tejto
oblasti.

6.4.4.2 FINANCNE USTANOVENIA

Vymenovanie nezavislych auditorov
Ustanovenie § 43 stanovuje, Ze hospodarsku
¢innost a dokumenty Latvijas Banka ma
kontrolovat' komisia pre audit, ktorej clenov
schvaluje Statny kontrolny trad. Toto
ustanovenie neprizniva pravomoci Rade EU
a ECB podla ¢lanku 27.1 Statatu.

Financné vykazovanie

Podla § 15 zakona zverejiuje Latvijas Banka
mesacné a rocné suvahy v sulade so Standardmi
pre centradlne bankovnictvo. Toto ustanovenie
nezohladnuje povinnost Latvijas Banka
uplatiiovat’ pravidla Eurosystému pre financné
vykazovanie operacii podl'a ¢lanku 26 Statatu.

6.4.4.3 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Druha veta § 7 zakona splnomocnuje Latvijas
Banka okrem iného na to, aby sa podielala
na cCinnostiach medzinarodnych penaznych
a uverovych institacii. Toto ustanovenie
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

6.4.4.4 ROINE

Jednotna pisomna podoba nazvu EURO

LotySské pravne predpisy oznacuju jednotni
menu ako ,.eiro®“. Je to v sulade s nariadenim
vlady €. 564 o nazve jednotnej meny v lotystine,
ktoré bolo prijaté dna 26. jula 2005 a ktoré
stanovuje, Ze nazov jednotnej eurdpskej
meny v lotyStine musi byt v muzskom rode,
v nesklonnej forme ,,eiro”. Dna 18. decembra
2007 prijala loty$ska vlada nariadenie ¢. 933,
ktorym sa meni nariadenie ¢. 564. Zatial
¢o pdvodné ustanovenie zavadzajiice nazov
»€iro“ v lotyStine pre jednotni menu ostiva
nedotknuté, v désledku novely z roku 2007
teraz nariadenie ¢. 564 stanovuje, ze osobitne
v pravnych predpisoch je nazov jednotnej meny
»euro®, napisany kurzivou.

ECB sa domnieva, ze poziadavka pisat’ nazov
jednotnej meny kurzivou nema ziadne pravne
dosledky a Ze nepisanim nazvu kurzivou by sa
dany pravny predpis nestal neplatnym. ECB
sa dalej domnieva, ze koncepcia pravneho
predpisu (tiestbu akts) nepokryva len legislativne
ustanovenia, ale tiez ostatné dokumenty
obsahujice zdkonné prava a povinnosti
(napriklad stdne rozhodnutia, zmluvy a iné
pravne nastroje). Z tohto hladiska povazuje
ECB nové ustanovenie zavedené 18. decembra
2007, ktoré upresnuje, Ze jednotnd mena musi
mat” v pravnych predpisoch nazov ,.euro®, za
zluciteI'né s pravom Spolocenstva.

ECB vsak poznamenava, ze ostava nestlad
medzi nazvom jednotnej meny v lotyStine,
ktoré bolo ponechané pre ostatné dokumenty,
okrem pravnych, v novelizovanom nariadeni
¢. 564 (,eiro®) a nazvom jednotnej meny
v lotystine ustanovenej pravom Spolocenstva

»euro). ECB je toho nazoru, Ze tento nesulad
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nespomal’uje celkové fungovanie menovej unie.
Predstavuje nedokonalost’, ktori je potrebné
napravit. Potreba opravit' tato nezhodu medzi
loty$skym pravom a pravom Spoloc¢enstva nema
vplyv na pouzivanie variantov nazvu jednotnej
meny v beznych situaciach v Lotyssku, ktoré je
v stlade s kultirnym a jazykovym dedié¢stvom
Lotysska.

6.4.5 IAVER

Zakon nesplna vietky poziadavky na nezavislost
a pravnu integraciu centralnej banky do
Eurosystému. LotySsko je clenskym Statom,
pre ktory plati vynimka, a musi preto splnit’
vSetky adaptaéné poziadavky podla clanku
109 zmluvy.

6.5 LITVA

ZLUCITELNOST NARODNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV

6.5.1

Nasledujuce pravne predpisy predstavuji pravny
zaklad existencie a ¢innosti Lietuvos bankas:

— Ustava Litvy'7 a
— zékon o Lietuvos bankas'.

V stvislosti s vySSie uvedenymi pravnymi
nastrojmi neboli prijaté ziadne nové legislativne
akty, preto nevznika potreba opédtovne hodnotit’
Ustavu Litvy a zakon o Lietuvos bankas.

6.5.2 ZAVER

Ustava Litvy a zakon o Lietuvos bankas
boli naposledy novelizované a ostatné
zakony zrusené (zakon o vydavani penazi,
zakon o zmene ndzvu a hodnoty penaznych
jednotiek Litovskej republiky a o ich pouzivani
v zékonoch a inych pravnych predpisoch, zakon
o peniazoch a zakon o doveryhodnosti litasu)
25. aprila 2006. Po tejto novelizacii dospela
Konvergenéna sprava ECB z maja 2006 k tomu,

ECB
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7e Ustava Litvy a zakon o Lietuvos bankas su
zluciteI'né s poziadavkami zmluvy a Stattu pre
tretiu etapu Hospodarskej a menovej inie.

6.6 MADARSKO

ZLUCITELNOST NARODNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV

6.6.1

Nasledujuce pravne predpisy predstavuju pravny
zaklad existencie a Cinnosti Magyar Nemzeti
Bank:

—  zdkon XX z roku 1949 o Ustave Mad’arska'® a

— zékon LVIII z roku 2001 o Magyar Nemzeti
Bank (d’alej len ,,zakon‘)?.

V ramci novelizacie zakona prijal mad’arsky
parlament zakon XV z roku 2007 (dalej len
,»prva novela®) a zdkon LXXXV z roku 2007
(d’alej len ,,druha novela®). Navrh prvej novely,
ako aj navrh druhej novely bol predlozeny ECB
na pripomienkovanie?'.

6.6.2  NEZAVISLOST NCB

V sutvislosti s nezavislostou Magyar Nemzeti
Bank je potrebné zakon upravit’ nasledovne:

17 Lietuvos Respublikos Konstitucija, prijatda v  referende
25. oktobra 1992 (vydana v Uradnom vestniku 30.11.1992,
¢. 33-1014) a naposledy zmenena a doplnena zakonom ¢. X-572
z 25. aprila 2006.

18 Lietuvos banko jstatymas zakon €. 1-678 z 1. decembra 1994
(vydany v Uradnom vestniku 23.12.1994, &. 99-1957), naposledy
zmeneny a doplneny zakonom ¢. X-569 z 25. aprila 2006.

19 A Magyar Kiztarsasag Alkotmdnya (vydany v Uradnom vestniku
20.8.1949) a naposledy zmeneny a doplneny zakonom CLXVII
z roku 2007.

20 2001. évi LVIII. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol (vydany

v Uradnom vestniku 5.7.2001) a naposledy zmeneny a doplneny

zdkonom LXXXYV z roku 2007.

Pozri stanovisko ECB CON/2007/14 z 24. méja 2007 k zmenam

a doplneniam zakona o Magyar Nemzeti Bank, ktor¢ sa tykaju

organizacie a systému riadenia Magyar Nemzeti Bank v zneni

zmien a doplneni stanoviska CON/2006/55 z 5. decembra 2006

na poziadanie madarského ministerstva financii, tykajiceho

sa navrhu zakona upravujiceho LVIII z roku 2001 o Magyar

Nemzeti Bank a zakon XI z roku 1987 o legislative.
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6.6.2.1 INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 60 zakona davalo podvodne
ministrovi  spravodlivosti pravo preskumat’
navrhy pravnych aktov Magyar Nemzeti Bank,
¢o bolo ustanovenie, ktoré ECB vo svojej
Konvergenénej sprave z maja 2006 povazovala
zanezlucitel'né s poziadavkami zmluvy a Statatu
na nezavislost’ centralnej banky. Po vstupe prvej
novely do platnosti nie je potrebné konzultovat’
navrhy rozhodnuti guvernéra Magyar Nemzeti
Bank s ministrom spravodlivosti, ¢im sa
nezlucitel'nost’ eliminuje.

6.6.2.2 PERSONALNA NEZAVISLOST

Podla § 49 ods. 12 a § 13 zakona je mozné
odvolat’ sa na pracovnom stide vo¢i rozhodnutiu
o odvolani z funkcie c¢lena menového
vyboru v stulade s nariadeniami stanovenymi
v zakonniku prace. ECB chape, ze i ked sa
zédkon nezmienuje o jurisdikcii Europskeho
sudneho dvora v suvislosti s prerokivanim
pripadov tykajicich sa odvolania guvernéra,
uplatnil by sa ¢lanok 14.2 Statutu.

6.6.2.3 FINANCNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 18 zakona, podla ktorého sa
pre znizenie dlhu $tatu uplatiuje voc¢i Magyar
Nemzeti Bank razobné z vyberu meny, nie je
zlucitelny s principmi financnej nezavislosti
narodnych centralnych bank.

Ustanovenie § 46/A zakona povoluje
akcionarovi vypracovat’ suvahu a vykaz ziskov
a strat Magyar Nemzeti Bank. Podl'a § 46 ods. 4
zékona je akcionarom Stat, ktorého zastupuje
minister. Pravomoci tretej strany vypracovat
suvahu a vykaz ziskov a strat NCB su
nezlucitel'né s principom finan¢nej nezavislosti a
§ 46/A zakona by mal byt primerane upraveny.

Minister ako akcionar by tiez mohol podla
§ 65 ods. 1 zakona rozhodnut’ o vyplateni tohto
zisku ako dividendy alebo dokonca vyplatit’
dividendu z rezerv akumulovanych ziskov, ¢o je
nezlucitel'né s principom finan¢nej nezavislosti.

MENOVE FINANCOVANIE A ZVYHODNENY
PRiSTUP

6.6.3

Ustanovenie § 14 zakona je sformulované tak,
ze nevyluCuje moznost, aby Magyar Nemzeti
Bank poskytla Gverovym institiciam nudzové
p6zicky na tcely podpory solventnosti.

Po vstupe prvej novely do platnosti sa tato oblast’
upravila. § 14 teraz stanovuje, Ze v pripade vzniku
okolnosti, ktoré¢ ohrozuju stabilitu finanéného
systému z dovodu operacii Gverovej institicie,
Magyar Nemzeti Bank méze poskytntt’ ntidzova
pozicku tverovej institucii, pricom dodrziava
zakazy tykajlice sa menového financovania.
Magyar Nemzeti Bank moéze takyto uver
poskytnut’ pod podmienkou, Zze ide o podnet
Mad’arského tradu pre finan¢ny dohlad alebo
o podnet Giverovej institicie na navrh Mad’arského
uradu pre finan¢ny dohl’ad. Namiesto v§eobecne;j
zmienky o koncepcii menového financovania by
sa vSak § 14 zdkona mal spresnit’, a to vyslovnym
odkazom na zdkaz menového financovania
definovaného v prave Spolocenstva alebo
priamo na ¢lanok 101 zmluvy. Okrem toho by
mozno bolo vhodné spresnit, ze tieto pozicky
sa poskytuji vo¢i adekvatnemu kolateralu,
¢im by sa zaviedla dodatocna zaruka, ktora by
minimalizovala moznost’ akejkol'vek straty pre
Magyar Nemzeti Bank.

Ustanovenie § 16 ods. 3 zakona vynalo uverové
indtiticie vo vlastnictve Statu, miestnych
samosprav, ostatné rozpoctové organy, institucie
alebo organy EU a ustredné $tatne spravy,
regiondlne, miestne alebo iné administrativne
organy ostatnych cClenskych  Statov  zo
vseobecného zdkazu pre Magyar Nemzeti
Bank poskytovat’ tiverové linky. Tento paragraf
nebol plne zlucitelny so zakazom menového
financovania, ked’ze obsahoval o nieCo SirSiu
vynimku, ako stanovuje ¢lanok 101 ods. 2
zmluvy, ktory vylucuje len Gverové institucie
vo verejnom vlastnictve ,,v sivislosti s ponukou
rezerv z centralnych bank*.

Po vstupe prvej novely do platnosti pozmeneny
§ 16 upresiuje ustanovenia o zakaze menového
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financovania tym, ze okrem iné¢ho odkazuje na
prislusné nariadenie Rady. § 16 ods. 1 by mal
vsak odkazovat najmi na c¢lanok 101 zmluvy
a nie iba na nariadenie Rady. Okrem toho
pozmeneny § 16 ods. 3 zakona zohl'adiuje ¢lanok
101 ods. 2 zmluvy tym, ze zo zdkazu menového
financovania v suvislosti s poskytovanim penazi
centralnou bankou vynima uverové institicie vo
verejnom vlastnictve.

