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°/

do elitnej skupiny krajin Eurdpy

S

Tlacovu konferenciu pri prileZitosti prezentdcie hodnotiacej sprdvy o pripravenosti Slovenska prijat euro usporiada-
la veduca zastupenia Eurépskej komisie na Slovensku Andrea Elshekovd-Matisovd. Novindrov informovali (sprava):
minister financii Jdn Pociatek, veduca zastupenia EK v SR Andrea Elshekovd-Matisovd, predseda viddy SR Robert
Fico, guvernér NBS Ivan Sramko, a spinomocnenec viddy SR na zavedenie eura Igor Bardt.

Premiér Robert Fico odporucanie komisie pova-
7uje za dobré vysvedcenie ekonomickej a finan-
¢nej politiky sucasnej vlady.,Sme presvedceni, ze
vzhladom na sdcasny stav slovenskej ekonomiky
a slovenskej koruny je rok 2009 tym najvhodnej-
sim okamihom,” povedal predseda vlady SR. VIa-
da si podla neho uvedomuije rizikd a prechodné
problémy, ktoré su spojené so zavedenim eura
a chce sa na ne dobre pripravit.

Guvernér NBS Ivan Sramko povaZzuje odporu-
¢anie za mimoriadne vyznamny okamih, ktory
ovplyvni vyvoj slovenskej ekonomiky a Zivotne;
Urovne obc¢anov SR., Som si isty, Ze euro prine-
sie stabilitu a dalsie Sance na rozvoj ekonomiky
a odstrani z ekonomiky rizika, ktoré v nej p6so-

bia," dodal na tlacovej konferencii po zverejnent
hodnotiacich sprav Eurdpskej komisie a Europskej
centralnej banky guvernér NBS.

K obavdm o udrzatelnosti inflacie, ktoré ECB vy-
jadrila v hodnotiacej sprave, minister financif Jan
Pociatek povedal:,Stale plati to isté. Sme schopni
plnit kritérium udrzatelnym spésobom a odhady
hovoria o tom, Ze aj na buduci rok by mala byt in-
flacia pod maastrichtskym kritériom.

Podla slov Igora Barata sa v sdcasnosti budu
Ulohy spojené s prijatim eura plnit s vacSou inten-
zitou.

(Viac informacii uverejiujeme na strane 31
a32).

D.K.

Modré pokladnicky na euro zaujali vsetkych pritomnych.

Foto: Zastupenie Eurépskej komisie v SR.
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Udrzatelnost inflacie

Michal Doliak, Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

Slovenskd republika ako prvd krajina z krajin V4 oficidlne poZiadala o vstup do eurozény.
V tomto procese je délezité spinenie maastrichtskych kritérii, ktoré sa tykaju miery infldcie
meranej harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP), urokovych sadzieb,
miery deficitu verejnych financii k hrubému domdcemu produktu, miery verejného

dlhu, ako aj stability vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru. V diskusidch pred
zverejnenim hodnotenia plnenia konvergencnych kritérii zo strany Eurdpskej komisie
(EK) a Eurdpskej centrdlnej banky (ECB) sa objavovali informdcie, Ze nie je dbleZité len
nomindlne splnenie kritérii, ale aj ich dlhodobd udrzatelnost. Problém udrzZatelnosti
infldcie sa tak stal klu¢ovym faktorom rozhodovania o termine prijatia eura.

Je teda splnenie inflacného kritéria zo strany Slovenskej republiky dlhodobo udrzatelné?
Na takto poloZent otdzku sa pokusime odpovedat' v tomto ¢ldnku.

Na zaciatku sa treba pozriet, aky je pravny rdmec
a ¢o hovoria ustanovenia zmluvy v suvislosti s ce-
novym vyvojom (box 1). Podla ¢lanku 1 Protokolu
o konvergencnych kritéridch kritérium ceno-
vej stability znamena, Ze &lensky $tat si udrZiava
dlhodobu cenovu stabilitu. VV dalSich pravnych
dokumentoch viak dlhodoba cenova stabilita nie
je nijako uzsie zadefinovana.

V' Konvergenc¢nej sprave ECB z mdja 2008
sa v kapitole 2, ktord opisuje analyticky rédmec
uvadza, Ze ,s0 zadmerom umoznit podrobnejsie
hodnotenie udrzatelnosti cenového vyvoja sa
priemernd miera inflacie HICP za 12-mesacné re-
feren¢né obdobie od aprila 2007 do marca 2008
posudzuje z pohladu vyvoja cenovej stability
v ekonomikach ¢lenskych Statov za predchadza-
jucich desat rokov. V tejto suvislosti sa pozornost
sustreduje na orientaciu menovej politiky, najma
na to, ¢i hlavnym zdmerom menovych orgénov
je dosahovanie a udrzanie cenovej stability a ako
k dosiahnutiu tohto ciela prispievaju ostatné ob-
lasti hospodérskej politiky. Okrem toho sa do Uva-
hy beru aj vplyvy makroekonomického prostredia
na dosahovanie cenovej stability. Cenovy vyvoj
sa hodnoti z hladiska situdcie v oblasti dopytu

a ponuky, pricom sa okrem iného kladie déraz na
faktory ovplyvnujice jednotkové ndaklady prace
a dovozné ceny. Napokon sa zvaZzuje aj trendovy
vyvoj ostatnych relevantnych cenovych indexov
(napr. HICP bez nespracovanych potravin a ener-
gif, domaci CPI, CPl ocisteny o Cisté zmeny nepria-
mych dani, deflator sukromnej spotreby, deflator
HDP a ceny vyrobcov). Co sa tyka perspektivy bu-
duceho vyvoja, sprava obsahuje aj predpokladany
vyvoj inflacie v nadchadzajucich rokoch vratane
progndz vyznamnych medzinarodnych institUcii
a Ucastnikov trhu. Venuje sa tiez Strukturdlnym
otazkam, ktoré maju vyznam z hladiska udrZania
prostredia podporujuceho cenovu stabilitu po
zavedeni eura!

Prakticky neexistuje presnd specifikacia kritéria
udrzatelnosti inflacie a hodnotenia dlhodobej
udrzatelnosti, preto zavisi od pohladu instittcie
na danu problematiku. Pri hodnoteni udrzatel-
nosti inflacného vyvoja, ¢i uz z pohladu kratko-
dobého alebo dlhodobého ¢asového horizontu,
je preto nutné brat do Uvahy vychodiskovy stav
ekonomiky SR, proces liberalizacie a transforma-
cie ekonomiky vrdtane vyznamnych Struktural-
nych zmien, aktudlny vyvoj aj v spojitosti s vyso-

Ustanovenia zmluvy tykajuce sa cenového kritéria

Clanok 121 ods. 1 prva zardzka zmluvy vyZa-
duje: ,dosiahnutie vysokého stupna cenovej
stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktord
sa priblizuje k miere inflacie najviac troch ¢len-
skych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju
najlepsie vysledky:

Clanok 1 Protokolu o kritéridch konvergencie,
na ktory odkazuje zmluva v ¢lanku 121, usta-
novuje, ze: kritérium cenovej stability uvedené
v ¢lanku 121 ods. 1 prvej zardzke tejto zmluvy
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znamena, Ze ¢lensky $tat si udrziava dlhodo-
bu cenovu stabilitu a priemernd mieru inflacie
vykazovanu v priebehu roka pred skimanim,
ktord neprekracuje viac ako o 1,5 % miery in-
flacie maximalne troch ¢lenskych statov, ktoré
dosiahli v oblasti cenovej stability najlepsie vy-
sledky. Inflacia sa meria pomocou indexu spot-
rebitelskych cien na porovnatelnom zdklade,
ktory zohladni rozdiely medzi vnutrostatnymi
definiciami.”
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kou otvorenostou ekonomiky a prepojenostou
na vonkajsie ekonomické prostredie, ako aj pred-
pokladany buduci vyvoj jednotlivych makroeko-
nomickych fundamentov, ktoré moézu ovplyvnit
buduci vyvoj spotrebitelskych cien a tak aj mieru
inflacie meranej HICP v porovnani s krajinami eu-
rozény.

Z pohladu Narodnej banky Slovenska by sa pre-
to pri hodnoteni dlhodobej udrzatelnosti inflacie
mal brat do Uvahy aj cenovy vyvoj za poslednych
10 rokov, menova politika, vplyv vymenného kur-
zu, regulovanych cien a tzv. Ballasa-Samuelsonov
efekt.

CENOVY VYVOJ ZA POSLEDNYCH
DESAT ROKOV
Pri pohlade na inflaciu za poslednych desat rokov
je vidiet (graf 1), Ze dynamika bola velmi volatil-
na, a ze Slovensko zacalo plnit kritérium az v po-
slednom obdobf (od augusta 2007). Vyvoj inflacie
v Slovenskej republike ako transformujicej sa
ekonomike bol ovplyvneny predovietkym po-
stupnou liberalizaciou a dereguléciou cien ener-
gif a ich Uprav na uroven pokryvajucu opravnené
naklady a primerany zisk, zmenami spotrebnych
dani (na minimalnu Uroven poZadovanu predpis-
mi EU), ako aj zavedenim jednotnej sadzby DPH.
Na vyvoj cien v rokoch 1998 az 2004 p6osobili fak-
tory, ako je deprecidcia vymenného kurzu a aj ne-
dostatoc¢ne rozvinuté konkurencné prostredie.
Plnenie kritérii v poslednom obdobi vsak nie
je vysledok jednorazovych opatreni, ale vplyvu
viacerych dlhodobych faktorov, ako st obozretna
menova politika (zavedenie inflacného cielenia -
vplyv na inflacné ocakéavania), fiskdlna konsolida-
cia, ukoncenie zvysovania regulovanych cien pre
domacnosti v doésledku dosiahnutia opravnenych
nakladov v roku 2005. Ich reguldcia od roku 2006
je len dbsledkom rastu opravnenych nakladov
(komodita, distribu¢né naklady a pod.) a z toho
vyplyvaju mensie sekundarne efekty na ostatné
spotrebitelské ceny. Od roku 2003 sa zacala v ce-
nach prejavovat aj aprecidcia vymenného kurzu.
Dopad na spomalenie dynamiky spotrebitelskych
cien mali aj Strukturdlne zmeny na maloobchod-
nom trhu a postupné zosilnenie konkurencie
podporené postupnym prichodom obchodnych
retazcov a stUpajucim trendom postupnej zme-
ny orientdcie koncového spotrebitela na vacsie
predajne s vacsim sortimentom a predajnou plo-
chou.