Ustanovenie § 18 zakona, podla ktorého sa
voc¢i Magyar Nemzeti Bank uplatiiuje razobné
z vyberu meny pri znizeni dlhu Statu, nie je
zlucitel'né so zakazom menového financovania.
Takyto mechanizmus, ktory je zalozeny
vyluéne na prijmoch z vyberu meny a nie na
realizovanych ziskoch (ktoré by zohladnovali
vSetky prijmy a vydavky MNB), by umoznil
Statu profitovat z lepSich nez realnych
ziskov s cielom znizit' svoj dlh vo¢i Magyar
Nemzeti Bank.

Ustanovenie § 20 ods. 2 zakona opraviuje
Magyar Nemzeti Bank uskuto¢iiovat’ forwardoveé
a hedgingové transakcie s vladou alebo ako
sprostredkovatel’ vlady za trhovych podmienok.
Toto ustanovenie je potrebné interpretovat
a uplatinovat’ v sulade so zdkazom menového
financovania. V doésledku prvej novely zakona
je teraz § 20 ods. 2 zakona zlucitelny v tomto
ohl'ade so zdkazom menového financovania.

Ustanovenia § 119 ods. 2 a § 3 zakona CXII
z roku 1996 o tuverovych inStiticiach dava
Magyar Nemzeti Bank pravomoc poskytovat
uvery narodnému fondu ochrany vkladov. Po
vstupe druhej novely do platnosti § 71 ods. 3
zakona d’alej upresiuje, Ze vo vynimocnych
pripadoch, ktoré ohrozuju stabilitu financného
systému ako takého a vol'ny obeh penazi a pri
dodrzani zdkazu menového financovania
mdze Magyar Nemzeti Bank udelit’ pozicku
narodnému fondu ochrany vkladov na jeho
Namiesto
menového
3 zédkona
menového

nesmie prekro¢it tri mesiace.
vSeobecnej zmienky o zdkaze
financovania by mal § 71 ods.
vyslovene odkazovat na zikaz
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financovania definovaného v prave Spolocenstva
alebo priamo na c¢lanok 101 zmluvy. Okrem
toho by bolo vhodné spresnit’, ze tieto pozicky
sa poskytuju oproti adekvatnemu kolateralu,
¢im by sa zaviedla dodato¢na zaruka, ktora by
minimalizovala moznost’ akejkol'vek straty pre
Magyar Nemzeti Bank.

PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

6.6.4

V suvislosti s pravnou integraciou Magyar
Nemzeti Bank do Eurosystému je potrebné
zakon upravit’ nasledovne:

6.6.4.1 CIELE HOSPODARSKE] POLITIKY

Ustanovenie § 3 ods. 2 zakona stanovuje, Ze bez
dopadu na prvotny ciel’ cenovej stability musi
Magyar Nemzeti Bank podporovat’ v§eobecné
hospodarske politiky vlady. Toto ustanovenie
je nezlucitelné s ¢lankom 105 ods. 1 zmluvy
a Clankom 2 Statutu, kedZe nezohladnuje
druhotny  ciel  podporovat  vSeobecné
hospodarske politiky Spolocenstva.

6.6.4.2 ULOHY

Menova politika

Ustanovenia § 4, § 5az § 10, § 12, § 13, § 30,
§ 49 a § 60 zakona a ¢&lanok 32D Ustavy,
ktoré¢ stanovuju pravomoci Magyar Nemzeti
Bank v oblasti menovej politiky, neprizndvaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

Lhromaid'ovanie Statistickych Gdajov
Ustanovenie § 28 zakona, ktoré stanovuje
pravomoci Magyar Nemzeti Bank v oblasti
zhromazd’ovania Statistickych udajov,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

Sprava oficialnych devizovych rezerv
Ustanovenia § 4 ods. 3 a § 61 zakona, ktoré
stanovuju pravomoci Magyar Nemzeti Bank
v oblasti spravy devizovychrezerv, v nadvédznosti
na § 61 ods. 5 zdkona neprizndvaju pravomoci
ECB v tejto oblasti.



Platobny styk
Ustanovenia § 26 a § 27 zakona, ktor¢ stanovujii
pravomoci Magyar Nemzeti Bank v oblasti
podporovania  bezproblémovej  realizacie
platobného styku, nepriznavaju pravomoci ECB
v tejto oblasti.

Vydavanie bankoviek

Ustanovenia § 4 ods. 2 a § 31 az § 34 zakona,
ktoré stanovuju vyhradné pravo Magyar Nemzeti
Bank vydavat’ bankovky a mince, nepriznavaji
pravomoci Rade EU a ECB v tejto oblasti.

6.6.4.3 FINANCNE USTANOVENIA

Vymenovanie nezavislych auditorov
Ustanovenie § 45 ods. 3 zakona, ktoré stanovuje,
ze pred zvolenim alebo navrhom na odvolanie
auditora Magyar Nemzeti Bank je potrebné
konzultovat’ s predsedom Statneho kontrolného
tradu, nepriznava pravomoci Rade EU a ECB
podla ¢lanku 27.1 Statatu.

Ustanovenia § 59 a § 46A pismeno c) zakona,
ktor¢ d’alej stanovujil podmienky auditu Magyar
Nemzeti Bank, nepriznavaji pravomoci Rade
EU a ECB podra ¢lanku 27.1 $tatatu.

Finanéné vykazovanie

Ustanovenia § 46/A pismeno b) zakona a zakon C
z roku 2000 o uctovnictve v nadvdznosti
na vyhlasku vlady 221/2000 (XII.19)
nezohl'adnuju povinnost’ Magyar Nemzeti Bank
uplatiiovat’ pravidld Eurosystému pre financné
vykazovanie operacii NBC podla clanku 26
Statatu.

6.6.4.4 KURZOVA POLITIKA

Ustanovenia § 11 a § 17 zadkona stanovuji
prislusné pravomoci vlady a Magyar Nemzeti
bank v oblasti kurzovej politiky. Tieto
ustanovenia nepriznavajii pravomoci Rade EU
a ECB v tejto oblasti.

6.6.4.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Ustanovenie § 41 ods. 4 zakona, ktoré
stanovuje, ze na zaklade opravnenia vlady

mdze Magyar Nemzeti Bank vykonavat’ ulohy
v medzinarodnych finanénych organizaciach,
pokial pravne predpisy nestanovuju inak,
nepriznava pravomoci ECB, pokial  ide o oblasti
podl’a ¢lanku 6 Statatu.

6.6.4.6 ROINE

Jednotna pisomna podoba nazvu EURO
Momentalne sa nazov jednotnej meny pise
vo viacerych pravnych predpisoch Mad’arska
spdsobom, ktory nie je zlucitelny s pravom
Spoloc¢enstva. Podl'a nadzoru ECB sa pravne
vyzaduje, aby bol nazov jednotnej meny
konzistentne pouzivany vo vsetkych narodnych
pravnych predpisoch, a to v nominative
jednotného ¢isla ako ,,euro“. Dané pravne
predpisy je preto potrebné nalezite upravit'.

ECB ocakava, zZe spravne pisanie nazvu ,,euro®
saaplikuje v zékone a zakone o prechode na euro,
ako aj vo vsetkych d’alsich narodnych pravnych
predpisoch. Az ked’ budu vsetky ndrodné pravne
predpisy pouzivat’ spravnu podobu slova ,,euro®,
splni Mad’arsko poziadavky zmluvy.

6.6.5 ZAVER

Zakon nesplia vietky poziadavky na nezavislost’
a pravnu integraciu centralnej banky do
Eurosystému. Mad’arsko je ¢lenskym §tatom, pre
ktory plati vynimka, a musi preto splnit’ vSetky
adaptacné poziadavky podla ¢lanku 109 zmluvy.

6.7 POLSKO

6.7.1 ZILUCITELNOST NARODNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV

Nasledujlice pravne predpisy predstavuji

pravny zaklad existencie a Cinnosti Narodowy
Bank Polski:

— Ustava Pol'ska?;

22 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2. aprila 1997, Dziennik
Ustaw z roku 1997, ¢. 78, bod 483.
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— zakon o Narodowy Bank Polski (d’alej len
»zakon )%,

— zakon o bankovom garan¢nom fonde
(dalej len ,,zakon o bankovom garan¢nom
fonde®)?;

— zakon o bankovnictve (dalej len ,,zakon
o0 bankovnictve“)*a

— zakon o kone¢nom zuctovani v platobnych
a zuctovacich systémoch a o dohlade nad

tymito systémami?®.

V suvislosti s pripomienkami v Konvergenc¢nej
sprave ECB z decembra 2006 nebola prijata
ziadna nova legislativa a tieto pripomienky sa
preto vo vel'kej miere opakuju aj v tohtoro¢nom
hodnoteni.

6.7.2  NEZAVISLOST NCB

V suvislosti s nezavislostou Narodowy Bank
Polski je potrebné zakon a ostatnu legislativu
upravit’ nasledovne:

6.7.2.1 INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Zakon nezakazuje Narodowy Bank Polski
a ¢lenom jej rozhodovacich organov ziadat  alebo
prijimat’ pokyny zvonku. Vlade tiez vyslovne
nezakazuje ovplyviiovat’ ¢lenov rozhodovacich
organov Narodowy Bank Polski v situdciach,
v ktorych by to mohlo mat vplyv na plnenie uloh
Narodowy Bank Polski suvisiacich s ESCB.
V tejto suvislosti je potrebné zdkon upravit
tak, aby bol v stlade s ¢lankom 108 zmluvy
a ¢lankom 7 Statatu.

Ustanovenie § 11 ods. 3 zakona, ktoré stanovuje,
ze prezident Narodowy Bank Polski reprezentuje
polské  zaujmy  pred  medzinarodnymi
bankovymi institiciami, a pokial’ Rada ministrov
nerozhodne inak, tak aj pred medzinarodnymi
finanénymi inStiticiami, je potrebné upravit
tak, aby bolo v sulade s ¢lankom 108 zmluvy
a ¢lankom 7 Statttu.
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Ustanovenie § 23 ods. 1 bod 2 zékona, ktoré
uklada prezidentovi Narodowy Bank Polski
povinnost  predkladat’ navrhy usmerneni
menovej politiky Rade ministrov a ministrovi
financii, je potrebné upravit tak, aby bolo
v sulade s ¢lankom 108 zmluvy a ¢lankom 7
Statutu.

Najvyssi kontrolny urad ako ustavny organ
ma Siroké pravomoci podla ¢lanku 203 ods. 1
pol'skej ustavy kontrolovat aktivity vSetkych
organov  verejnej spravy a  Narodowy
Bank Polski v oblasti ich opravnenosti
a hospodarnosti. Clanok 203 ods. 1 ustavy je
potrebné upravit tak, aby bol v sulade s ¢lankom
108 zmluvy a ¢lankom 7 Statatu.

6.7.2.2 PERSONALNA NEZAvISLOST

Ustanovenic § 9 ods. 5 zakona upravuje
podmienky odvolania prezidenta Narodowy
Bank Polski, ak:

nebol schopny vykondvat svoju funkciu
z dovodu zdihavej choroby;

— bol usvedceny zo spachania trestného ¢inu na
zaklade pravne zaviazného rozhodnutia stdu;

— predlozil nepravdivé prehlasenie o zachovani
mlcanlivosti, ¢o  potvrdilo  koneéné
rozhodnutie sudu?’, alebo

23 Ustawa o Narodowym Banku Polskim z 29. augusta 1997.
Konsolidovana verzia zverejnena v Dziennik Ustaw z roku 2005,
¢. 1, bod 2, s d’al$imi zmenami a doplnkami.

24 Ustawa o  Bankowym  Funduszu — Gwarancyjnym  zo
14. decembra 1994. Konsolidovana verzia zverejnena v
Dziennik Ustaw z roku 2000, ¢. 9, bod 131, s d’alSimi zmenami
a doplnkami.

25 Ustawa Prawo bankowe z 29. augusta 1997. Konsolidovana
verzia zverejnend v Dziennik Ustaw z roku 2002, ¢. 72, bod 665,
s d’al§imi zmenami a doplnkami.

26 Ustawa o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnosci
i systemach rozrachunku papierow wartosciowych oraz zasadach
nadzoru nad tymi systemami z 24. augusta 2001, Dziennik Ustaw
z roku 2001 €. 123, bod 1351, s d’al§imi zmenami a doplnkami.