MEeNovA poLITIKA NBS

V decembri 2004 prijala Bankova rada Narodnej
banky Slovenska Menovy program do roku 2008,
kde si zadefinovala vykon menovej politiky ako
inflacné cielenie v podmienkach ERM Il so sta-
novenim infla¢nych ciefov na roky 2005 az 2008.
Inflacné ciele boli stanovené na Urovni pod 2,5%
v decembri 2006, pod 2,0% v decembri 2007
a 2008 tak, aby bolo splnené maastrichtské krité-
rium nabaze priemernejdvanastmesacnejinflacie.
Na konci novembra 2005 sa slovenska koruna za-
pojila do mechanizmu vymennych kurzov ERM I

Graf 1 Porovnanie vyvoja 12-mesacnej priemernej HICP infldcie
a maastrichtského kritéria
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Graf 2 Predikcia infldcie HICP
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(centrdlna parita stanovend na 38,4550 SKK/EUR
so Standardnym fluktua¢nym pasmom +15 %),
pricom centrdlna parita bola revalvovana v marci
2007 0 8,5% v dosledku priaznivého vyvoja za-
kladnych makroekonomickych veli¢in.

Orientacia menovej politiky centralnejbanky na
snahu formovat infla¢né ocakavania v strednodo-
bom horizonte (prostrednictvom Komunikacnej
stratégie Narodnej banky Slovenska a formovania
ocakévani na buducnost orientovanych (forward-
-looking) ekonomickych agentov) bola podmie-
nend ¢asovym oneskorenim nastavenia menovej
politiky na inflaciu (viac ako 1 rok). Narodna banka
Slovenska vykondva nastavenie menovej politiky
(pohyb trokovych sadzieb) na zéklade odchylok
aktudlnej predikcie infldcie od stanovenej Zela-
telnej trajektdrie a od predpokladaného vyvoja
redlneho produktu v porovnani s potencidlnym
(produkénej medzery) prostrednictvom jadro-
vého ekonometrického modelu QPM (Quarterly
Projection Model), ktory obsahuje aj na buduc-
nost orientované inflacné ocakévania.

—— Jadrova inflacia HICP (v strukttre narodného indexu,
t.j. bez vplyvu administrativnych zasahov)
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1 O vplyve vymenného kurzu na

spotrebitelské ceny z pohladu NBS
blizsie casopis BIATEC, ¢islo 11/2007.

N A A K TUATLNWU T E M U
Porovnanie priemernych cien pre domdcnosti
Zemny plyn (D3) EUR/GJ Elektrina (Dc) EUR/KWh
1. janudar 2007 1.jal 2007 1. januar 2007 1.jal 2007

EU15 12,17 11,32 0,121 :
EA 12,52 11,99 0,120 :
(4 794 8,04 0,089 0,088
HU 597 8,92 0,102 0,110
PL 8,76 9,02 0,095 0,097
SK 9,64 9,84 0,129 0,135

Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Aprecidcia v priebehu roku 2007 a sucasny vyvoj v roku 2008 spdsobili dalsi ndrast cien energii vyjadrenych v eurdch a roz-
diel v porovnani's priemerom EU je tak este niZii, resp. ceny prevysuju priemer za EU.

Z pohladu menovej politiky a s ohladom na
hlavny ciel (splnenie maastrichtskych kritérii
a prijatie eura) bolo zavedenie infla¢ného ciele-
nia Uspesné aj napriek tomu, Ze sa v rokoch 2006
a 2007 nepodarilo inflacny ciel dodrzat. Prekroce-
nie stanovenych Urovni inflacie bolo sposobené
faktormi mimo dosahu menovej politiky, ako su
administrativne zésahy, vyvoj cien energetickych
komodit a agrokomodit na svetovych trhoch,
ktoré boli v Menovom programe Narodnej banky
Slovenska do roku 2008 definované ako vynimky
z plnenia infla¢ného ciela.

INE FAKTORY DOLEZITE

PRE UDRZATELNOST

Hlavnym argumentom pri diskusidch o udrZa-
telnosti inflacie aj v buducnosti bola obava, 7e
vyvoj v poslednom obdobi bol ovplyvneny dvo-
ma hlavnymi faktormi, a to vymennym kurzom
a regulovanymi cenami. V pripade vymenného
kurzu sa objavovalo tvrdenie, Ze vyrazna aprecia-
cia vymenného kurzu pomohla Slovensku udrzat
inflaciu na nizkych Urovniach a dévodom pre vy-
soku a neudrZatelnu inflaciu by mohlo byt zafixo-
vanie vymenného kurzu, ¢im sa strata nominalnej
apreciacie v plnej miere prejavi v raste inflacie. Pri
regulovanych cendch bola obava, Ze su nastave-
né pod nakladmi a pomohli tak Slovensku splnit
konvergencné kritérid a Ze po prijati eura opatov-
ne dojde kich vyraznému rastu.

O vplyve kurzu na spotrebitelské ceny alebo
posobenie efektu prenosu (pass-trough) na vy-
voj inflacie diskutovala odborna verejnost, ale aj
medzindrodné institlcie najma v rokoch 2005 az
2007, ked priemernd medziro¢na apreciacia vy-
menného kurzu slovenskej koruny voci euru do-
siahla v tomto obdobi 5,5 %. Odhady Urovne efek-
tu prenosu na Slovensku sa pohybuju v rozmedzi
0,15 a7z 0,35, pricom analyzy Narodnej banky Slo-
venska poukazuju skér na nizsie Urovne v rozpa-
ti 0,1 az 0,2." Predovsetkym vyvoj v roku 2007 sa
vymykal vietkym mozZnym scendrom pdsobenia
vymenného kurzu na vyvoj inflacie, ked' napriek
vyraznej (viac ako 99%) priemernej medzirocnej
apreciacii nezaznamenali spotrebitelské ceny vy-
razné spomalenie dynamiky, a to predovietkym
v cenach obchodovatelnych tovarov, ktoré su naj-
viac vystavené cenovej konkurencii zo zahranicia

4
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(nie je problém pre obchodnikov doviezt lacnejsi
tovar zo zahranicia). Jednym z moznych vysvetleni
je predpoklad, Ze vyvoj inflacie mohol byt ovplyv-
novany zotrva¢nostou apreciacie vymenného
kurzu, ktora bola v Slovenskej republike pritomna
v predchddzajucom obdobi (v priemere okolo
3 - 4% roc¢ne) a predajcovia pri stanovovani cien
vychadzali z takéhoto zhodnotenia vymenného
kurzu. Dalsou moZnostou pri stanovovani cien
je orientacia na centralnu paritu, o ¢om svedcia
aj cenovky v obchodoch (zakaznik si méze lah-
ko prepocitat kurz, ak je na cenovkach uvedena
cena v slovenskych korundch aj v eurach). Po fixa-
cii vymenného kurzu by mali ceny priemyselnych
tovarov zacat postupne konvergovat na Urovne
v krajindch eurozoény. V sucasnej strednodobej
predikcii Narodna banka Slovenska nepredpokla-
dd, Ze uvedend vyrazna apreciacia by sa v cenach
priemyselnych tovarov mohla prejavit s oneskore-
nim do konca roku 2008. Vplyv kurzu, ktory sa pre-
javil v inflacii v roku 2007, odhadujeme na drovni
priblizne 0,5 percentudineho bodu.

Z pohladu regulovanych cien a ich moznej udr-
zatelnosti je dolezité, ¢i ceny energii su pod/nad
priemerom krajin eurozény a EU alebo na drovni
tohto priemeru a ¢i vietky regulované ceny pre
domacnosti sU na Urovni pokryvajucej naklady
a primerany zisk. V ramci hodnotenia buducej
udrzatelnosti inflacie je tiez nutné abstrahovat
od minulého vyvoja regulovanych cien, ktoré boli
ovplyvnené deregulacnym procesom. Premenny-
mi, ktoré budu posobit aj v strednodobom a dI-
hodobom horizonte, st pomerne vysoky podiel
energifl v ramci struktlry spotrebnych vydavkov
obyvatelstva, vysokd energetickd narocnost pro-
dukcie slovenskej ekonomiky a nakoniec struktu-
ra a konkuren¢né prostredie energetického trhu
na Slovensku a v Eurépe. Prvy faktor znameng,
Ze v porovnani s krajinami eurozény pri rovna-
kom raste cien ropy (uvazujeme s homogénnym
zdrojom komodity) vyjadrenych v eurdch (pri ne-
existencii domdcej meny) by, vzhladom na vyssi
podiel cien energif na spotrebnom kosi HICP v po-
rovnani s krajinami eurozény, Slovenska republika
dosiahla vyssiu dynamiku inflacie. Druhy faktor
posobi prostrednictvom nepriamych efektov na
rast cien ostatnych zloziek inflacie a suicasne s pr-
vym faktorom podmienuje nachylnost inflicie
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Slovenska na ponukové Soky cien energetickych
komodit. Pozitivnym efektom vyraznej deregula-
cie cien do zaciatku roku 2005 je vysokd a porov-
natelna Uroven cien energif pre kone¢nych spot-
rebitelov v porovnani s krajinami eurozény, ¢o by
malo prispiet vyraznou mierou k udrzatelnosti
inflacie v buducnosti v dlhodobom horizonte.

V' spojitosti s aktudlnym vyvojom cien ropy
a energetickych komodit sa v dosledku vyssich
vah rast cien energif v SR pravdepodobne prejavi
vo vyssej inflacii HICP v porovnani s krajinami eu-
rozény. Ak nastane uvedeny vyvoj, bude to mat
za nasledok priblizovanie sa k referencnej hranici
inflacného kritéria.

Slovensko je krajina s transformujicou sa kon-
vergujucou ekonomikou a je mozné ocakavat, ze
miera inflacie bude mierne vyssia ako priemerna
miera inflacie eurozony. Miera konvergencie (me-
rana paritou kupnej sily) ale méZe byt nizsia alebo
vyssia ako skuto¢nd miera inflacie (ako to bolo
napriklad v pripade Grécka, Spanielska a Portu-
galska). Konvergenciu teda nemozno porovna-
vat s mierou inflacie meranou HICP. V pripade
Slovenska je viac ako pravdepodobné, Ze na z&-
klade aktudlnej, ako aj predpokladanej Struktiry
spotrebného kosa (vysoky podiel energif, nizky
podiel trhovych sluzieb v porovnani s krajinami
eurozony) a skutocnosti, ze kvalitativne zmeny
s rastom redlneho prijmu sa neprejavia vo vyraz-
ne rychlejsej inflacii priemyselnych tovarov bez
pohonnych hmot. Dynamika priemyselnych tova-
rov by sa mala v buduicnosti pribliZit k priemerne;j
vazenej dynamike cien krajin eurozény. Naopak
v cenach trhovych sluzieb, v dosledku rastu real-

neho prijmu a Ballasa-Samuelsonovho efektu?, sa
rast cien prejavi. Z tohto dévodu by inflacia mala
dosahovat mensie tempa rastu, ako bude tempo
redlnej konvergencie.

ZAVER

V pripade Slovenska neboli robené Ziadne umelé
z&sahy do vyvoja inflacie s priamym cieflom zniZit
jej uroven (napr. znizenie nepriamych danf, zmra-
zenie rastu regulovanych cien), ¢o by sa nemalo
prejavit vo vyraznejsej dynamike po prijati eura.

Pre udrzatelnost ekonomiky, odhliadnuc od
vyssie uvedenych skutocnosti, ako je fixacia vy-
menného kurzu, pésobenie Ballassa-Samuelso-
novho efektu, struktira spotrebného kosa HICP
a spotrebnych vydavkoy, je v strednodobom a dI-
hodobom horizonte délezity buduci vyvoj trhu
prace. V tejto suvislosti bude dolezitd flexibilita
trhu préce, riedenie problému vysokej dlhodobej
nezamestnanosti, buduci vyvoj mzdovej discipli-
ny, produktivita prace vo vztahu k rastu miezd
najmé v obchodovatelnom sektore, dosledna
fiskdlna disciplina nevyvoldvajica dodatocné in-
flacné tlaky.

Prijatie, resp. zavedenie eura ako jediného pla-
tidla v Slovenskej republike teda nepredstavuje
jednoznac¢nu hrozbu pre rast inflacie k neudrza-
telnym hodnotdm. Euro iba zvyrazni ndrocnost
a zodpovednost komplexnej hospodérskej politi-
ky Slovenskej republiky, najma fiskdlnej. Stcasne
bude predstavovat pozitivnu vyzvu na dalsi rozvoj
ekonomickych aktivit, o by malo byt zakladnym
stimulujucim faktorom konvergencie k vyspelej-
$im krajindm.

2 Vyssia dynamika produktivity prdce

v konvergujucich ekonomikdch

ako v eurozéne vytvdra priestor na
vyraznejsi rast miezd v obchodo-
vatelnom sektore konvergujiicich
ekonomik, ¢o sa prenesie do rastu

miezd v neobchodovatelnom sektore,

Co tlaci na rychlejsi rast cien v sluz-
bdch a rychlejsiu dynamiku infldcie

v konvergujucich ekonomikdch
v porovnani's eurozonou.
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Vyvoj svetovej ekonomiky

v roku 2007

Marek Arendds, Rastislav Cdrsky,
Tomds Kendera, Mariana Kolldrovd
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok opisuje vyvoj svetovej ekonomiky a vybranych menovych a ekonomickych oblasti
v roku 2007. Okrem globdlnych vyvojovych trendov mapuje aj zdkladné tendencie cien
energetickych surovin a neenergetickych komodit. Opisuje vyvoj v hlavnych menovych
oblastiach predovsetkym v USA a v eurozdne. Zameriava sa vsak aj na ekonomicky vyvoj
¢lenskych krajin EU, ktoré nie st suc¢astou eurozény, pricom poskytuje podrobnejsi pohlad
na hospoddrstvo susednych krajin - Ceskej republiky, Polska a Madarska.

GLOBALNE TRENDY VYVOJA

Medziro¢ny rast svetovej ekonomiky sa v roku
2007 mierne spomalil na 4,9% oproti 50% v ro-
ku 2006. Priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky bol
zaznamenany najma v prvej polovici roka 2007.
Druhy polrok bol negativne ovplyvneny krizou
na finan¢nych trhoch a nepriaznivymi vyhliadka-
mi vyvoja ekonomiky v USA. Finan¢na kriza, ktora
sUvisela s vyvojom v realitnom sektore USA, mala
za nasledok nahly nedostatok likvidity na finan-
¢nych trhoch a zvysenie averzie vodi riziku. Doslo
k precenovaniu rizika a presunu z rizikovych do
bezpecnych aktiv. Tato aktivita bola sprevadzana
zvysenou volatilitou finan¢nych trhov a obavami
7 vyraznejsieho prenosu tejto krizy na vyvoj global-
nej ekonomiky. Kriza sa najviac dotkla finan¢nych
institucil. Nefinan¢né instittcie neboli touto krizou
vyraznejsie zasiahnuté. Rovnako tieZ kriza nemala
vaznejsi vplyv na globalnu ekonomickd aktivity,
okrem kratkodobej volatility na trhoch a vykyvom
VO vyvoji vymennych kurzov. Timiacim faktorom,
ktory branil vyraznejsiemu prehibeniu finan¢ne]
krizy na svetovu ekonomiku, bola prave silna eko-
nomicka aktivita v rozvijajucich sa ekonomikach.

Dalsim timiacim faktorom v zavere roka 2007
bolo spomalenie vyvoja ekonomiky USA a obavy
z nasledného dopadu na globdlnu ekonomiku.
Ekonomické spomalenie v USA vsak v kone¢nom
dosledku nemalo vyrazny vplyv na globélnu eko-
nomiku, ako sa predpokladalo.

Cenovy vyvoj v prvej polovici roka 2007 bol
stabilizovany a inflacia zostavala na relativne niz-
kych urovniach. V druhej polovici roka 2007 vsak
dochddzalo k akceleracii dynamiky rastu infla-
cie vplyvom vysokych cien ropy a agrokomodit.
Priemernd ro¢nd inflacia za rok 2007 dosiahla
3,9% oproti 3,4% v roku 2006. Medziro¢na miera
inflacie ku koncu roka 2007 dosiahla 4,8 % oproti
3,5% v roku 2006.

Cena ropy v priebehu roka 2007 zaznamena-
vala permanentny narast, najma v druhej polovici
roka, ked dochadzalo k zrychlovaniu medziro¢nej
dynamiky jej rastu.V porovnani so zac¢iatkom roka
cena ropy na konci roka 2007 vzréstla o 56,9%
av novembri dosiahla maximélnu hodnotu
95,55 USD/barel. Priemernd cena ropy v roku
2007 bola 72,80 USD/barel, oproti priemernej
cene v roku 2006, ked jej Uroven dosiahla 66,30

Tab. 1 Vyvoj svetovej produkcie podla jednotlivych oblasti (medzirocny rast v %)

Svetova produkcia

Vyspelé ekonomiky
USA
Japonsko
Eurozdna

Rozvijajuce sa azijské krajiny
Cina
India

Rusko

Stredna a Latinskd Amerika
Brazilia

Blizky vychod

Zdroj: World Economic Outlook IMF z janudra 2008, Eurostat.
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2005 2006 2007
44 50 49
26 30 2,7
3,1 29 2,2
1,9 24 2,1
1,6 28 26
90 96 97

104 11,1 114
91 9,7 9.2
6,4 74 8,1
4,6 55 56
3.2 38 54
57 58 58
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USD/barel a vzrastla 0 9,8 %. V dosledku vysokych
cien ropy doslo k zniZzeniu dopytu po rope v kra-
jindch OECD. Tento pokles bol kompenzovany
rastom dopytu v rozvijajucich sa ekonomikach.
Napriek zvySenym prijmom ropnych krajin
anovym investicidam do ropného priemyslu
zostavaju tazobné a rafinérske kapacity nadalej
obmedzené. Tento faktor, ako aj globalne napa-
tie, depreciacia dolara, aktivita Spekulativnych in-
vestorov a hedzovych fondov udrzuju ceny ropy
nadalej na vysokych drovniach.

V prvej polovici roka 2007 vyrazne vzréstli aj
ceny kovov a farebnych kovov, a to najma v do-
sledku silného dopytu rozvijajucich sa azijskych
ekonomik a tiez v désledku nizkych spracova-
telskych kapacit priemyselnych kovov. V druhej
polovici roka vsak doslo k spomaleniu ich medzi-
ro¢nej dynamiky rastu. Napriek tomu ceny prie-
myselnych kovov zaznamenali v roku 2007 naj-
vyssiu medziro¢nd dynamiku rastu cien v rdmci
komodit.