27 Ustanovenie bolo doplnené s tc¢innost'ou od 15. marca 2007
paragrafom 37a zakona o zverejiiovani informacii tykajucich
sa dokumentov S§tatnej bezpecnostnej sluzby z obdobia
1944 — 1990 (Ustawa o ujawnianiu informacji o dokumentach
organow bezpieczenstwa panstwa z lat 1944-1990 oraz tresci
tych dokumentow z 18. oktobra 2006; konsolidovana verzia
zverejnend v Dziennik Ustaw z roku 2007, €. 63, bod 425.



— ak mu Stitny tribunal zakizal zastavat
riadiacu poziciu alebo funkciu s urcitou
zodpovednostou v $tatnych organoch?.

Vyssie uvedené dovody rozsiruju ramec dvoch
dovodov na odvolanie stanovenych v ¢lanku
14.2 stathtu. § 9 ods. 5 zakona je preto potrebné
upravit tak, aby bol v sulade s c¢lankom
14.2 Statatu.

V suvislosti so zabezpefenim funkéného
obdobia a dovodmi na odvolanie ostatnych
¢lenov rozhodovacich organov Narodowy Bank
Polski, ktori sa zacastilujii na vykonavani uloh
suvisiacich s ESCB (t. j. ¢lenov predstavenstva
a predovsetkym prvého namestnika prezidenta
a Clenov Vyboru pre menovi politiku)
stanovuje § 13 ods. 5 a § 17 ods. 2b, druha veta
zékona, nasledujuce dovody pre nedobrovolné
odvolanie:

— mneschopnost’ vykonavat' funkciu z dévodu
zdlhavej choroby (v pripade &lenov
predstavenstva) alebo choroby, ktora
im trvalo zabrafuje vykonavat funkciu
(v pripade clenov Vyboru pre menovu
politiku);

— usvedéenie zo spachania trestného ¢inu
na zaklade pravne zavédzného rozhodnutia

sudu;
— predlozenie  nepravdivého  prehlasenia
o zachovani mlcanlivosti, ¢o potvrdilo

konec¢né rozhodnutie sudu?, alebo

— nepozastavenie Clenstva v politickej strane
alebo odborovom zvdze (iba v pripade
¢lenov Vyboru pre menovu politiku).

Vyssie uvedené dovody rozsiruju rdmec dvoch
dovodov na odvolanie stanovenych v ¢lanku
14.2 statatu. § 13 ods. 5 zakona je preto
potrebné upravit’ tak, aby bol v stilade s clankom
14.2 Statatu.

Ustanovenie § 9 ods. 3 zakona, ktoré spresiiuje
znenie prisahy skladanej prezidentom Narodowy

Bank Polski, je potrebné upravit tak, aby bolo
v sulade s ¢lankom 14.3 Statutu.

Zakon sa nezmienuje o prave narodnych sudov
preskumat’ rozhodnutie o odvolani ¢lena (okrem
prezidenta) rozhodovacich organov NCB, ktory
sa zuCastnuje na vykonavani uloh spojenych
s ESCB. Aj ked’ je mozné konstatovat, ze toto
pravo je ustanovené vo vSeobecnych pol'skych
pravnych predpisoch, z dovodu prévnej istoty
sa odporuca osobitne ustanovit’ toto prdvo na
sudne preskimanie.

MENOVE FINANCOVANIE A ZVYHODNENY
PRiSTUP

6.7.3

Ustanovenie § 42 ods. 2 v nadvéznosti na § 3
ods. 2 bod 5 zdkona stanovuje pravomoci
Narodowy Bank Polski za uréenych podmienok
poskytovat’” bankam tver na refinancovanie®.
Okrem toho § 42 ods. 3 zakona umoziuje
Narodowy Bank Polski poskytovat uver na
refinancovanie na ucely realizacie bankovych
rehabilitaénych konani, ktoré vzniknu v pripade,
ze banka utrpi Cistu stratu, hrozi jej takato strata,
alebo sa ocitne v ohrozeni insolventnosti®'.
Poskytnutie uveru na refinancovanie vo vsetkych
pripadoch podlicha vSeobecnym pravidlam
zakona o bankovnictve s Upravami podla
zakona®. Zabezpetenia, ktoré st momentalne
obsiahnut¢ v tychto platnych pravidlach
a ktorych cielom je zarucit' vcasné splatenie
uveru, plne nevylucuji taky vyklad pravnych
ustanoveni, ktory by umoznil poskytnat’ tver na
refinancovanie banke, ktora sa nachadza
v rehabilitacnom konani a ktora sa potom stane

28 Uznesenie Sejmu (nizSej snemovne parlamentu) ustanovujice
forméalne obvinenie prezidenta Narodowy Bank Polski pred
Statnym tribundlom méa zo zakona za nasledok pozastavenie
vykondvania funkcie prezidenta (§ 11 ods. 1, druhd veta,
v nadviznosti na § 1 ods. 1 a 2 Zakona o Stitnom tribunali
(Ustawa o Trybunale Stanu z 26. marca 1982; konsolidovana
verzia zverejnena v Dziennik Ustaw z roku 2002, ¢. 101, bod 925,
s d’al$imi zmenami a doplnkami).

29 Pozri vyssie uvedenu poznamku pod ¢iarou €. 26.

30 Rozhodnutie Narodowy Bank Polski o tom, ¢i poskytnut’
refinan¢ny uver, vychadza z postudenia schopnosti danej banky
véas splatit’ sumu istiny a Groky (§ 42 ods. 2 zékona).

31 § 142 ods. 1 zakona o bankovnictve.

32 §42 ods. 7 zakona.

ECB
Konvergenéna sprava
Maj 2008

24]

6 PRESKUMANIE
ILUCITEENOSTI
NARODNE|

LEGISLATiVY
§O ZMLUVOU




nesolventnou®’. St potrebné explicitnejsie
zabezpeky, ktoré by vylucili nezlucitelnost’ so
zdkazom menového financovania podla ¢lanku
101 zmluvy. Ustanovenie § 42 zakona je
potrebné nalezite upravit’.

Ustanovenia § 43 zakona a § 15 ods. 6 a § 34
ods. 3 zakona o bankovom garanénom fonde,
ktoré davaji Narodowy Bank Polski pravomoc
poskytovat’ tver fondu ochrany vkladov, ako
aj § 13 ods. 3b zdkona o bankovom garanénom
fonde, ktory stanovuje ro¢né platby Narodowy
Bank Polski v prospech fondu ochrany vkladov,
nie st zlucitelné s ustanoveniami zmluvy
o menovom financovani*.

PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

6.7.4

V suvislosti s pravnou integraciou Narodowy
Bank Polski do Eurosystému je potrebné zakon
upravit nasledovne:

6.7.4.1 CIELE HOSPODARSKE] POLITIKY

Podl'a § 3 ods. 1 zakona je primarnym cielom
Narodowy Bank Polski udrziavat cenovu
stabilitu a pritom podporovat hospodarsku
politiku vlady, pokial' tato nebrani plneniu
primarneho ciela. Toto ustanovenie nie je
zluCitelné s ¢lankom 105 ods. 1 zmluvy
a Clankom 2 Statutu, kedZe nezohladnuje
sekundarny ciel  podporovat  vSeobecnu
hospodarsku politiku Spolocenstva.

6.7.4.2 ULOHY

Menova politika

Clanok 227 ods. 1 a &lanok 227 ods. 5 tstavy
a§3o0ds.2bod 5, § 12,823 a§ 38 az§ 50a
a § 53 zakona, ktoré stanovuju pravomoci
Narodowy Bank Polski v oblasti menovej
politiky, nepriznavaju pravomoci ECB v tejto
oblasti.

Lhromaid'ovanie Statistickych Gdajov
Ustanovenia § 3 ods. 2 bod 7 a § 23 zakona,
ktoré¢ stanovujii pravomoci Narodowy Bank

ECB
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Polski ohl'adom zhromazd’ovania Statistickych
udajov, nepriznavaju pravomoci ECB v tejto
oblasti.

Sprava oficialnych devizovych rezerv
Ustanovenia § 3 ods. 2, bod 2 a § 52 zakona,
ktoré stanovujii pravomoci Narodowy Bank
Polski v oblasti spravy devizovych rezerv,
nepriznavaju pravomoci ECB v tejto oblasti.

Platobny styk

Ustanovenie § 3 ods. 2 bod 1 zadkona, ktoré
stanovuje pravomoci Narodowy Bank Polski
v oblasti organizacie penazného zuctovania,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

Vydavanie bankoviek

Clanok 227 ods. 1 Gistavy a § 4 a § 31 az § 37
zakona, ktoré stanovuju vyhradnli pravomoc
Narodowy Bank Polski vydavat' a stahovat
z obehu bankovky a mince, ktoré maji Statat
zakonného platidla, nepriznavaju pravomoci
Rade EU a ECB v tejto oblasti.

6.7.4.3 FINANCNE USTANOVENIA

Vymenovanie nezavislych auditorov
Ustanovenie § 69 ods. 1 zakona, ktor¢ stanovuje
podmienky auditu Narodowy Bank Polski,
nepriznva pravomoci Rade EU a ECB podla
Clanku 27.1 Statatu.

33 Podla ustanoveni zakona o bankovnictve, ktoré sa vztahuju na
poskytovanie refinanéného tveru zo strany Narodowy Bank
Polski, moéze komer¢nad banka poskytnut' Gver nebonitnému
dlznikovi za predpokladu, Ze: (i) sa vytvori kvalifikované
zabezpecenie a (ii) zavedie sa program navratnosti, ktory podl'a
posudenia uverujicej banky zaisti uveruschopnost’ dlznika
v danom obdobi (§ 70 ods. 2 zdkona o bankovnictve.) Narodowy
Bank Polski je dalej opravnena ziadat’ predcasné splatenie
akéhokol'vek tveru na refinancovanie, ak sa finan¢na situacia
uverovanej banky zhor$i do takej miery, Ze bude ohrozené
vc€asné splatenie uveru (§ 42 ods. 6 zakona).

34 ECB bola v pripade ustanoveni novelizujicich zakon a zékon
o bankovom garan¢nom fonde poziadana o konzulticiu s tym,
aby bola tato nezlucitelnost’ aspon Ciastocne eliminovana (pozri
stanoviskd ECB: CON/2007/26 z 27. augusta 2007 na poziadanie
pol'ského ministra financii k navrhu zékona, ktorym sa meni
a doplita zékon o bankovom garanénom fonde, a CON/2008/5 zo
17. januara 2008 na poziadanie pol'ského ministra financii k navrhu
zékona, ktorym sa meni a dopliia zakon o bankovom garanénom
fonde). Navrhované zmeny a doplnenia zdkona o bankovom
garan¢nom fonde este neboli predlozené parlamentu.



6.7.4.4 KURZOVA POLITIKA

Ustanovenia § 3 ods. 2 bod 3, § 17 ods. 4 bod
2 a § 24 zakona, ktoré stanovuju pravomoc
Narodowy Bank Polski realizovat’ kurzova
politiku stanoventl po dohode s radou ministrov,
nepriznavaji pravomoci Rade EU a ECB v tejto
oblasti.

6.7.4.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Ustanovenia § 5 ods. 1 a § 11 ods. 3 zakona,
ktoré¢ stanovuju pravo Narodowy Bank Polski
zapajat sa do Cinnosti medzinarodnych
finan¢nych a bankovych institacii, nepriznavaja
pravomoci ECB v tejto oblasti.

6.7.4.6 ROINE

V suvislosti s § 21 ods. 4 zédkona, ktory
stanovuje pravo Narodowy Bank Polski
predniest’ stanovisko k pripravovanej legislative,
ktora sa tyka Cinnosti bank a ktora ma vyznam
pre bankovy systém, poznamendvame, Zze
konzultovanim s Narodowy Bank Polski sa
neodstraiuje potreba konzultacie s ECB podla
¢lanku 105 ods. 4 zmluvy.

6.7.5 ZAVER

Ustava Pol'ska, zakon a zdkon o bankovom
garanénom fonde nespliaju poziadavky na
nezavislost’ a pravnu integraciu centralnej banky
do Eurosystému. Pol'sko je ¢lenskym Statom,
pre ktory plati vynimka, a musi preto splnit
vSetky adaptacné poziadavky podla c¢Elanku
109 zmluvy.

6.8 RUMUNSKO

ZLUCITELNOST NARODNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV

6.8.1

Nasledujuce pravne predpisy predstavuju pravny
zéklad existencie a Cinnosti Banca Nationala
a Romaniei:

— zakon ¢. 312 o postaveni Banca Nationala
a Romaniei* (d’alej len ,,zakon*)*.

6.8.2  NEZAVISLOST NCB

V suvislosti s nezavislostou Banca Nationala
a Romaniei je potrebné zakon upravit
nasledovne:

6.8.2.1 INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Podla ustanovenie § 3 ods. 1 zakona pri
vykonavani  svojich  povinnosti  nesmie
Banca Nationalda a Romaniei a c¢lenovia je
rozhodovacich organov ziadat ani prijimat
pokyny od verejnopravnych organov alebo od
inych institacii ¢i organov. Zda sa, ze § 3 ods. 1
zakona obmedzuje zakaz poskytovania pokynov
na vnutrostatne organy. Z dévodu pravne;j istoty
by bolo potrebné zosuladit' zakon s clankom
108 zmluvy a ¢lankom 7 Statatu.

6.8.2.2 PERSONALNA NEZAVISLOST

Ustanovenie § 33 ods. 9 zdkona stanovuje, ze
voc¢i rozhodnutiu o odvolani z funkcie ¢lena
rady Banca Nationald a Romaniei je mozné
podat’ odvolanie na Najvyssi kasa¢ny sud, a to
do 15 dni od jeho zverejnenia v Monitorul
Oficial al Romdaniei. Zakon sa nezmienuje
o jurisdikcii Eurdpskeho stdneho dvora
v stvislosti s prejednavanim pripadov tykajtcich
sa odvolania guvernéra. ECB chape, ze i ked
sa zakon nezmienuje o jurisdikcii Europskeho
sudneho dvora v suvislosti s prerokuvanim
pripadov tykajicich sa odvolania guvernéra,
uplatnil by sa ¢lanok 14.2 Statatu.

35 Banca Nationala a Romaniei uskuto¢nila vyhlasenie o umysle
v stvislosti s navrhom zékona, ktorym sa meni zakon. Tento
navrh zakona sa v stcasnosti pripravuje s cielom zabezpec€it
zluciteInost’ so zmluvou a Statitom. Nakolko Banca Nationala
a Romaniei nema ziadne pravomoci iniciovat’ legislativu, navrh
zakona sa bude musiet’ pridrziavat' legislativneho procesu
z podnetu rumunskej vlady. V stvislosti s tymto navrhom bude
potrebna konzultacia s ECB podl'a ¢lanku 105 ods. 4 zmluvy.

36 Zverejneny v Monitorul Oficial al Romdaniei, ¢ast’ 1, ¢. 582,
30.6.2004.
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6.8.2.3 FINANCNA NEZAvISLoST

Ustanovenie § 43 zakona stanovuje, ze Banca
Nationald a Romaniei musi prevadzat’ do Statneho
rozpoctu podiel vo vyske 80 % cistého zisku po
odratani vydavkov suvisiacich s hospodarskym
rokom (vratane rezerv na Giverové riziko) a strat
suvisiacich s predchadzajucimi hospodarskymi
rokmi, ktoré zostavaju nekryté. Ako sa uvadza
v Casti 8.3, toto dojednanie sa moze za urcitych
okolnosti rovnat’ rocnému uveru, ktory zase
moéze oslabit’ finanénu nezavislost Banca
Nationald a Romaniei.

Clensky &tat nesmie dostat svoju NCB
do pozicie, v ktorej by mala nedostatocny
objem finan¢nych zdrojov na realizaciu uloh
suvisiacich s ESCB pripadne Eurosystémom
a tiez svojich vlastnych narodnych tloh (napr.
financovanie administrativnych a vlastnych
operacii). Ustanovenie § 43 by malo byt
upravené a okrem toho by malo zohladnovat
zalezitosti uvedené Casti 8.3, s cielom zaistit,
aby tieto dojednania neoslabovali schopnost’
Banca Nationald a Romaniei vykonavat' svoje
ulohy.

6.8.2.4 ZACHOVAVANIE MLCANLIVOSTI

Podla wustanoveni o sluzobnom tajomstve
v § 52 ods. 2 zakona mdze guvernér poskytnat
doverné informacie na zaklade Styroch dévodov
uvedenych v § 52 ods. 2 zakona. Podl'a ¢lanku
38 Statutu je sluzobné tajomstvo zalezitostou
ESCB. ECB preto predpoklada, ze toto vynatie
z povinnosti nemd vplyv na povinnost
zachovavat’ mlc¢anlivost’ vo¢i ECB a ESCB.

MENOVE FINANCOVANIE A ZVYHODNENY
PRiSTUP

6.8.3

Ustanovenia § 6 ods. 1 a § 29 ods. 1 zakona
vyslovene  zakazuji ~ Banca  Nationald
a Romaniei, aby na primarnom trhu kupovala
dlhové cenné papiere, ktoré boli vydané Statom,
centralnymi a miestnymi verejnopravnymi
organmi, autonomnymi podnikmi verejnej
sluzby, narodnymi agentirami, narodnymi
ECB
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podnikmi a inymi podnikmi s véicSinovou
ucastou Statu. Ustanovenie § 6 ods. 2 rozsiruje
tento zadkaz na ostatné organy spadajuce pod
verejné pravo a na verejnopravne podniky
¢lenskych statov. Okrem toho, podla § 7 ods.
2 zékona ma Banca Nationalda a Romaniei
zakazané poskytovat kontokorentné tvery
alebo iny typ uverovych liniek $tatu, centralnym
a miestnym  verejnoprdvnym  organom,
autonomnym podnikom  verejnej  sluzby,
narodnym agentiram, narodnym podnikom
a inym podnikom s vicSinovou ucast'ou statu.
Ustanovenie § 7 ods. 4 rozSiruje tento zakaz
na ostatné organy spadajuce pod verejné pravo
a na verejnopravne podniky clenskych Statov.
Rozsah subjektov verejného sektora, na ktoré
tieto ustanovenia odkazuju, je potrebné rozsirit
tak, aby bol zluCitelny so zmluvou a plne
zohladioval ¢lanok 101 zmluvy a aby bol
v sulade s definiciami uvedenymi v nariadeni
Rady (ES) ¢. 3603/93.

Podl'a § 7 ods. 3 zakona su tiverové institicie
s védcsinovou ucastou Statu vynaté zo zdkazu
poskytovat’ kontokorentné uvery a iné typy
uveru podla § 7 ods. 2, aby mohli vyuzivat
pozicky Banca Nationald a Romaniei rovnako
ako iné uverové institdcie, ktoré by na to boli
opravnené podla nariadeni Banca Nationald
a Romaniei. Znenie § 7 ods. 3 zakona by
sa malo zosuladit so znenim c¢lanku 101
ods. 2 zmluvy, ktory poskytuje vynimku len
uverovym institiciam vo verejnom vlastnictve
,,V oblasti ponuky rezerv z centralnych bank®.
Ustanovenie § 26 zakona stanovuje, ze Banca
Nationald a Romaniei moéze pri vykone
svojich uloh spojenych so zabezpecenim
financnej stability vo vynimoc¢nych pripadoch
a iba v jednotlivo posudzovanych pripadoch
poskytovat’ pozicky uverovym instituciam,
ktoré nie su zabezpecené alebo st zabezpecené
inymi aktivami ako tymi, ktorymi je mozné
zabezpelit' operacie menovej politiky Banca
Nationald a Romaniei. Ustanovenia § 26
neobsahujii  dostatoéné zaruky, ktoré by
v suvislosti s takymito pozickami zabranili
pripadnému  poruseniu zdkazu menového
financovania podla c¢lanku 101 zmluvy,
predovsetkym vzhladom na riziko, Ze tieto



po6zicky by mohli viest' k poskytnutiu podpory
v nesolventnosti pre tverovu institiciu, ktora
je vo finan¢nych tazkostiach. Tento paragraf
je preto potrebné nalezite upravit. Ustanovenie
§ 43 zakona stanovuje, ze Banca Nationald
a Romaniei musi odvadzat do Statneho
rozpocétu podiel vo vyske 80 % cistého zisku po
odratani vydavkov stvisiacich s hospodarskym
rokom (vratane rezerv na uverové riziko) a strat
suvisiacich s predchadzajicimi hospodarskymi
rokmi, ktoré zostali nekryté. 80 % Cistého zisku
sa odvadza mesacne pred 25. dilom (vratane)
nasledujiiceho mesiaca na zaklade osobitného
vykazu. Upravy tykajlice sa hospodarskeho
roka sa vykonaju do terminu na predlozenie
ro¢nej suvahy na zaklade opravného
osobitného vykazu. Toto ustanovenie sa
vyklada spoésobom, ktory nevylucuje moznost’
rozdelenia medziro¢ného ocakavaného zisku
v situdcii, ked” Banca Nationald a Romaniei
nahromadi zisk pocas prvého polroku, no utrpi
nasledné straty v druhom polroku. Hoci ma $tat
povinnost’ uskutociiovat’ opravy po uzavreti
hospodarskeho roka a mal by preto vratit’ Banca
Nationald a Romaniei akékol'vek nadmerné
rozdelenia zisku, stalo by sa tak az po termine
na predkladanie roc¢nej suvahy a mohlo by
sa to preto povazovat za prirastok k uveru
statu. Ustanovenie § 43 by sa malo upravit
tak, aby uver §tatu nebol mozny, s cielom
vylicit moznost’ porusenia zdkazu menového
financovania podl'a ¢lanku 101 zmluvy.

PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

6.8.4

V stvislosti s pravnou integraciou Banca
Nationala a Romaniei do Eurosystému je
potrebné zakon upravit’ nasledovne:

6.8.4.1 CIELE HOSPODARSKE] POLITIKY

Ustanovenie § 2 ods. 3 zakona hovori, ze bezujmy
na primarnom cieli, ktorym je cenova stabilita,
musi Banca Nationald a Romaniei podporovat’
vSeobecni hospodarsku politiku S$tatu. Toto
ustanovenie nie je zlucitel'né s clankom 105 ods. 1
zmluvy, ked'ze nezohladnuje sekundarny ciel,

podporu vSeobecnych hospodarskych politik
Spolocenstva.

6.8.4.2 ULOHY

Menova politika

Ustanovenia § 2 ods. 2 pismeno a), § 5, § 6
ods.3a§7o0ds. 1,§8,§19a§20,§ 33 ods. 1
pismeno a) zakona, ktoré stanovuju pravomoci
Banca Nationald a Romaniei v oblasti menovej
politiky a nastrojov na jej uskutociovanie,
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

Lhromaid'ovanie Statistickych udajov
Ustanovenie § 49 zakona, ktoré stanovuje
ulohu Banca Nationala a Romaniei v suvislosti
so zhromazdovanim Statistickych dajov,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

Sprava oficialnych devizovych rezerv
Ustanovenia § 2 ods. 2 pismeno ¢) a § 9 ods. 2
pismeno c), § 30 a § 31 zakona, ktoré stanovuju
pravomoci Banca Nationalda a Romaniei
v oblasti spravy devizovych rezerv, nepriznavaji
pravomoci ECB v tejto oblasti.

Platobny styk

Ustanovenia § 2 ods. 2 pismeno b), § 22 a § 33
ods. 1 pismeno b) zakona, ktoré stanovuju
tlohu Banca Nationald a Romaniei v stvislosti
so zabezpeCenim bezproblémovej realizacie
platobného styku, nepriznavaju pravomoci ECB
v tejto oblasti.

Vydavanie bankoviek
Ustanovenia § 2 ods. 2 pismeno c) a § 12 az
§ 18 zdkona, ktoré stanovuju tlohu Banca
Nationald a Romaniei pri vydavani bankoviek
a minci, nepriznavaji pravomoci Rade EU
a ECB v tejto oblasti.

6.8.4.3 FINANCNE USTANOVENIA

Vymenovanie nezavislych auditorov

Podra § 36 ods. 1 zakona ro¢nt i¢tovnu zavierku
Banca Nationalda a Romaniei kontroluju finan¢ni
auditori, ktori su pravnickymi osobami, povereni
Komorou finanénych auditorov Rumunska
a vybrani radou Banca Nationald a Romaniei
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15)

Vo verejnom obstaravani, nepriznava pravomoci
ECB a Rade EU podra ¢lanku 27.1 $tatatu.

Financné vykazovanie

Podla § 37 ods. 3 zakona vzorovu ro¢nu
uctovnl zavierku ma vypracovat Banca
Nationald a Romaniei s ohl'adom na stanovisko
ministerstva verejnych financii. § 40 zakona
stanovuje, ze Banca Nationala a Romaniei
vydava vlastné nariadenie o organizacii
a vedeni svojho tctovnictva v stlade s platnou
legislativou a s ohladom na stanovisko
ministerstva verejnych financii, a Ze Banca
Nationald a Romaniei eviduje svoje ekonomické
a financné operacie v sulade s vlastnymi
uctovnymi osnovami s prihliadnutim na
stanovisko ministerstva verejnych financii,
nezohladnuji  povinnost Banca Nationald
a Romaniei dodrziavat’ pravidla Eurosystému
pre finan¢né vykazovanie operacii NCB podl'a
¢lanku 26 Statatu.