K negativnemu vyvoju cien v druhom polroku
vyrazne prispeli ceny polnohospodérskych a po-
travinarskych komodit. Ceny rastli najma v dosled-
ku silného globalneho dopytu zo strany é&zijskych
rozvijajucich sa ekonomik. Dalsim negativnym
faktorom bola zvysena produkcia biopalfv, ktora
posobila najmd na rast cien obilnin. Nepriaznivé
klimatické podmienky sp6sobili vypadky v Urode
agrokomodit, z ¢oho nésledne vyplyval tlak na
rast cien. Na raste cien agrokomodit sa do znac¢nej
miery podielali dlhodobo vysoké ceny ropy, ktoré
sposobovali zvysovanie nakladov pre agroprodu-
centov. Ceny agrokomodit medziro¢ne vzrastli
v roku 20070 15 %.

Kurzovy vyvoj vo svete bol charakteristicky po-
kracujucou aprecidciou eura voci americkému
doldru, japonskému jenu, britskej libre a Svajciar-
skemu franku. Najvyraznejsie bolo zhodnocovanie
eura voci americkému doldru. Vyvoj devizovych
kurzov bol v prvej polovici roka 2007 ovplyvne-
ny predovsetkym slabym hospodérskym rastom
v USA a ocakévaniami vyvoja urokovych sadzieb
v USA a eurozéne. V druhej polovici roka 2007
bol vyvoj devizovych kurzov vyrazne ovplyvneny
krizou na finan¢nych trhoch. Najvyraznejsie sa to
prejavilo pri japonskom jene, ktory sa kratkodobo
vyrazne zhodnocoval voci euru v dosledku ob-
medzenia,carry trade” obchodovania.

V roku 2007 doslo v désledku spomalenia glo-
bélnej ekonomickej aktivity k zmierneniu dyna-
miky rastu zahrani¢no-obchodnej vymeny, ked
medziro¢ny rast v roku 2007 dosiahol 6,6 % oproti
9,2% roku 2006. Spomalenie zahrani¢no-obchod-
nej vymeny medzi vyspelymi ekonomikami bolo
kompenzované rastom obchodu medzi rozvijaju-
cimi sa ekonomikami, predovsetkym vsak vdaka
vzajomnému intraregiondlnemu obchodu krajin
juhovychodnej Azie.

Vyspelé ekonomiky zaznamenali v roku 2007
opatovne deficity na beznych Uctoch platobnej
bilancie. Oproti roku 2006 v3ak doslo vieobecne
vo vyspelych ekonomikdch k znizeniu dynamiky
rastu deficitu beznych uctov. Ekonomiky rozvojo-

Graf 1 Index vyvoja cien (2005 = 100)
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Zdroj: World Economic Outlook IMF z aprila 2008.

Graf 2 Medziro¢nd zmena cien komodit (2005 = 100)
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Graf 3 Zmena dennych vymennych kurzov eura voci vybranym
mendm v porovnani s vychodiskom roka 2007 (1. 1. 2007 = 100)
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vych a rozvijajucich sa ekonomik dosiahli aj v ro-
ku 2007 prebytky beznych uctov. Dynamika rastu
prebytkov na beznych Uc¢toch sa viak s vynimkou
rozvijajucich sa &zijskych ekonomik a ostatnych
rozvijajucich krajin sa spomalila. Najvacsie prebyt-
ky, najmd vdaka prijmom z ropy, dosiahli krajiny
Blizkeho vychodu a niektoré krajiny Spolocenstva

nezavislych Statov.

HospPoDARskY vYvos v USA

Ekonomicky rast v USA zaznamenal v roku 2007
spomalenie na 2,2% oproti 2,9% v roku 2006.
Spomalovanie tempa ekonomického rastu sa
z roku 2006 prenieslo aj na zaciatok roka 2007.
Po miernom zrychleni dynamiky ekonomického
rastu v priebehu roka 2007 doslo ku koncu roka
v dosledku hypotekarnej krizy a turbulencii na fi-
nanc¢nych trhoch k opatovnému spomaleniu. Na
ekonomicky vyvoj v USA negativne vplyvala naj-
ma kriza na realitnom trhu, pokles investicif v rea-
litnom sektore a spomalenie bytovej vystavby.

K hospodarskemu rastu najviac prispela suk-
romna spotreba domadcnosti, export tovarov
a sluzieb a zvysenie federdlnych a Statnych vy-
davkov. Dynamika rastu stukromnej spotreby do-
macnosti, ktord ma najvacsi podiel na tvorbe HDP,
sa medziro¢ne zmiernila aj v roku 2007 na 2,9%
z 3,1% v roku 2006. Najvacsie spomalenie bolo
zaznamenané pri vydavkoch domécnosti na tova-
ry dlhodobej spotreby. Napriek tomu, Ze vydavky
domdacnostf boli negativne ovplyvnené vysokymi
cenami energif, hypotekarnou krizou a turbulen-
ciami na finan¢nych trhoch, zostala sukromna
spotreba domacnosti na relativne vysokej rovni.
V roku 2007 na domdacnosti aj nadalej pozitivne
vplyval rast miezd a Uroveri zamestnanosti. Miera
nezamestnanosti zostala v roku 2007 nezmenena
oproti predchadzajucemu roku a dosiahla Uroven
4,6 %.Vyrazne negativny vplyv na ekonomicky rast
mal pokles sukromnych investicii, predovsetkym
v oblasti realitného sektora. Rast podnikovych
investicii aj napriek znizeniu dynamiky zostal na
relativne silnej drovni najma vdaka priaznivému
vyvoju ziskovosti podnikov.

Priemernd dvandstmesacnd infldcia v roku
2007 poklesla na 2,9%, z 3,2% v predchadzaju-
com roku. Cenovy vyvoj sa zrychloval najmd na
zaciatku roka 2007 v dosledku rastu cien energif
a na konci roka v désledku rastu cien agrokomo-
dit a energii. Vyvoj jadrovej inflacie mal podobny
priebeh ako pri celkovej inflacii. K zrychlovaniu jej
dynamiky rastu dochéddzalo na zaciatku a na konci
roka. Medziro¢ne viak doslo k jej poklesu na 2,3 %
7 2,5% v predchadzajucom roku.

Deficit bezného Uctu sa v roku 2007 zniZil na
5,3% HDP, v porovnani so 6,2% HDP v predcha-
dzajucom roku. Obchodna bilancia v roku 2007
bola prvy raz od roku 1995 pozitivna. Dynamika
exportu rastla vdaka deprecidcii redlneho efektiv-
neho vymenného kurzu doldra a relativne silné-
mu rastu globalnej ekonomiky. Oproti roku 2006
zaznamenal rast najma export v oblasti sluzieb. Na
strane importu doslo v désledku oslabenia spot-
rebitelského dopytu v USA k vyraznému spoma-

8

rocnik 16, 5/2008

leniu dynamiky rastu importu, a to predovsetkym
v oblasti tovarov.

V roku 2007 doslo k pozitivnemu vyvoju vo
fiskalnej oblasti, ked sa deficit verejnych finan-
cii v porovnani s rokom 2006 znizil z 1,9% HDP
na 1,2% HDP. Zlepsenie nastalo vdaka rastu da-
novych prijmov a tiez vdaka znizeniu vlddnych
vydavkov. Na zdklade rozhodnutia Kongresu
Spojenych $tatov sa mé do roku 2012 dosiahnut
vyrovnany rozpocet.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) Federédlneho rezervného systému (Fed)
pocas prvého polroka 2007 ponechal cielovi
sadzbu federdlnych fondov nezmenenu na Urovni
5,25 9%.V druhej polovici roka po turbulenciach na
finan¢nych trhoch zniZil cielovd sadzbu federal-
nych fondov v troch krokoch o 100 bazickych bo-
dov na 4,25%, a tiez na Styroch po sebe nasledu-
jucich zasadnutiach zniZil diskontnu sadzbu o 150
bézickych bodov na 4,75 %. Tymto doslo k znize-
niu rozpatia spredu medzi cielovou sadzbou a di-
skontnou sadzbou na 50 bézickych bodov.

Po prepuknuti krizy Fed stanovil docasné pod-
mienky na poskytnutie aukénych facilit (Term
Auction Facility, TAF) Gverovym institicidm na
medzibankovom trhu. Na zaklade tychto docas-
nych facilit doslo k predizeniu doby splatnosti
a kzmierneniu podmienok na akceptovanie kola-
terdlov oproti standardnym nastrojom pozivanym
v operaciach na volnom trhu. V spolupraci s ECB
a Svajeiarskou narodnou bankou (SNB) sa Fed do-
hodol na docasnych intervencidch na zabezpe-
Cenie dostatocnej dolarovej likvidity v krajindch,
ktoré patria do pdsobnosti tychto dvoch bank.

HosPODARSKY VYVOJ V EUROZONE
V roku 2007 sa hospodarsky rast eurozény v po-
rovnani s rokom 2006 (2,8%) mierne spomalil na
2,6 %. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednorazovym
vplyvom zvysenia DPH v Nemecku, ako aj nega-
tivnym vplyvom vyssich cien potravin a energif
na vysku disponibilného prijmu domacnosti a na
spotrebitelskd doveru. Vyvoj inflacie, ako aj turbu-
lencie na pefaznych trhoch prispeli k zhorseniu
spotrebitelskych ocakavani v druhej polovici roku
2007. Napriek narastajucej neistote v druhej po-
lovici roku 2007 ekonomika eurozény dosahovala
relativne priaznivé vysledky. Nezamestnanost za-
znamenala vyrazné zniZenie na 7,2% v decembri
2007 (v decembri 2006 dosiahla 7,8 %) a pohybo-

V roku 2007 dosiahla dynamika celkovej prie-
mernej inflacie meranej HICP 2,1%, t.j. 0 0,1 per-
centudlneho bodu menej ako v predchadzajlcich
dvoch rokoch. Aviak priemer roku 2007 je vysled-
kom dvoch rozdielnych vyvojovych tendencif
pocas sledovaného obdobia. Medziro¢nd miera
inflacie bola vo véeobecnosti do konca leta sta-
bilnd na urovni pod 2 %. Po prvykrat od augusta
2006 sa jej Uroven v septembri 2007 zvysila mier-
ne nad tdto hranicu a nadalej rastla az na 3,1%
(november a december 2007).

V roku 2007 bola inflacia do velkej miery de-
terminovana silnym nérastom cien energii a po-
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travin. Rast cien ropy zaciatkom roku 2007 a jeho
vplyv na ceny energif bol redukovany bazickym
efektom az do konca augusta 2007. Nasledne
spojenie narastu cien ropy a nepriaznivého bézic-
kého efektu sposobilo podstatné zvysenie Urovne
celkového HICP. Prispevok cien nespracovanych
potravin k rastu spotrebitelskych cien bol pocas
celého roku 2007 zvyseny. Ceny spracovanych
potravin zacali od konca leta rast a prispeli k vysse]
miere inflicie pocas poslednych mesiacov roka.
Ceny potravin vo vseobecnosti rastli rychlejsie tak
na Urovni vyrobcov, ako aj spotrebitelov.

Medziro¢nd miera rastu cien priemyselnych vy-
robcov dosiahla v roku 2007 Urover 2,8%, ¢o je
podstatne nizdia hladina ako v predchadzajucich
dvoch rokoch (4,1% v roku 2005 a 5,1% v roku
2006). Hlavnym dévodom tohto vyvoja bol bédzic-
ky efekt, ktory v znacnej miere ovplyvnil energe-
tické komponenty a trval do zaciatku druhej po-
lovice roka. Od septembra zacala byt medziro¢na
miera cien energetickych vyrobcov tla¢ené nahor
rastom cien ropy, polnohospodarskych komodit
a bazickym efektom.

V roku 2007 zaznamenal bezny uUcet platobnej
bilancie eurozény' prebytok 26,4 mid. EUR (0,3 %
HDP), v porovnani s deficitom 1,3 mid. EUR v ro-
ku 2006. Bolo to ovplyvnené najma prebytkom
bilancie tovarov a ciastocne bilancie sluzieb. Na-
opak, mierne zhorsenie nastalo v bilancii vynosov
a beznych transferov.

V priebehu roka sa vymenny kurz eura zhodno-
til vo vztahu k americkému dolaru takmer o 11 %.
Na zaciatku roka 2007 malo euro depreciacny
trend voci ostatnym menam. V dosledku pozi-
tivneho ekonomického vyvoja v eurozéne viak
doslo k zastaveniu depreciacného trendu a euro
sa zacalo postupne zhodnocovat voci ostatnym
menam. Vyraznu volatilitu do vyvoja vymennych
kurzov priniesla kriza na finan¢nych trhoch, kto-
ra mala za nasledok zvysenie averzie voci riziku
a prehodnocovanie miery rizika. V dosledku obav
o likviditu na penaznom trhu, vyplyvajuicich z fi-
nancnej krizy, sa euro vyrazne posilnilo najma voci
americkému doldru. K depreciacii dolara prispeli
aj nie najlepsie ekonomické Udaje a pokracu-
juca hypotekarna kriza. Tento trend v priebehu
celého roku ovplyviiovali obavy z vyraznejsieho
spomalenia hospodérskeho rastu v USA, ako aj
z najnovsieho vyvoja na americkom trhu nehnu-
telnosti. V mdji a auguste sa zhodnocovanie eura
zmiernilo v dosledku priaznivych vysledkov indi-
kdtorov dovery v USA a nizsej ochoty eurdpskych
bank udrzat investicie na americkom trhu nehnu-
telnosti. Po septembrovom znizenf sadzieb fede-
ralnych fondov o 0,5 percentudlneho bodu na
4,75% zhodnocovanie eura pokracovalo aj v na-
sledujucich mesiacoch. Nadalej bolo ovplyvriova-
né pretrvavajucimi obavami z vyraznejsieho ako
ocakavaného vplyvu krizy realitného trhu v USA
na americky ekonomiku.

Napriek tomu, Ze sa hospodarsky rast eurozony
v porovnani s minulym rokom spomalil, fiskalny
vyvoj bol v roku 2007 relativne priaznivy. Deficit
verejnych financif eurozony v roku 2007 dosiahol

Graf 4 Rast HDP v krajindch eurozdny v rokoch 2006 a 2007
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Graf 5 Vyvoj celkovej infldcie HICP a infldcie HICP bez energii
a nespracovanych surovin v eurozéne
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Graf 6 Medziro¢nd zmena jednotlivych zloZiek infldcie HICP
veurozone
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Graf 7 Pozicia verejnych financii eurozény v roku 2006 a 2007
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0,6% HDP, v porovnani s 1,3% HDP v roku 2006.
V roku 2007 bol zruseny postup pri nadmernom
deficite v Nemecku a Francuzsku. Deficit v Portu-
galsku a Taliansku, v krajindch eurozény, na ktoré
bol pocas roku 2007 uplathovany postup pri nad-
mernom deficite, sa podarilo zniZit pod 3% HDP
a v sucasnosti ziadna krajina eurozény nepresahu-
je tuto hranicu. Prebytok verejnych financif v roku
2007 dosiahli Finsko, Luxembursko, Spanielsko,
Holandsko a [rsko.

Pri tomto vyvoji v oblasti verejnych financif v ro-
ku 2007 verejny dlh v eurozéne mierne klesol na
66,3 %, v porovnani so 68,4 % v roku 2006. Tento
vyvoj bol odrazom poklesu verejného dlhu vo
vietkych krajinach s vynimkou Irska, Francuzska
a Luxemburska, pricom v tychto krajinach bol na-
rast verejného dihu minimalny.

ECB vykondvala pocas roku 2007 menovu po-
litiku v prostredi relativne priaznivého ekonomic-
kého vyvoja. V priebehu roka reagovala na rizik,
ktoré by mohli ohrozit cenovu stabilitu a zvysila

Graf 8 Ekonomicky rast v rokoch 2006 a 2007
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kltucové Urokové sadzby dvakrat, v maji a v juni,
celkovo o 50 bazickych bodov. Zékladna urokova
sadzba ECB vzrastla z Urovne 3,5% v decembri
2006 na 4,0% v juni 2007. Aj napriek zvysujucim
sa rizikdm spojenym s vyvojom na financnych
trhoch od augusta 2007, ktoré by mohli vplyvat
na cenovu stabilitu negativne, sa Rada guverné-
rov ECB rozhodla ponechat v druhej polovici roka
hlavné Urokové sadzby nezmenené.

V sUvislosti s nestabilnou situdciou na finan-
¢nych trhoch ECB rozhodla o dvoch dodatocnych
dlhodobych refinan¢nych operacidch. Tie boli
poskytnuté v objeme 40 mld. EUR v auguste 2007
a nasledne v septembri v objeme 75 mld. EUR so
splatnostou tri mesiace. Obnovené boli v novem-
bri a decembri, obe v objeme po 60 mld. EUR.

HosPODARSKY vVYVOJ v KRAJINACH EU
NEPATRIACICH DO EUROZONY

Ekonomicky rast bol v roku 2007 vo vacsine ¢len-
skych krajin EU nepatriacich do eurozény pomer-
ne vysoky. Medzi jednotlivymi ekonomikami viak
podobne ako v predchddzajicom roku pretrvava-
li rozdiely. Najvyssie miery redlneho rastu dosaho-
valo Slovensko a pobaltské Staty (od 7% do vyse
10%). Pomerne vysoké miery ekonomickej aktivi-
ty zaznamenali aj Ceské republika, Polsko, Bulhar-
sko a Rumunsko (6% a viac). Najnizsi ekonomicky
rast dosiahli Dansko (1,8%) a Madarsko (1,3%).
V ostatnych krajindch (na Cypre, Malte, vo Velkej
Britanii a Svédsku) malo tempo rastu ekonomiky
pomerne priaznivé Urovne (2,6 % az 4,4 %).

Vo vdacsine krajin prispieval k ekonomickému
rastu v rozhodujtcej miere doméaci dopyt. Suk-
romna spotreba bola podporovand zvysovanim
redlneho disponibilného prijmu, rasticimi mzda-
mi a zamestnanostou. Investi¢ny dopyt aj nada-
lej profitoval z relativne priaznivych podmienok
financovania, prilevu prostriedkov zo struktural-
nych fondov EU, ale v niektorych krajindch bol
podporovany aj rychlym Gverovym rastom.

Napriek relativne silnému zahrani¢nému dopy-
tu bol prispevok cistého exportu k ekonomické-
mu rastu vo vacsine ¢lenskych statov EU nepatria-
cich do eurozény zaporny. Tento vyvoj reflektoval
relativne silny doméci dopyt, ktory sa premietal
do predstihu rastu dovozov pred vyvozmi. Kladny
prispevok cistého exportu k ekonomickému rastu
dosiahli len Slovensko, Madarsko, Malta a Ceska
republika.