6.8.4.4 KURZOVA POLITIKA

Ustanovenia § 2 ods. 2 pismeno a) a § 2 ods. 2
pismeno d), § 9 a § 33 ods. 1 pismeno a) zakona,
ktoré opraviuju Banca Nationald a Romaniei
uskutoc¢iovat’ kurzovi politiku, nepriznavaju
pravomoci Rade EU a ECB v tejto oblasti.

Ustanovenia § 10 a 11 zakona, ktoré umoznuju
Banca Nationala a Romaéniei vypracovat
nariadenia na monitorovanie a kontrolu
transakcii v cudzej mene v Rumunsku a vydavat
povolenie na kapitdlové operacie v cudzej
mene, transakcie na devizovych trhoch a ostatné
osobitné operacie, nepriznavaju pravomoci
Rade EU a ECB v tejto oblasti.

6.8.5 ROINE

V stvislosti s § 3 ods. 2 zakona, ktory
opraviiuje Banca Nationala a Romaéniei
pripomienkovat’ navrhy vnutrostatnej
legislativy, poznamenavame, ze konzultovanim
s Banca Nationala a Romaniei sa neodstranuje
potreba konzulticie s ECB podla c¢lanku
105 ods. 4 zmluvy.
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Ustanovenie § 57 zakona nepriznava pravomoci
ECB uval'ovat sankcie.

6.8.6 IAVER

Zakon nespina vietky poziadavky na nezavislost’
a pravnu integraciu centralnej banky do
Eurosystému. Rumunsko je ¢lenskym Statom,
pre ktory plati vynimka, a musi preto splnit
vSetky adaptaéné poziadavky podla clanku
109 zmluvy.

6.9 SLOVENSKO

6.9.1 ZLUCITELNOST VNUTROSTATNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV

Pravnym zékladom pre Narodni banku

Slovenska a jej ¢innosti st nasledujuce pravne
predpisy:

— Ustava Slovenskej republiky*’ a

— zékon €. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska (d’alej len ,,zakon*).*

Ministerstvo financii Slovenskej republiky
zaslalo ECB 20. jula a 24. septembra 2007
ziadost’ o stanovisko k navrhu zakona o zavedeni
eura v Slovenskej republike a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov. Narodna rada
Slovenskej republiky prijala 28. novembra
2007 zakon (d’alej len ,,novela zakona®), ktory
upravil zakon zohl'adniac uvedenu konzultaciu,
Konvergenénu spravu z roku 2004 a stanovisko
ECB CON/2007/43.° Niektoré ustanovenia
novely zakona*’ nadobudli u¢innost’ 1. janudra
2008 a ostatné nadobudni ucinnost v den
zavedenia eura na Slovensku.

37 Ustavny zakon & 460/1992 Zb. v zneni neskorich predpisov.

38 Zakon ¢. 566/1992 Zb. v zneni neskorsich predpisov.

39 Pozri stanovisko ECB CON/2007/43 z 19. decembra 2007 na
ziadost’ Ministerstva financii Slovenskej republiky k navrhu
zakona o zavedeni meny euro v Slovenskej republike a o zmene
a doplneni niektorych zakonov.

40 Zakon ¢. 659/2007 Z. z.



6.9.2  NEZAVISLOST NCB
V suvislosti s nezavislostou Narodnej banky
Slovenska bol zakon upraveny nasledovne.

6.9.2.1 PERSONALNA NEZAvIsSLOST

Ustanovenie § 7 ods. 9 zakona upravujuce
odvolanie Clenov bankovej rady predtym
nezohladnovalo znenie c¢lanku 14  ods.
14.2 Statatu. Novela zdkona odstrafiuje povodné
dovody na odvolanie a ustanovuje, ze Clena
bankovej rady mozno odvolat, ak prestal spifat
ustanovené predpoklady na vykon funkcie,
alebo ak sa ¢len bankovej rady vo svojej funkcii
dopustil zavazného pochybenia podla ¢lanku
14 ods. 14.2 statatu.

V suvislosti s tym bolo upravené znenie
§ 7 ods. 10 zakona, ktory umoznuje guvernérovi
Narodnej banky Slovenska obratit’ sa na Stdny
dvor Eurdpskych spolocenstiev podla ¢lanku
14 ods. 14.2 Statatu.

MENOVE FINANCOVANIE A ZVYHODNENY
PRiSTUP

6.9.3

Ustanovenia § 24 ods. 3 zakona a § 13 ods. 2
zakona ¢. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov
a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskor$ich predpisov, ktoré upravovali
poskytovanie uverov slovenskému Fondu
ochrany vkladov Narodnou bankou Slovenska,
boli pred prijatim novely zdkona v rozpore so
zédkazom menového financovania upravenym
v ¢lanku 101 ods. 1 zmluvy. Novela zadkona
nahradza pdvodné ustanovenie § 24 ods. 3
zakona novym ustanovenim § 24 ods. 2, ktoré
ustanovuje, ze Narodna banka Slovenska moze
Fondu ochrany vkladov* alebo Garan¢nému
fondu investicii *? poskytnit’ kratkodoby uver na
pokrytie jeho nalichavych a nepredvidatel'nych
potrieb likvidity vtedy, ak st ohrozené aspekty
systémovej stability a ak je to v stlade so
zdkazom menového financovania upravenym
v zmluve. Kazdy takyto uver musi byt
zabezpeceny dostato¢nou zabezpekou vo forme
cennych papierov alebo inych majetkovych

hodnét, ktoré st podla nového § 23 zikona
uréované podla ¢lankov 17 a 18 Statiitu. Novela
zékona tiez meni a dopiiia § 13 ods. 2 zakona
¢. 118/1996 Z. z. a § 91 ods. 3 zakona
¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investicnych sluzbach v zneni neskorsich
predpisov a vytvara priamy vzt'ah medzi tymito
ustanoveniami a § 18, 19, 23 a § 24 ods. 2
zakona, ¢im zabezpeCuje stlad so zakazom
menového financovania ustanovenym v zmluve.

PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

6.9.4

V suvislosti s pravnou integraciou Narodnej
banky Slovenska do Eurosystému bol zakon
upraveny nasledovne.

6.9.4.1 CIELE HOSPODARSKE] POLITIKY

Novela zdkona vclentuje do zakona novy
§ 4la ods. 1, ktory zabezpecuje, ze Narodna
banka Slovenska bez ujmy na svojom hlavnom
cieli, ktorym je udrziavanie cenovej stability,
podporuje odo dna zavedenia eura vSeobecné
hospodarske politiky v Europskom spolocenstve
so zamerom prispiet k dosiahnutiu cielov
Eurépskeho spoloéenstva v stilade s ¢lankom 105
zmluvy a s cielmi ESCB podla clanku 2
Stattu. Podla zmeneného a doplneného
ustanovenia § 2 ods. 2 zakona vykonava Narodna
banka Slovenska na tcel zabezpecovania svojho
hlavného ciel'a aj pravomoci, ¢innosti, tlohy,
prava a povinnosti vyplyvajuce z jej ucasti
v ESCB podla prislusnych pravidiel uvedenych
v zmluve a v Statute. Ako je uvedené v ¢lanku 43
Statutu, Narodna banka Slovenska bude odo dna
zavedenia eura ako ¢len Eurosystému posobit’ v
sulade s pravidlami uvedenymi v Statate, ktoré
sa uplatituju vyhradne na Eurosystém.

Novy § 41a ods. 2 zakona prijaty novelou zakona
tiez uvadza, Zze Narodna banka Slovenska bude
ako stcast’ Eurosystému odo dna zavedenia eura

4

Zakon €. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov.

42 Zakon ¢&. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch o investi¢nych
sluzbach v zneni neskorsich predpisov.
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konat’ v sulade s usmerneniami a pokynmi ECB
v stlade s ¢lankom 14 ods. 14.3 a ¢lankom 43
ods. 43.1 statutu.

6.9.4.2 ULOHY

Menova politika
Ustanovenia § 2 ods. 1 pism. a), § 4 ods. 2,
§ 6 ods. 1 pism. a) a § 6 ods. 2 pism. e) a § 18
zédkona povodne nepriznavali v tejto oblasti
pravomoci ECB.

Novela zdkona meni znenie uvedenych
ustanoveni zakona a vcleniuje do zakona nové
ustanovenie § 6 ods. 3, podl'a ktorého je Narodna
banka Slovenska pri vykone svojich pravomoci
v oblasti menovej politiky a nastrojov na jej
uskuto¢novanie povinna respektovat’ pravidla
platné pre ESCB a odo dna zavedenia eura aj
pravidla platné pre Eurosystém.

Povodné § 3 a 19 zdkona navySe nepriznavali
pravomoci ECB v oblasti menovej politiky.

Novela zakona meni znenie ustanoveni § 3 tak,
aby ustanovovali, ze zverejnenie informacii
a sprav v oblasti menovej politiky sa uskutocnuje
v stulade s ¢lankom 15 Statutu. Vélenuje do
zékona aj nové ustanovenia § 19 a § 49ab
ods. 6, podla ktorych odo dia zavedenia eura na
Slovensku vylu¢na pravomoc urcovat’ menova
politiku a nastroje menovej politiky prechadza
z Narodnej banky Slovenska na ECB.

Navyse, ustanovenia § 18, 21, 23, 24
a 27 zékona, ktoré upravovali ukladanie
sankcii, nadobudnutie alebo predaj dlhovych
nastrojov, poskytovanie tverov a iné operacie
Narodnej banky Slovenska, ktoré pdvodne
neboli v stlade s integraciou Narodnej
banky Slovenska do Eurosystému, boli uplne
zmenené novelou zakona tak, aby priznali
pravomoci ECB v tejto oblasti. Novela zakona
v tejto suvislosti tiez obsahuje nové znenie
§ 20 zakona, podla ktorého bude Narodna
banka Slovenska vykonavat cinnosti, ktoré
suvisia s ur€ovanim a udrziavanim povinnych
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minimalnych rezerv podla pravidiel platnych
pre Eurosystém v sulade s clankom 9 ods.
9.2, ¢lankom 12 ods. 12.1, ¢lankom 14 ods.
14.3 a ¢lankami 19, 20 a 42 Stathtu.

Lber statistickych adajov

Ustanovenia § 34 a 34a zakona, ktoré
upravovali  informaény systém  Narodnej
banky Slovenska a pravidla upravujuce zber,
spracovanie a distribuciu Statistickych udajov
vratanie poziadaviek na vykazovanie, pévodne
nepriznavali ECB pravomoci v tejto oblasti.

Novela zakona meni a dopliia znenie § 34a
zadkona, ktoré upravuje pravomoci Narodnej
banky Slovenska, pokial’ ide o zber, spracovanie
a poskytovanie Statistickych udajov a s tym
suvisiace poziadavky na vykazovanie tak, aby
boli priznané pravomoci ECB v tejto oblasti
podla ¢lanku 5 Statatu a nariadenia Rady (ES)
¢. 2533/98 z 23. novembra 1998 o zbere
Statistickych informacii Eurdpskou centradlnou
bankou.*

Oficialna sprava devizovych rezerv

Ustanovenie § 28 zakona upravovalo schovu
a spravovanie menovych rezerv a vylucné
pravo Narodnej banky Slovenska disponovat’
s nimi, ¢o bolo v rozpore s jej integraciou do
Eurosystému.

Znenie § 28 zakona bolo novelou zakona tplne
zmenené tak, aby toto ustanovenie priznalo ECB
pravomoci v oblasti spravy devizovych rezerv.
Teraz ustanovuje, ze Narodna banka Slovenska
ma v uschove a spravuje devizové rezervy
v zlate a devizovych hodnotach, disponuje
s nimi a uskutocniuje devizové operacie odo
dina zavedenia eura v stulade s clankami 23
a 31 Statatu.

Platobné systémy

Povodny § 2 ods. 1 pism. ¢) zdkona ustanovoval,
ze Narodna banka Slovenska riadi, koordinuje
a zabezpeCuje penazny obeh, platobny styk

43 U.v.ESL318,27.11.1998, 5. 8.



a zuCtovavanie medzi bankami v rozsahu
ustanovenom zakonom a zakonom ¢. 510/2002
Z. z. o platobnom styku v zneni neskorSich
predpisov (dalej len ,zdkon o platobnom
styku®).