Inflacia merana HICP sa v roku 2007 vo vacsi-
ne ¢lenskych krajin EU nepatriacich do eurozény
vyraznejsie zvysila. Najvyssie Urovne dosahova-
la v pobaltskych Statoch, Madarsku, Bulharsku
a Rumunsku (priemerna ro¢na inflacia sa v tych-
to krajindch pohybovala medzi 49% a 10,1%).
Pod Urovriou dvoch percent sa priemerna roc-
na inflacia nachadzala na Malte, Svédsku, Déan-
sku a Slovensku (v rozpati 0,7 % az 1,9%). Kedze
zrychlovanie cenového rastu sa realizovalo najma
v priebehu druhého polroka, resp. poslednej treti-
ny roka 2007, je badatelnejsie skor pri pohlade na
medziro¢nu decembrovt inflaciu ako na priemer-
nej rocnej inflacii.
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Rast inflacie v krajindch EU nepatriacich do
eurozony, najmé v druhej polovici roka 2007 do
znacnej miery slvisel s celosvetovym trendom
rastu cien potravin a energii. V niektorych kraji-
nach bol vsak infla¢ny vyvoj ovplyvneny aj silnym
domécim dopytom sprevddzanym relativne dy-
namickym mzdovym vyvojom.

Pomerne dynamicky rast cien energif zazname-
nali najma pobaltské staty a Madarsko. Relativne
mierne rastli ceny energii na Slovensku, vo Svéd-
sku a Dansku a na Malte dokonca poklesli. Cenovy
rast potravin bol tiez relativne rychly a najvyssiu
dynamiku dosahoval rovnako v pobaltskych 3ta-
toch a Madarsku, ale aj v Bulharsku. Najnizsie rastli
ceny potravin v Rumunsku, na Slovensku a vo
Svédsku.

Vyvoj na beznych uctoch platobnej bilancie bol
v ramci jednotlivych krajin EU nepatriacich do eu-
rozény pomerne réznorody. Kym Svédsko a Dan-
sko zaznamenali prebytky beZnych Uctov, ostatné
krajiny vykazali deficity. Tie sa v porovnani's rokom
2006 vo vicsine krajin prehibili. Znizenie schod-
kov bezného Uctu platobnej bilancie zaznamenali
len Malta, Slovensko, Madarsko a Ceska republika.
Najvyssie deficity bezného Uctu, presahujlce
20% HDP, dosiahli Lotyssko a Bulharsko. V Eston-
sku, Litve a Rumunsku sa deficity pohybovali nad
urovhou 10% HDP. Vo viacerych krajinach suvise-
i deficity beZného uctu s procesom dobiehania
vyspelych ekonomik, v niektorych ekonomikach
vsak Uroven tychto deficitov odradZala stav cyklic-
kej pozicie a domace dopytové tlaky.

Vyvoj vymennych kurzov ¢lenskych krajin EU
nepatriacich do eurozény do znacnej miery od-
razal kurzové rezimy v jednotlivych krajinach.
Nérodné meny Danska, Estonska, Cypru, Lotys-
ska, Litvy, Malty a Slovenska sa zUcastrovali na
ERM II. S vynimkou danskej koruny, pre ktoru sa
uplatiovalo zUZené fluktuacné pasmo +2,25%,
sa pre vymenné kurzy tychto krajin uplatfovalo
standardné fluktuacné pasmo +159% okolo cen-
trélnej parity. Niektoré z tychto krajin vsak prijali
jednostranny zavazok udrziavat uzdie fluktuacné
pasma. Estonska koruna a litovsky litas vstupili do
ERM Il v reZime menovej rady (currency board).
Malta prijala zavdzok udrziavat kurz maltskej liry
na urovni centralnej parity a Loty$sko sa zavia-
zalo udrziavat kurz latsu v rdmci fluktua¢ného
pasma £1 %. Vymenné kurzy danskej koruny, es-
tonskej koruny, cyperskej libry, litovského litasu
a maltskej liry boli v priebehu roku 2007 stabilné
a pohybovali sa v blizkosti ich centralnych parit.
V porovnani s rokom 2006 zaznamenal vy3siu
volatility lotyssky lats, aj ked jeho kurz nevybocil
z jednostranne prijatého uzsieho fluktua¢ného
pasma. Tlak na lotysskd menu suvisel s februa-
rovym zhorsenim buduceho vyhladu Lotysska
agenturou Standard & Poor’s a nepodloZenymi
spravami o moznej devalvacii centrdlnej parity.
Loty3skd centrdlna banka na podporu meny inter-
venovala na devizovych trhoch a dvakrat zvysila
refinanc¢nu sadzbu, kumulativne o 1 percentudlny
bod. Druhykrét sa vymenny kurz lotysského latsu
dostal pod tlak v septembri po znizenf ratingu

Graf 9 Medziro¢nd miera infldcie (HICP)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 10 Priemerny rocny rast cien potravin a energii v roku 2007
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Graf 11 Deficity beZzného uctu platobnej bilancie - podiel na HDP
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Graf 12 Deficity verejnych financii - podiel na HDP
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agentdry Moody’s. Pri tejto prileZitosti vsak Latvi-
jas Banka neintervenovala. Viyraznejsi apreciacny
trend zaznamenéavala uz od polovice roka 2006
slovenskd koruna a v priebehu prvého Stvrtroka
dosiahla hodnoty nad Uroviiou centrélnej pari-
ty. Na zaklade Ziadosti Slovenska bola 16. marca
2007 centralna parita slovenskej koruny voci euru
revalvovana o 8,5 %.V dalsom obdobi bol vymen-
ny kurz koruny v podstate stabilny a pohyboval sa
v aprecia¢nej ¢asti fluktuacného pasma.

Vyvoj vymennych kurzov krajin, ktoré sa nezu-
Castnovali na ERM I, bol dost odlisny. Apreciacny
trend zaznamendval polsky zloty a do istej miery
aj ¢eskd koruna. V porovnani s vychodiskom roka
sa tieto meny posilnili voci euru 0 6,6% (PLZ),
resp. 3,3 % (CZK). Naopak najvyraznejsie oslabenie
voci euru zaznamenala predovsetkym v posled-
nej tretine roka anglicka libra, ktora sa ku koncu
decembra v porovnanf s vychodiskom roka zne-
hodnotila voci euru 0 9,1 %. Tento vyvoj suvisel so
zhorsenim vyhliadok ekonomického rastu, najma
s oslabovanim trhu nehnutelnosti. Znehodnote-
nie voci euru zaznamenali aj rumunsky lei a Svéd-
ska koruna, 0 6,7 %, resp. 4,7 %. Vymenny kurz ma-
darského forintu sa napriek urcitym fluktuaciam
v priebehu roka 2007 takmer nezmenil a v porov-
nani s vychodiskom roka ku koncu decembra sa
oslabil o menej ako 1 %. Kurz bulharského leva bol
v priebehu celého roka 2007 stabilny a odrdzal tak
kurzovy rezim menovej rady s fixnym kurzom voci
euru na urovni 1,95583 BGN/EUR.

V oblasti verejnych financif aj v roku 2007 pre-
trvavali relativne vyrazné rozdiely medzi jednot-
livymi krajinami. Kym Dansko, Svédsko, Bulhar-
sko, Cyprus a Estonsko zaznamenali prebytky
verejnych financif a Loty$sko malo vyrovnané
hospodarenie, ostatné krajiny dosiahli deficity
verejnych financii. Ku koncu roka 2007 sa postup
pri nadmernom deficite vztahoval na Ceskd re-
publiku, Madarsko, Polsko a Slovensko. S vynim-
kou Madarska vsak tieto krajiny v roku 2007 zniZili
svoje deficity verejnych financif vyrazne pod 3%
7 HDP.V priebehu roka 2007 bol zruseny postup
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pri nadmernom deficite v pripade Malty a Velkej
Britanie.

Vacsina centralnych bank participujucich na
ERM I prijala v priebehu roka 2007 opatrenia
na sprisnenie menovej politiky. Tie vo viacerych
pripadoch nasledovali zvysovanie klu¢ovych sa-
dzieb ECB.

Bbarapcka HapofHa 6aHka (Bulharskd narodna
banka ), Eesti Pank a Lietuvos bank nemali vzhla-
dom na uplathované rezimy menovej rady Ziadne
oficidlne sadzby. Importovali teda sadzby urc¢ova-
né ECB. Bulharské narodna banka zrusila v janudri
poziadavku na dodato¢nu tvorbu rezerv pre ban-
ky prekracujuce Uverové limity, stic¢asne v3ak s cie-
lom zmiernenia Uverového rastu zvysila sadzbu
povinnych minimalnych rezerv o 4 percentuélne
body na 12 %. Vzhladom na zvysenu volatilitu
vymenného kurzu a vysoku inflaciu pristupila
Latvijas Banka v maji 2007 k zvyseniu klticovych
sadzieb o 1 percentudlny bod na 6 %. Viackrat tiez
intervenovala na devizovych trhoch.

Danmarks Nationalbank kopirovala kroky ECB
a zvysila svoju hlavnd menovo-politickd sadzbu
v dvoch krokoch na 4,25 %. Central Bank of Cyprus
zvysila v dvoch krokoch (marec ajun) svoje sadzby
na jednodnové uvery a vklady kumulativne o 0,5
percentualneho bodu na 5,0%, resp. 3,0 %. Cie-
lom tychto krokov bolo postupne zaviest marzu
vo vyske jedného percentudlneho bodu medzi
tymito sadzbami a hlavnou refinan¢nou sadzbou,
ktord sa pohybovala na urovni 4,5 %. V decembri
Central Bank of Cyprus zniZila svoju hlavnu refi-
nan¢nu sadzbu o 0,5 percentudineho bodu na
4% a zjednotila tak pred zavedenim eura Uroven
svojich oficidlnych urokovych sadzieb so sadzba-
mi ECB. Central Bank of Malta zvysila v priebehu
roka 2007 svoju hlavni menovo-politickd sadzbu
dvakrat o 0,25 percentudlneho bodu (v januari
a maji) na 4,25 %. Reagovala tak najma na pokra-
Cujuci pokles devizovych rezerv, ako aj zvy3ovanie
sadzieb ECB. V rdmci priprav na zavedenie eura,
podobne ako na Cypre, zniZila Central Bank of
Malta v decembri svoju hlavni menovo-politickd
sadzbu 0 0,25 percentudlneho bodu a zosuladila
ju s Urovhou v eurozone. Vzhladom na priaznivy
inflacny vyhlad zniZila Narodna banka Slovenska
svoju hlavni menovo-politicki sadzbu v dvoch
krokoch (v marci a aprili) kumulativne o 0,5 per-
centudlneho bodu.

Menovo-politické  rozhodnutia  centralnych
bank nezucastnujucich sa na ERM II sa lisili pre-
dovsetkym v zavislosti od cyklickej pozicie kraji-
ny a infla¢cného vyhladu. Vzhladom na relativne
silny hospodarsky rast a vyssie predikcie inflacie
zwyiili svoje klucové sadzby Ceskd narodni banka
(v dvoch krokoch, kumulativne o 0,75 percentu-
alneho bodu na 3,25%), Narodowy Bank Polski
(v Styroch krokoch, kumulativne o 1,0 percentudl-
neho bodu na 5%) a Sweriges Riksbank (v troch
krokoch, kumulativne o 1,0 percentuédlneho bodu
na 49%). Dynamicky hospodarsky rast a vysoka in-
flacia boli tiez dovodom na zvysenie hlavnej me-
novo-politickej sadzby Bank of England v troch
krokoch 0 0,75 percentuédlneho bodu na 5,75 %.
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V dosledku zhorsujuceho sa vyhladu ekonomic-
kého rastu vsak koncom roka znfZila klucovu
sadzbu 0 0,25 percentudlneho bodu.

V suvislosti so spomalujucou sa dynamikou in-
flacie a zlepsovanim vyhliadok dosiahnutia stred-
nodobého infla¢ného ciela Magyar Nemzeti Bank
zniZila svoje klic¢ové sadzby v dvoch krokoch
0 0,5 percentudlneho bodu na 7,5 %. Zlepsujuci
sa vyhlad inflacie spolu s rychlejSou ako ocakava-
nou apreciaciou meny v prvej polovici roka 2007
boli déovodom na znizenie menovo-politickych
sadzieb Banca Nationald a Romaniei v styroch
krokoch, kumulativne o 1,75 percentudineho
bodu na 7 %. V poslednom Stvrtroku vsak boli
menovo-politické sadzby zvysené o 0,5 percentu-
alneho bodu ako reakcia na zhorsenie inflacného
vyhladu v désledku ponukovych sokov a dopyto-
vych tlakov.

VYvoJ v KRAJINACH V4

V roku 2007 zaznamenali ekonomiky CR a Polska
v porovnani s predchadzajucim rokom mierne
zvysenie hospodarskeho rastu, ktory bol podpo-
rovany hlavne spotrebou a investiciami. Naopak
v Madarsku dynamika rastu HDP poklesla, ¢im sa
potvrdil trend spomalovania ekonomiky z pred-
chadzajuceho roka. Medziro¢na inflacia sa zrych-
lila v celom regiéne V4, najma z dévodu rastucich
cien potravin a energif. Vplyvom pozitivnej nalady
investorov v regione sa madarsky forint a polsky
zloty v prvej polovici roka posilfiovali voci eury,
v druhom polroku sa aprecia¢né tendencie za-
stavili v dosledku krizy na svetovych financnych
trhoch. V porovnani so zlotym a forintom zazna-
menala Ceskd koruna protichodné trendy, ¢o su-
viselo s jej vyuZivanim ako financujicej meny pri
,carry trade” obchodoch. Urokové sadzby v regi-
one zvysovali Ceska narodni banka (CNB) a Na-
rodowy Bank Polski (NBP), Magyar Nemzeti Bank
(MNB) naopak urokové sadzby znizovala.

Ceska republika si udrzala relativne vysoky
hospodarsky rast z minulych obdobi. Oproti roku
2006 sa rast HDP zrychlil o 0,1 percentudlneho
bodu na 6,5 %. Na raste ekonomiky sa tak ako
predchadzajuci rok vyznamne podielali tvorba
investicif a spotreba, najma spotreba domécnosti.
Jej rast ovplyviiovalo zniZzovanie miery nezames-
tnanosti, rast hrubého disponibilného déchodku
a vysoka spotrebitelskd dovera. Miera nezames-
tnanosti sa v porovnani s predchadzajucim rokom
zniZila 01,8 percentualneho bodu na 5,3 %.

Priemernd ro¢nd miera HICP inflacie dosiahla
3%, ¢o bolo 0 0,9 percentudlneho bodu viac ako
v roku 2006. V porovnani s predchadzajucim ro-
kom sa najviac zvysili ceny spracovanych potra-
vin, kde sa hlavne v prvej polovici roka prejavilo
zvysenie spotrebnych danf z tabaku. V druhom
polroku boli ceny potravin ovplyvnené najma
globalnymi faktormi. Okrem potravin rastli aj ceny
energi.

Vyvoj kurzu ceskej koruny bol v porovnani
s ostatnymi menami v regiéne ciastocne odlisny.
V prvom stvrtroku ¢eskd koruna mierne zaostava-

Graf 13 Kurzy mien V4 voci euru (medzirocnd zmena v %)
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Pozndmka: Zdporné hodnoty znamenaju aprecidciu.

Graf 14 Prispevky k rastu HDP (p. b.)
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Graf 15 Vlyvoj klucovych sadzieb NCB (p. a.)
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Graf 16 Prispevky k infldcii HICP (p. b.)
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la voci ostatnym menam V4, pravdepodobne kvoli
zapornému Urokovému diferencidlu. Za oslabova-
nim koruny v druhom $tvrtroku bolo uzatvéranie
,carry trade” obchodov, pri ktorych boli pozZi¢ané
Ceské koruny investované do vyssie Urocenych
aktiv v cudzich menach. V druhom polroku (v dé-
sledku rastucej averzie vodi riziku a nasledného
zatvarania,carry trade” obchodov) sa zacala koru-
na opét posilfovat. K posilfovaniu kurzu prispie-
valo aj zvySovanie Urokovych sadzieb zo strany
CNB a o¢akévania ich dalsieho rastu.

Ceska narodni banka pocas roka zvysila zaklad-
nu Urokovu sadzbu celkovo o jeden percentudlny
bod na 3,5% z dovodu inflacie, ktord bola vyssia
ako ocakavana hodnota. Dalou pri¢inou zvy3o-
vania Urokovych sadzieb bola otvérajuica sa pro-
dukénd medzera a jej mozny negativny dopad na
Cesku ekonomiku.

Madarska ekonomika v roku 2007 pokracova-
la v spomalovani, ked sa rast HDP zniZil 0 2,6 per-
centudlneho bodu na 1,3 %. ZniZenie ekonomic-
kého rastu ovplyvnil pokles spotreby domacnosti
a vydavky vlady v doésledku administrativnych
zmien a fiskdlnych opatreni z roku 2006. K rastu
ekonomiky prispieval najma cisty export a tvorba
zasob. Miera nezamestnanosti oproti roku 2006
mierne poklesla na 7,4 %.

Inflacia medziro¢ne vzréstla o 3,9 percentudl-
neho bodu na 7,9 %. K zrychlovaniu rastu ceno-
vej hladiny najviac prispievali sluzby, potraviny
a Uprava regulovanych cien z janudra 2007. V ce-
nach tovarov a sluzieb sa taktiez prejavoval efekt
zvysenia DPH zo septembra 2006. V z&vere roka
sa inflacia zrychlovala vplyvom globalneho rastu
cien potravin a ropy.
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Kurz madarského forintu sa od januéara 2007
posilfoval vdaka pozitivnej nalade investorov
a zdujmu o meny stredoeurdpskeho regiénu.
Dlhodoby apreciacny trend (od augusta 2006)
sa skoncil v druhej polovici roka, ked kurz zacala
ovplyviiovat zacinajuca sa kriza likvidity v USA
a s fou spojend neistota na finan¢nych trhoch.
Rast averzie investorov k riziku sa spomedzi kra-
jin V4 najviac prejavil na kurze madarského fo-
rintu, ktory nésledne oslaboval az do konca roka
2007.

Magyar Nemzeti Bank pocas roka znizovala
urokové sadzby dvakrat. Na svojom junovom za-
sadnutf zniZila Urokovu sadzbu o 0,25 percentudl-
neho bodu kvéli znizujucej sa inflacii, ktora podla
predikcie dosiahla svoj vrchol a mala nadalej kle-
sat. K dalsej redukcii 0 0,25 percentualneho bodu
na 7,5% doslo v septembri z dévodu spomalenia
ekonomiky a pretrvavajuceho poklesu doméce-
ho dopytu.

Ekonomicky rast v Pol'sku sa zrychlil o 0,3 per-
centualnehobodu na 6,5 %. Podobne ako v CR boli
zdrojom rastu investicie a spotreba domadacnosti.
Investi¢nd aktivita rastla vo vsetkych oblastiach,
najma v podnikovom sektore. Spotrebitelské vy-
davky ovplyviioval rast redlnych prijmov domac-
nosti, ktoré vsak rastli rychlejsie ako produktivita.
Rast doméceho dopytu bol tiez vysledkom zlep-
Senia natrhu prace, ked nezamestnanost v porov-
nanf s rokom 2006 poklesla o 4,2 percentudineho
bodu na 9,6 %.