Novela zakona meni znenie § 2 ods. 1 pism. ¢)
zékona tak, ze ustanovuje, ze Narodna banka
Slovenska podporuje plynulé fungovanie
platobnych systémov a zictovacich systémov
v spojeni so zmenenym a doplnenym § 31
zékona v sulade s ¢lankom 22 Statutu.

Pokial’ ide o plynuly prechod Narodnej banky
Slovenska na novy Transeuropsky
automatizovany expresny systém hrubého
zucCtovania platieb v redlnom case (TARGET2),
prave prebicha legislativne konanie o navrhu
zdkona, ktorym sa meni a dopiia zakon
o platobnom styku. Uskuto¢nila sa konzultacia
s ECB o tomto navrhu zakona, ktory bol teraz
zmeneny a doplneny, okrem iného v zmysle
stanoviska ECB CON/2008/18* tak, aby bol na
Slovensku zabezpeceny plynuly prechod na
TARGET2. Ocakéva sa, ze vladny navrh zdkona
bude prijaty pred ddtumom zavedenia eura na
Slovensku.

Vydavanie bankoviek

Ustanovenia § 2 ods. 1 pism. b), § 6 ods. 2
pism. e), § 15 a § 16 ods. 1 zakona, ktoré
upravovali pravomoci Narodnej banky Slovenska
v oblasti vydavania bankoviek a minci, pdvodne
nepriznavali ECB vyluéné pravo povolovat
vydavanie bankoviek v eurozone.

Novela zakona zrusuje povodné ustanovenia a
nahradza ich novymi ustanoveniami § 2 ods. 1
pism. b), § 6 ods. 2 pism.e),§ 15a§ 16a§ 17,
17a — 17h zakona, ktoré v spojeni s novym
§ 49ab ods. 6 zakona ustanovuju, ze odo dna
zavedenia eura prechadza vyluéna pravomoc
povolovat’ vydavanie bankoviek a schvalovat
objem vydavania minci z Narodnej banky
Slovenska na ECB. Tieto ustanovenia v plnom
rozsahu priznavaju vyluéné prava ECB v tejto
oblasti v sulade so zmluvou a Statatom.

6.9.4.3 FINANCNE USTANOVENIA

Vymenovanie nezavislych externych auditorov
Povodne vymenovaval externého auditora podl’a
§ 39 ods. 2 zakona Najvyssi kontrolny urad.

Novela zakona rusi § 39 zakona a nahradza
ho novym § 38 ods. 2, ktory v spojeni s § 24b
zakona ¢€.39/1993 Z. z. 0 Najvyssom kontrolnom
urade Slovenskej republiky v zneni neskorSich
predpisov priznava Rade EU a ECB pravomoci
podl’a ¢lanku 27 ods. 27.1 Statatu.

Financné vykazovanie
Ustanovenie § 39 ods.
nevyjadrovalo povinnost Narodnej banky
Slovenska  dodrziavat rezim finanéného
vykazovania operacii narodnych centralnych
bank, ktory sa uplatiiuje v Eurosystéme podla
¢lanku 26 statitu.

1 zékona povodne

Novela zdkona nahradza § 39 ods. 1 novym
§ 38 zakona, ktory v spojeni s § 17b zdkona
¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni
neskors$ich predpisov jasne upravuje vsetky
povinnosti Narodnej banky Slovenska odo dna
zavedenia eura na Slovensku, ktoré sa tykaju
finan¢nych uctov podl'a ¢lanku 26 Statatu.

6.9.4.4 KURZOVA POLITIKA

Povodny clanok 28 pism. a) zakona, ktory
upravoval pravomoci Narodnej banky Slovenska
v oblasti kurzovej politiky, nepriznaval v tejto
oblasti pravomoci Rade EU a ECB.

Tieto pravomoci, konkrétne pravomoci ECB,
ktoré sa tykaji urCovania a vyhlasovania
referen¢nych vymennych kurzov eura k cudzim
menam, sl priznané v novych ustanoveniach
§ 28 ods. 2 a § 49ab ods. 6 zakona, ktoré boli
zavedené novelou zakona v stlade s ¢lankom
111 zmluvy a s ¢lankom 12 ods. 12.1 Statatu.

44 Stanovisko ECB CON/2008/18 z 25. aprila 2008 na ziadost’
Narodnej banky Slovenska k navrhu zékona, ktorym sa meni
a dopliia zakon &. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene
a doplneni niektorych zakonov.
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6.9.4.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Povodné ustanovenia § 4 ods. 1 a 2 zdkona,
ktoré upravovali zastupovanie Slovenska
Narodnou bankou Slovenska v medzinarodnych
finan¢nych institaciach v oblasti finan¢ného trhu
a v operaciach na medzinarodnych finan¢nych
trhoch na zaklade poverenia vlady, pdvodne
nepriznavali ECB vo vzt'ahu k uskuto¢niovaniu
menovej politiky Spolocenstva pravomoci
v tejto oblasti.

Novela zédkona meni a doplha znenie
§ 4 ods. 2 tak, aby sa ustanovilo, Ze Narodna
banka Slovenska mdze zastupovat’ Slovensko
v operaciach na medzinarodnych finan¢nych
trhoch a v¢lenuje novy odsek 4 do § 4 zakona
ustanovujuc, ze ustanoveniami § 4 ods. 1
a 2 zékona nie je dotknutd poOsobnost’
a pravomoci ECB ani inych institacii a organov
EU na medzindrodnej trovni podla &lanku
111 zmluvy a ¢lanku 6 Statatu.

6.9.4.6 ROINE

Ustanovenie § 13 ods. 1 zakona, ktoré
ustanovovalo povinnost’ konzultovat’ s Narodnou
bankou Slovenska navrhy  vnutrostatnych
pravnych predpisov, neustanovovalo konzulta¢nu
ulohu ECB podra ¢lanku 105 ods. 4 zmluvy.

Novela zakona pripaja k § 13 ods. 1 zékona
potrebné ustanovenie, ktoré sa tyka konzultacnej
povinnosti vo¢i ECB a zavddza novy § 30 ods. 3
zékona, ktory zohl'adituje povinnost’ konzultovat’
s ECB zalezitosti, ktoré spadaji do jej pdsobnosti
podla rozhodnutia Rady 98/415/ES z 29. juna
1998 o poradeni sa s Europskou centralnou
bankou narodnymi organmi ohl'adom navrhov
pravnych predpisov.®

6.9.5 ZAVER

Po prijati nedavnych zmien a doplneni zakona
novelou zdkona je zdkon o Narodnej banke
Slovenska zlucitelny s poziadavkami zmluvy
a Statutu pre tretiu etapu hospodarskej a menove;j
Unie.
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V stcasnosti je v legislativnom procese
predlozeny vladny navrh zakona, ktorym sa
meni a dopliia zakon o platobnom styku. Za
predpokladu, ze vladny navrh zakona bude
prijaty v sucasnom zneni, ktoré zohladnuje
stanovisko ECB CON/2008/18, a Ze nadobudne
ucinnost’ v€as, slovenské pravne predpisy
upravujuce platobné systémy budd v sulade
s poziadavkami zmluvy a Statatu pre tretiu etapu
hospodarskej a menovej unie.

6.10 SVEDSKO

ZLUCITELNOST NARODNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV

6.10.1
Nasledujtice pravne predpisy predstavuju pravny
zaklad existencie a ¢innosti Sveriges Riksbank:

— Listina o vytvoreni vlady“, ktora je sti¢ast'ou
Ustavy Svédska;

— zadkon o Sveriges Riksbank (d’alej len
zakon“)*a

zakon o kurzovej politike*.

Zakon je momentalne v procese novelizacie,* no
v suvislosti s pripomienkami v Konvergené¢nej
sprave ECB z decembra 2006 nebola prijata
ziadna nova legislativa a ticto pripomienky sa
preto vo velkej miere opakuju aj v tohtoro¢nom
hodnoteni.

6.10.2 NEZAVISLOST NCB

V suvislosti s nezavislost'ou Sveriges Riksbank
je potrebné zakon upravit’ nasledovne:

45
46
47
48
49

U.v.ESL 189, 3.7.1998, s. 42.

SFS 1974:152.

SFS 1988:1385

SFS 1998:1404.

Pozri Stanovisko ECB CON/2008/4 zo 14. januara 2008 na
poziadanie $védskeho parlamentu k zmendm a doplneniam
Statutu Sveriges Riksbank tykajicim sa funkéného obdobia
¢lenov vykonnej rady Sveriges Riksbank.



6.10.2.1 INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST
Ustanovenia § 2 kapitoly 3 zadkona a c¢lanok
13 kapitoly 9 listiny o vytvoreni vlady, ktoré
zakazuju vyziadanie alebo prijimanie pokynov,
nepokryvaju vSetky ulohy suvisiace s ESCB,
ako to vyzaduje ¢lanok 108 zmluvy. Hoci
vysvetl'ujice memorandum k zakonu rozsirilo
rozsah na vsetky ulohy stvisiace s ESCB, bolo
by vhodné, aby tuto otazku riesila d’alia novela
zékona.

Ustanovenie § 3 kapitoly 6 zdkona, ktory
stanovuje pravo ministra menovaného svédskou
vladou ziskat' informacie eSte pred tym, ako
Sveriges Riksbank prijme zavazné rozhodnutie
v suvislosti s menovou politikou, by potencialne
mohlo porusovat zakaz vydavania pokynov
pre NCB podrla ¢lanku 108 zmluvy a ¢lanku 7
Statutu. Ustanovenie § 3 kapitoly 6 zakona je
preto nezlucitelné s nezavislostou centralnej
banky a treba ho nalezite upravit’.

6.10.2.2 FINANCNA NEZAVISLOST

V sulade s § 3 kapitoly 10 zdkona predklada
Generalna rada Sveriges Riksbank navrhy
$védskemu parlamentu a Svédskemu narodnému
kontrolnému uradu tykajice sa prerozdelenia
zisku Sveriges Riksbank. Podla § 4 kapitoly 10
zakona S§védsky parlament potom stanovi
rozdelenie zisku Sveriges Riksbank. Tieto
ustanovenia s doplnené usmerneniami,
ktoré nemaji zakonnt podobu, tykajucimi sa
rozdelenia zisku, ktoré stanovuji, ze Sveriges
Riksbank by mala Svédskemu Statu vyplatit’
80 % svojho zisku po tUprave v suvislosti
s vplyvmi ocenenia vymenného kurzu a zlata
a na zéklade pétro¢ného priemeru, pricom
zvysnych 20 % pouzije na navySenie vlastného
imania. Tieto usmernenia vSak nie st pravne
zavdzné a neexistuje ziadna zakonna uprava,
ktora by obmedzovala vysku zisku, ktoru je
mozné vyplatit’.

Stcasné nastaveniec prerozdelenia zisku je
momentalne  predmetom  prehodnocovania.
V sticasnej podobe st vSak uvedené ustanovenia
nezlucitelné s poziadavkami na nezavislost’
centralnej banky podla clanku 108 zmluvy
a Clanku 7 statatu. Aby bolo mozné zabezpecit

finanénu nezavislost Sveriges Riksbank, je
potrebné prijat’ zakonné predpisy s jasnymi
ustanoveniami  obmedzujucimi  rozhodnutia
Svédskeho parlamentu v otazke prerozdelenia
zisku Sveriges Riksbank.

6.10.3 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA

Ustanovenie § 1 kapitoly 8 zakona stanovuje,
ze Sveriges Riksbank nesmie poskytnut uver
alebo odkupit’ dlhové cenné papiere priamo
od Statu, iného verejného organu alebo
institucie Eurdpskej tinie. Hoci vysvetlujice
memorandum k zdkonu hovori, Ze rozsah
subjektov sa rozsiruje na organy Spolocenstva
a na verejny sektor, vratane verejnych podnikov
inych Clenskych statov, bolo by vhodné, ak by
tieto zalezitosti rieSila dalSia Uprava zakona
s cielom zabezpeit plny stlad s clankom
101 zmluvy.

6.10.4 PRAVNA INTEGRACIA NCB
DO EUROSYSTEMU

V suvislosti s pravnou integraciou Sveriges
Riksbank do Eurosystému je potrebné zakon
a ustavu upravit’ nasledovne:

6.10.4.1 LOHY

Ustanovenie § 1 kapitoly 1 zakona, ktoré
stanovuje, ze Sveriges Riksbank moze
uskutociiovat’ alebo sa podiel’at’ len na takych
aktivitach, na ktoré ju opraviiuje Svédske
pravo, je nezlucitelné s ustanoveniami zmluvy
a StatGtu, pretoze nezabezpeCuje pravnu
integraciu Sveriges Riksbank do Eurosystému.

Menova politika

Clanok 13 kapitoly 9 listiny o vytvoreni
vlady a § 2 kapitoly 1 zakona, ktoré stanovuji
pravomoci Sveriges Riksbank v oblasti menove;j
politiky, nepriznavaju pravomoci ECB v tejto
oblasti.

Ustanovenia § 2 a § 5 kapitoly 6 zakona,
ktoré stanovuju pravomoci Sveriges Riksbank
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v oblasti menovej politiky,
pravomoci ECB v tejto oblasti.

nepriznavaji

Ustanovenia § 6 kapitoly 6 a § 1 a § 2a kapitoly
11 zakona tykajuce sa povinnosti finanénych
institacii tvorit minimalne rezervy a uhrady
osobitného poplatku §védskemu $tatu v pripade
porusenia tejto poziadavky, nepriznavaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

Lhromazd'ovanie Statistickych Gdajov
Ustanovenia § 4 ods. 2 a § 9 kapitoly 6 zakona,
ktoré stanovuju pravomoci Sveriges Riksbank
v oblasti zhromazd’'ovania $tatistickych udajov,
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

Sprava oficialnych devizovych rezerv

Kapitola 7 zakona a ¢lanok 14 kapitoly 8 Listiny
o vytvoreni vlady, ktoré stanovuji pravomoci
Sveriges Riksbank v oblasti spravy devizovych
rezerv, nepriznavaju pravomoci ECB v tejto
oblasti.

Platobny styk

Ustanovenie § 7 kapitoly 6 zakona, ktoré
stanovuje  pravomoci  Sveriges Riksbank
ohl'adom bezproblémovej realizacie platobného
styku, nepriznava pravomoci ECB v tejto
oblasti.

Vydavanie bankoviek
Clanok 14 kapitoly 9 listiny o vytvoreni vlady
a kapitola 5 zakona, ktoré stanovujii vyhradné
pravo Sveriges Riksbank vydavat bankovky
a mince, nepriznavaji pravomoci Rade EU
a ECB v tejto oblasti.

6.10.4.2 FINANCNE USTANOVENIA

Vymenovanie nezavislych auditorov
Zakon nepriznava pravomoci Rade EU a ECB
podl’a ¢lanku 27.1 Statutu.

6.10.4.3 KURZOVA POLITIKA

Clanok 12 Kkapitoly 9 listiny o vytvoreni
vlady a kapitola 7 zdkona v nadvdznosti
na zédkon o kurzovej politike stanovuju
pravomoci Svédskej vlady a Sveriges Riksbank
v oblasti kurzovej politiky. Dané ustanovenia
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nepriznavaju pravomoci Rade EU a ECB v tejto
oblasti.

6.10.4.4 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Podla c¢lanku 6 kapitoly 7 zakona moze
Sveriges Riksbank sluzit’ ako agent vo vztahu
k medzinarodnym finanénym inStitGciam,
ktorych je Svédsko &lenom. Dané ustanovenie
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

6.10.5 ZAVER
Zakon nesplia vsetky poziadavky na
nezavislost a pravnu integraciu centralnej

banky do Eurosystému. Svédsko je &lenskym
Statom, pre ktory plati vynimka, a musi preto
splnit’  vSetky adaptaéné poziadavky podla
¢lanku 109 zmluvy. ECB poznamenava, ze
Svédsko je podla zmluvy povinné prispdsobit’
narodnt legislativu v stvislosti s integraciou do
Eurosystému od 1. jina 1998. Svédske organy
vSak zatial’ nepodnikli ziadne legislativne kroky
na odstranenie nezrovnalosti opisanych v tejto
a predchadzajucich spravach.



SLOVNIK POJMOV

Acquis communautaire: sibor pravnych aktov Eurdpskeho spolocenstva vratane ich vykladu
Eurdpskym studnym dvorom; je zavizny pre vietky ¢lenské staty EU.

Bezné transfery [current transfers|: prevody prostriedkov verejnej spravy podnikom, domacnostiam
a zvysku sveta po odpocitani prevodov od zvysku sveta, ktoré nemaji charakter investicii. Zahfnaji
subvencie na podporu produkcie a vyvozu, socialne davky a prevody institiciam EU.

Centralna parita [central rate]: vymenny kurz mien jednotlivych ¢lenov ERM II vo¢i euru,
okolo ktorého je definované fluktuacné rozpitie ERM II.

Cyklicka zloZka rozpoctového salda [cyclical component of the budget balance]: je vyjadrenim
efektu produkénej medzery na rozpoctové saldo podl'a odhadu Eurépskej 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 ¢isté kapitalové transfery sektora verejnej spravy (t. j. jednorazové
investi¢né prispevky a jednostranné prevody verejnej spravy sliziace na financovanie urcitych
poloziek tvorby hrubého fixného kapitalu inymi sektormi, po odpocéitani dani z investicii a inych
kapitalovych prevodov prijatych sektorom verejnej spravy).

Diferencial rastu a urokovej miery [growth-interest rate differential]: rozdiel medzi ro¢nou
zmenou nomindlneho HDP a priemernou nomindlnou tirokovou mierou z dlhu verejnej spravy
(,,efektivna® urokova miera). Diferencial rastu a tirokovej miery je jednym z urcujtcich cCinitel'ov
zmien pomeru dlhu verejnej spravy.

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

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov) [exchange rate mechanism II]: mechanizmus
vymennych kurzov, ktory vytvara ramec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky medzi jednotlivymi
krajinami eurozény a ¢lenskymi krajinami EU nepatriacimi do eurozény. ERM II je multilateralny
kurzovy mechanizmus s pevne stanovenymi centralnymi paritami, ktoré vSak mozno upravit,
a Standardnym fluktua¢nym pasmom +15 %. Rozhodnutia tykajlice sa centralnych parit a pripadne
uzsich fluktuacnych pasiem sa prijimaju na zaklade vzajomnej dohody medzi prislusnym ¢lenskym
statom EU, krajinami eurozény, ECB a ostatnymi ¢lenskymi §tatmi EU za¢astiujicimi sa na tomto
mechanizme. VSetci ucastnici ERM I vratane ECB maju pravo iniciovat’ doverny postup s cielom
zmenit’ centralnu paritu (pozri aj zmena centralnej parity).

Eurépska centralna banka (ECB) [European Central Bank|: ECB ma ustredné postavenie
v ramci Eurosystému a Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB); podla ¢lanku 107 ods. 2
zmluvy ma vlastna pravnu subjektivitu. V sulade so Statitom ESCB zabezpeluje plnenie tloh,
ktoré boli zverené Eurosystému a ECB, a to bud’ vlastnou ¢innost'ou, alebo prostrednictvom NCB.
Riadiacimi orgdnmi ECB st Rada guvernérov a Vykonna rada; tretim rozhodovacim organom je
Generalna rada.
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Eurdopska komisia [European Commission|: orgadn Eurdpskej tunie, ktory zabezpecuje
uplatiovanie ustanoveni zmluvy. Komisia pripravuje politiky Spolocenstva, navrhuje legislativu
Spolocenstva a vykonava pravomoci v urcitych oblastiach. V oblasti hospodarskej politiky
pripravuje integrované usmernenia pre rast a zamestnanost, ktoré zahfiaji v§eobecné usmernenia
pre hospodarske politiky a usmernenia pre zamestnanost’, a informuje Radu EU o hospodarskom
vyvoji a hospodarskych politikach. V ramci multilateralneho dohl’'adu monitoruje verejné financie
a predklada spravy Rade EU.

Eurépska rada [European Council]: ddva EU podnety na d’alii rozvoj a stanovuje vieobecné
politické usmernenia v tejto oblasti. Sklada sa z hlav §tatov alebo vlad ¢lenskych Statov a prezidenta
Eurépskej komisie (pozri aj Rada EU). Nema legislativne pravomoci.

Euréopsky menovy institiat (EMI) [European Monetary Institute]: inStiticia docasne zriadend na
zaciatku druhej etapy Hospodarskej a menovej tinie 1. januara 1994. EMI mal dve hlavné tlohy,
a to posilnit’ spolupracu medzi centralnymi bankami krajin a koordinovat’ ich menové politiky, ako
aj vykonat’ pripravy potrebné na to, aby sa v tretej etape zriadil Europsky systém centralnych
bank, uskuto¢novala jednotna menova politika a vytvorila jednotnad mena. Zriadenim ECB 1. jina
1998 presiel do likvidacie.

Europsky parlament [European Parliament]: organ Eurdpskej tnie. Tvori ho 785 zastupcov
obcanov ¢lenskych Statov (k januaru 2007). Parlament sa podiela na legislativnom procese, jeho
kompetencie sa vSak liSia podl'a toho, aky postup sa pouzije pri prijimani jednotlivych legislativnych
noriem EU. Co sa tyka menovej politiky a ESCB, Parlament ma hlavne konzultativne pravomoci.
Niektoré ustanovenia zmluvy vSak upravuji oblast demokratickej zodpovednosti ECB voci
Parlamentu (predkladanie vyro¢nych sprav ECB vratane vSeobecnych rozprav o menovej politike
a vystupeni v prisluSnych parlamentnych vyboroch).

Europsky systém centralnych bank (ESCB) [European System of Central Banks]: syst¢ém
centralneho bankovnictva Eurdpskej unie. Skladda sa z ECB a NCB vsetkych 27 c¢lenskych
statov EU, t. j. okrem ¢&lenov Eurosystému do neho patria aj NCB ¢&lenskych $tatov, ktoré este
euro neprijali. ESCB riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna rada ECB; tretim rozhodovacim
organom ECB je Generalna rada.

Europsky systém ucétov 1995 (ESA 95) [European System of Accounts 1995 (ESA 95)]:
komplexny a integrovany systém makroekonomickych uctov, vychadzajici zo stistavy medzinarodne
dohodnutych statistickych pojmov, definicii, klasifikacii a uctovnych postupov, ktorého cielom
je zabezpetit’ harmonizovany kvantitativny prehlad o ekonomikéch ¢lenskych statov EU. ESA 95
je verziou svetového Systému narodnych Gctov 1993 (SNA 93) pre Europske spolocenstvo.

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

Eurostat: Statisticky trad Eurépskych spologenstiev. Eurostat je si¢astou Eurépskej komisie
a jeho tlohou je zostavovat Statistiky Europskeho spolocenstva.
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Eurosystém: systém centralneho bankovnictva eurozény. Patri sem ECB a NCB ¢lenskych Statov
EU, ktoré prijali euro (pozri aj eurozéna). Eurosystém riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna
rada ECB.

Eurozona [euro area]: regionalna oblast’ zahfnajuca ¢lenské Staty, ktoré v stlade so zmluvou
prijali euro ako jednotnii menu, v ktorej za vykon jednotnej menovej politiky zodpoveda Rada
guvernérov ECB. V stéasnosti do eurozony patri Belgicko, Nemecko, irsko, Grécko, Spanielsko,
Franctzsko, Taliansko, Cyprus, Luxembursko, Malta, Holandsko, Rakusko, Portugalsko, Slovinsko
a Finsko.

Fluktuac¢né rozpatie ERM II [ERM II fluctuation margins]: horny a dolny limit, v ramci ktorého
mdzu meny zucastiiujuce sa na ERM II kolisat’ voci euru.

Fondové a nefondové dochodkové systémy [funded and unfunded pension schemes]: fondové
dochodkové systémy su systémy, v ktorych sa dochodkové davky vyplacajo z oddelenych
a vyhradenych prostriedkov. Tieto systtmy mozu byt plne financované, podfinancované alebo
nadfinancované v zavislosti od velkosti akumulovanych prostriedkov suvisiacich s narokom
na dochodkové davky. Nefondové dochodkové systémy st systémy, v ktorych sa dochodkové
davky vyplacaji z priebeznych prispevkov odvadzanych budicimi déchodcami a/alebo z inych
priebeznych prijmov, ako st dane a transfery; v nefondovych systémoch méze byt znaény objem
prostriedkov (napr. z dovodov zabezpecenia likvidity alebo rezervnych fondov).

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

Harmonizované dlhodobé urokové miery [harmonised long-term interest rates]: clanok
4 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje ¢lanok 121 zmluvy, pozaduje, aby sa
konvergencia trokovych mier merala prostrednictvom turokovych mier dlhodobych Statnych
dlhopisov alebo porovnatelnych cennych papierov so zohladnenim rozdielov v narodnych
definiciach. V zaujme splnenia tejto poziadavky zmluvy ECB vypracovala koncepény material
zamerany na zosuladenie Statistik dlhodobych trokovych mier a v spolupraci s Europskou
komisiou (Eurostatom) a z jej poverenia pravidelne zbiera tudaje od jednotlivych NCB.
Na hodnotenie konvergencie v tejto sprave sa pouzivaju 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 st ceny priamo stanovované vladou (napriklad poplatky za sluzby
poskytované vladou) alebo ceny, na ktoré ma vlada podstatny vplyv (napriklad ceny vyzadujice
suhlas vlady alebo regulatora).

Hospodarska a menova tinia (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 skonéila
31. decembra 1993; bola charakteristickd najmé tym, ze sa odstranili vnutorné bariéry braniace
vol'nému pohybu kapitalu vnitri EU. Druh4 etapa sa zaGala 1. januara 1994. Jej vysledkom bolo
okrem iného zriadenie Europskeho menového institatu (EMI), zédkaz financovania verejného
sektora centralnymi bankami, zédkaz privilegovaného pristupu verejného sektora k prostriedkom
finanénych institacii a zavedenie obmedzeni v oblasti deficitu verejnej spravy. Tretia etapa sa
zacala 1. januara 1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na ECB a zavedenim eura. Proces
vytvarania HMU sa zavisil zavedenim eura do hotovostného pefiazného obehu 1. janudra 2002.
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Hrani¢né intervencie [intervention at the limits]: povinné intervencie, ktoré vykonavaju centralne
banky, ak ich mena dosiahne horny alebo dolny limit fluktua¢ného rozpitia ERM II.

Hruby zahrani¢ny dlh [gross external debt]: nesplatené finan¢né zaviazky hospodarstva voci
zvysku sveta, ktoré si vyzaduju splacanie istiny a/alebo urokov v buducnosti.

Intervencie vnitri pasma [intra-marginal interventions]: intervencie, ktoré vykonavaji centralne
banky v zaujme ovplyvnit’ vymenny kurz svojej meny v ramci fluktuaéného rozpitia ERM I1.

Investicie [investment]: tvorba hrubého fixn¢ho kapitalu podl'a definicie v Eurépskom systéme
uctov 1995.

Konvergencné kritéria [convergence criteria]: kritéria, ktoré ustanovuje clanok 121 ods. 1
zmluvy (spresnené v Protokole o kritériach konvergencie, na ktory uvedeny c¢lanok odkazuje)
a ktoré musi splnit’ kazdy ¢lensky stat EU pred prijatim eura. Tykaju sa cenovej stability, rozpoctovej
pozicie sektora verejnej spravy, vymenného kurzu a dlhodobych trokovych mier. V sprave, ktora
podl’a ¢lanku 121 ods. 1 vypracuva Eurépska komisia a ECB, sa na zaklade plnenia tychto kritérii
hodnoti, ¢i jednotlivé ¢lenské Staty dosiahli vysoky stupen udrzatel'nej konvergencie.

Konvergenény program [convergence programme|: program obsahujici strednodobé plany
a o¢akavania vlad v oblasti vyvoja hlavnych ekonomickych ukazovatel'ov vo vztahu k dosahovaniu
referencnych hodnot uvddzanych v zmluve. Doéraz sa kladie aj na opatrenia zamerané na
konsolidaciu rozpoctového hospodarenia a scendre hospodarskeho vyvoja. Konvergenéné programy
sa spravidla koncipuju na tri az Styri roky, priebezne sa vsak aktualizuju. Tieto programy skiima
Euroépska 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 ¢lenské Staty, pre ktoré
plati vynimka, nad’alej predkladajii konvergencné programy, zatial’ co ¢lenské krajiny eurozony
v sulade 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 zavizkov) danej ekonomiky
vocCi zvysku sveta. Cista medzinarodna investi¢na pozicia sa ¢asto oznacuje ako Cisté zahrani¢né
aktiva.

Necyklické faktory [non-cyclical factors]: faktory, ktorych vplyv na saldo Statneho rozpoctu
nie je sposobeny cyklickymi vykyvmi (cyklicka zlozka rozpoctového salda). Mozu byt preto
dosledkom bud’ Strukturdlnych opatreni, t. j. permanentnych zmien rozpoctovej politiky, alebo
opatreni s do¢asnym tcinkom.

Opatrenia s dofasnym uc¢inkom [measures with a temporary effect]: patria sem vsetky
opatrenia s necyklickym vplyvom na rozpoc¢tové premenné, ktoré (i) znizuju (alebo zvysuji) deficit
verejnej spravy alebo hruby dlh verejnej spravy (pozri aj pomer dlhu a pomer deficitu) iba
v danom obdobi (,,jednorazové™ vplyvy) alebo (ii) zlep$uji (alebo zhorSuju) rozpoctovu situaciu
v danom obdobi na ukor (alebo v prospech) budtcich rozpoctovych situacii (opatrenia s naslednym
spatnym ucinkom).

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: ma sluzit' ako prostriedok na zabezpecenie
zdravych verejnych financii v tretej etape Hospodarskej a menovej tinie v zdujme vytvorenia
priaznivych podmienok pre cenovu stabilitu a silny udrzatelny rast prispievajuci k tvorbe
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pracovnych miest. Na tento ucel pakt pozaduje, aby si ¢lenské Staty Specifikovali strednodobé
rozpoctové ciele. Vymedzuje tiez konkrétny postup pri nadmernom deficite. Pakt sa sklada
z uznesenia o Pakte stability a rastu prijatého na amsterdamskom zasadnuti Europskej rady 17. jina
1997 a z dvoch nariadeni Rady, a to z (i) nariadenia (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula 1997 o sprisiiovani
dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore nad hospodarskymi politikami a ich koordinacii
v zneni zmien a doplnkov nariadenia (ES) ¢. 1055/2005 z 27. juna 2005 a (ii) nariadenia (ES)
¢. 1467/97 zo 7. jila 1997 o urychleni a vyjasneni implementovania postupu pri nadmernom deficite
v zneni zmien a doplnkov nariadenia (ES) ¢. 1056/2005 z 27. juna 2005.

Podmienené zaviazky [contingent liabilities]: zavdzky 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 ktoré¢ho sa
uréuje existencia nadmerného deficitu; toto kritérium ustanovuje ¢lanok 104 ods. 2 zmluvy.

Pomer dlhu (verejnej spravy) [debt ratio (general 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 zistuje existencia nadmerného deficitu; toto
kritérium ustanovuje ¢lanok 104 ods. 2 zmluvy.

Pomer populécie v poproduktivom veku [elderly dependency ratio]: pocet obyvatel'ov krajiny
starSich ako 65 rokov k poctu obyvatel'ov 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 $taty EU zachovavali rozpoétova disciplinu, definuje kritéria
nadmernosti deficitu, podla ktorych sa posudzuje vysledok rozpo¢tového hospodarenia, a upravuje
kroky, ktoré sa podniknu v pripade, ak sa zisti, Ze poziadavky tykajiice sa rozpoc¢tového 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. jina 2005, ktoré je sucastou
Paktu stability a rastu.

Pravna konvergencia [legal convergence]: proces prispésobovania legislativy ¢lenskych Statov
EU v zéujme jej zlugitelnosti so zmluvou a $tatitom na ucely (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 Givery sektora verejnej
spravy bez zapocditania zaplatenych Grokov z konsolidovaného dlhu verejnej spravy.

Produkénda medzera [output gap]: rozdiel medzi skuto¢nou a potencidlnou troviiou hrubej
produkcie narodného hospodarstva vyjadreny vo forme percentudlneho podielu potencidlnej hrubej
produkcie. Potencidlna hrubé produkcia sa zistuje na zéklade rastového trendu danej ekonomiky.
Kladna produkéna medzera znamen4, Zze skuto¢na hruba produkcia presahuje potencidlnu uroven

ECB
Konvergenénd sprava
Maj 2008

203

SLOVNiK POJMOV




264

hrubej produkcie a naznacuje moznost’ vyskytu inflacnych tlakov. Zapornd produkéna medzera
znamend, ze skuto¢na hruba produkcia nedosahuje doterajsi rastovy trend a je nizSia ako jej
potencialna uroven, ¢o naznacuje moznost’ absencie infla¢nych tlakov.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: pozri Rada EU.

Rada EU [EU Council]: organ Eurdpskej unie, ktory sa sklada z predstavitelov vlad ¢lenskych
§tatov, zvy&ajne ministrov, do rezortu ktorych patria prerokivané zalezitosti. Rokovanie Rady EU,
na ktorom sa z(€astnuju ministri hospodarstva a ministri financii, sa ¢asto nazyva Rada ECOFIN.
V pripade mimoriadne ddleZitych rozhodnuti moze Rada EU rokovat aj v zloZeni hlav $tatov alebo
vlad. Nesmie sa zamienat’ s Eurépskou radou.

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

Referencna hodnota [reference value]: Protokol o postupe pri nadmernom deficite explicitne
stanovuje referen¢ni hodnotu pomeru deficitu (3 % HDP) a pomeru dlhu (60 % HDP) a Protokol
o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje ¢lanok 121 zmluvy, urcuje metodiku vypoctu
referenénych hodnét pouzivanych pri skimani konvergencie v cenovej oblasti a konvergencie
dlhodobych trokovych mier.

Referencné obdobie [reference period]: casovy interval vymedzeny v ¢lanku 121 zmluvy
a v Protokole o kritériach konvergencie, ktory je predmetom hodnotenia pokroku dosiahnutého
v oblasti konvergencie.

Spojené saldo priamych a portfoliovych investicii [combined direct and portfolio investment
balance]: sucet salda priamych a salda portfoliovych investicii na finanénom ucte platobnej bilancie.
Priame investicie st 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 zakladného 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 zmeniek a nastroje peniazného trhu.

Statat [Statute]: Protokol o Statite Eurépskeho systému centrilnych bank a Eurépskej
centralnej banky tvori prilohu k Zmluve o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva v zneni zmien
a doplnkov Amsterdamskej zmluvy, Zmluvy z Nice, nariadenia Rady 2003/223/ES a Aktu
o podmienkach pristapenia Ceskej republiky, Estonskej republiky, Cyperskej republiky, Loty3skej
republiky, Litovskej republiky, Madarskej republiky, Maltskej republiky, Pol'skej republiky,
Slovinskej republiky a Slovenskej republiky a o upravach zmluv, na ktorych je zalozena Europska
unia, a Aktu o podmienkach pristapenia Bulharskej republiky a Rumunska a o Gipravach zmliv, na
ktorych je zalozena Europska unia.

Uprava vzt'ahu deficitu a dlhu [deficit-debt adjustment]: rozdiel medzi rozpo&tovym saldom
(deficitom alebo prebytkom verejnej spravy) a zmenou dlhu verejnej spravy. Takéto rozdiely
mdzu okrem iného pramenit’ zo zmien objemu financnych aktiv v drzbe sektora verejnej spravy,
z preceneni alebo zo Statistickych tprav.
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Ustredna S$titna sprava [central government]: sektor verejnej spravy podla definicie
Europskeho systému tctov 1995, ale bez regionalnych Statnych sprav a miestnych samosprav
(pozri aj verejna sprava). Patria sem vSetky administrativne utvary (Ustrednej) Statnej spravy
a inych verejnych institacii s kompetenciou pre celé narodné hospodarstvo, okrem spravy fondov
socialneho zabezpecéenia.

Verejna sprava [general government|: sektor definovany v Europskom systéme uctov
1995. Tvoria ho rezidentské subjekty, ktoré sa zaoberajii najmd vyrobou netrhovych tovarov
a poskytovanim sluzieb urcenych na individualnu a kolektivnu spotrebu a/alebo prerozdel'ovanim
narodného doéchodku a narodného majetku. Patria sem organy ustrednej Statnej spravy,
regiondlnych Statnych sprav, miestnych samosprav a fondy socidlneho zabezpecenia. Subjekty
v $tatnom vlastnictve zaoberajuce sa komercnou ¢innost'ou, napriklad Statne podniky, sa do verejne;j
spravy nezahfnaju.

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

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Clenmi Vykonnej rady
su prezident a viceprezident ECB a d’al$i Styria ¢lenovia, vSetci vymenovani po vzajomnej dohode
hlav $tatov alebo vlad ¢lenskych krajin EU, ktoré prijali euro.

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

Zmluva [Treaty|: Zmluva o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva (,,Rimska zmluva®). Zmluva
bola pri viacerych prilezitostiach zmenend a doplnena, osobitne Zmluvou o Eur6pskej Unii
(,,Maastrichtska zmluva“), na zaklade ktorej bola zalozena Hospodarska a menova tinia a ktora
obsahuje Statit ESCB.
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	5.9.2 Fiškálny vývoj
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