Inflacia v Polsku sa zrychlila o 1,3 percentudlne-
ho bodu na 2,6 %. Podobne ako v ostatnych kra-
jindch V4, v porovnani s predchadzajucim rokom
najviac rastli ceny potravin a energii ovplyvnené
globalnymi faktormi. Cenova hladina bola ovplyv-
nena aj rastom prijmov domacnosti a naslednym
zvysenym dopytom. Zéarover sa znizil tlmiaci
vplyv cien priemyselnych tovarov bez energil.

Kurz polského zlotého bol v prvej polovici roka
ovplyvneny prevazne domdcimi faktormi. Zlep-
Senie ratingu, dobrd makroekonomickd situacia
a ocakavania zvysenia Urokovych sadzieb spreva-
dzané poklesom rizikovej averzie na rozvijajucich
sa trhoch mali za nasledok posilnenie kurzu voci
euru. Deprecidcia polského zlotého v druhom
polroku suvisela s turbulenciami na finan¢nych
trhoch. V zavere roka vplyvom zvy3sovania Uroko-
vych sadzieb kurz opat aprecioval.

Narodowy Bank Polski zvysila v priebehu roka
2007 svoju referencnu Urokovu sadzbu Styrikrdt,
celkovo o jeden percentudiny bod na 5 %. Me-
dzi hlavné dévody zvysovania sadzieb patril rast
ekonomiky nad urover potencidlu, rychlejsi rast
miezd v porovnan{ s produktivitou prace, ako aj
rastUca inflacia v zavere roka, ktora presiahla hor-
nu hranicu odchylky od inflacného ciela NBP.
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Aktualizacia narodného planu
zavedenia eura v SR
Igor Bardt

splnomocnenec vlddy SR pre zavedenie eura

Uz len nieco vyse 200 dni chyba do 1. janudra 2009, ktory vojde do slovenskej histérie ako
deri zavedenia eura. Kym uplynulé mesiace sa niesli v znameni sice nie velkej, ale predsa
len urcitej neistoty, ¢i nds Eurépa do klubu spolocnej meny prijme, dnes uz je tdto otdzka
prakticky jasnd a vyriesend, nastastie s pozitivnym zdverom. Ano, nepresli sme este celym
politickym rozhodovacim procesom, ale takéto optimistické konstatovanie si napriek
tomu méZeme dovolit bez vyrazného rizika, Ze prilis predbiehame. Stat sa sice méZe
vselico a najmd v teoretickej rovine méZe ktokolvek dosyta Spekulovat, fakty a pravidld su
vsak jasné: Vstup do eurozdny je politickym rozhodnutim postavenym na ekonomickych

kritéridch.

VBIEHAME DO CIELOVEJ

ROVINKY

Skutoc¢nost, Zze ekonomické kritérid sme splnili,
potvrdila institlcia, ktord za vyhodnocovanie
zodpovedd - Eurdpska komisia. Nas vstup -
presnejsie zrusenie vynimky z povinnosti zaviest
spolo¢nt menu — musia este sice potvrdit naj-
vyssi predstavitelia vietkych 27 krajin Eurdpskej
Unie, avsak na pripadné zamietavé stanovisko de
facto nemaju priestor.

PosubpzoVANIE NA ODBORNEJ,

NIE POLITICKEJ UROVNI

Eurdépski lidri mnohokrat zdéraznili, Zze posu-
dzovanie bude na odbornej, nie politickej baze
a pripadnym vahanim potvrdit tento pristup na
junovom summite by sa cely doteraz funkény me-
chanizmus na linke Eurdpska komisia — Europska
centrdlna banka — Eurépska rada otriasol v zékla-
doch. Odhliadnuc od tychto formdlnych ¢i pro-
cesnych argumentov, neexistuje ani ziadny redlny
dovod, pre ktory by niektoré z 26 krajin mohla nas
vstup do eurozény bezprecedentne vetovat. Euro
teda pokojne mdzeme brat ako realitu.

TECHNICKY SCENAR

A KUCHARSKA KNIHA

V polovici aprila schvélila slovenska vldada v poradf
uz tretiu — aktualizovanu — verziu Narodného pla-
nu zavedenia eura v Slovenskej republike.

Nérodny plan bol vobec prvym zdsadnym do-
kumentom, ktory sa na technicko-organizacnej
Urovni prechodom na euro na Slovensku zaoberal
a zaobera.

Prva verzia vysla z dielne NBS a Ministerstva
financii SR este v lete roku 2005 a stala sa akym-
si manualom, technickym scendrom alebo, po-
vedzme, kucharskou knihou, podla ktorej by
malo euro hladko a bezproblémovo nahradit
po 16 rokoch existencie samostatnu slovensku
korunu.

Tvorcovia planu rozdelili cely proces do Siestich
oblasti — bankovej, podnikatelskej, pravnej, infor-
maticko-statistickej, verejno-spravnej a komuni-
kacnej. Kazda z tychto oblasti dostala na zaklade
schvédleného narodného planu svoje zastresenie
v podobe zriadenia pracovného vyboru, vybor
dostal svoje ulohy, presny harmonogram ich pl-
nenia, Ustredné organy Statnej spravy dostali na-
vyse daldie odporucania, ako maju pri prechode
na euro postupovat.

Nemozno nepripomenut, Ze vcasné stanove-
nie cielového datumu na vstup SR do eurozény
spolu s v¢asnym vypracovanim tohto zakladného
manualu boli jednymi z hlavnych predpokladov
toho, Ze Slovensko zacalo technické pripravy
v rozumnom casovom predstihu, bez stresov,
a jednotlivé institucie mali dostatok ¢asu kroky
naplanovat a zacat realizovat.

Je Uplne prirodzené, Ze s predstihom takmer
piatich rokov nebolo mozné identifikovat alebo
Uplne presne Specifikovat vsetky ulohy alebo
konkrétne terminy na ich plnenie. Preto uz tato
Uvodna verzia narodného planu ratala s priebez-
nymi aktualizaciami, ¢o sa v dalsich rokoch aj na-
plnilo.

V marci 2007 predloZila NBS spolu s Minister-
stvom financii SR na rokovanie vlddy SR aktuali-
zovanu verziu dokumentu, ktord odrazala splnené
ulohy, niektoré ulohy spresnovala, v niektorych
pripadoch - napriklad v pripade terminu vyberu
agentury na informacnu kampan - stanovené ter-
miny zredlhovala.

FixovANIE KORUNY v REZIME ERM 11

Aktualizovany ndrodny plan uz zakotvoval vysle-
dok sutaze na slovenské strany eurovych mindi,
spresneny harmonogram legislativnych uloh ale-
bo tiez poziciu, zodpovednost a ulohy vladneho
splnomocnenca pre euro. V neposlednom rade
bola v aktualizovanej verzii zaznamenana aj do-
leZitd skutocnost, akou bolo zafixovanie koruny
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v rezime ERM I, ku ktorému doslo 28. novembra
2005 (mimochodom bolo to - na der presne - 2
roky pred schvalenim generalneho zakona) a tiez
revalvécia centralnej parity z podvodne stanovenej
hladiny 38,4550 SKK/EUR na 35,4424 SKK/EUR.

(AzDA) POSLEDNA

AKTUALIZACIA

Najcerstvejsiu verziu narodného planu schvalila
vlada 16. aprila tohto roka. Okrem mnohych for-
mulacno-technickych alebo faktickych upresneni
¢idoplneni do jednotlivych kapitol priniesla ostat-
na aktualizacia dve hlavné inovécie. Jedna z nich
- vyroba a distribucia $tartovacich bali¢kov — bola
vysledkom dlhej a zloZitej diskusie, nielen na do-
macej pdde, ale tiez na Urovni dialdgu Slovenska
a Eurdpskej komisie.

Po velmi podrobnych vyhodnoteniach argu-
mentov za (pomoc verejnosti, predzasobenie
malych podnikatelov a Zivnostnikov, dobry ko-
munikacny prvok) a proti (draha vyroba a distri-
bucia, nejednoznacna nevyhnutnost pre plynuly
hotovostny obeh) sa Narodny koordinacny vybor
zavedenia eura uzniesol na tom, Ze Ulohu vyrobit

Narodny plan
zavedenia eura

v Slovenskej republike

16

rocnik 16, 5/2008

a distribuovat Startovacie balicky do ndrodného
planu doplni.

Na zéklade tohto rozhodnutia bude mat ve-
rejnost v decembri tohto roka moznost kupit si
v pobockach bank alebo na poste vrectsko s eu-
rovymi mincami réznych nominalnych hodnét so
slovenskymi ndrodnymi stranami. Predpokladand
cena bali¢ka bude 500 Sk a zatial sa nerdta so Ziad-
nymi mnozstevnymi ani inymi obmedzeniami ich
predaja. Jediné, ¢o bude musiet kupujuci dodr-
Zat, je nepourzit tieto mince pred drom zavedenia
eura, nakolko dovtedy nebudu platné.

EFEKTIVNEJSIE PRACOVNE

VYBORY

Druhym vyznamnym aktualizacnym prvkom, kto-
rého vyznam je najmd vnutorny, pre pracovnikov
angazovanych v pripravnych pracach, je zlucenie
Pracovného vyboru pre informatiku a Statistiku
s Pracovnym vyborom pre verejnu spravu. Dovo-
dom tohto kroku boli hlavne doterajsie skisenos-
ti, ked sa Ulohy a oblast pésobenia vyborov, ako
aj ich zloZenie do znacnej miery prekryvali. Oba
vybory navyse pracovali v gescii ministerstva fi-
nancii, takze zlucenie nepredstavovalo Ziadny
problém ani organiza¢né tazkosti. V novej sché-
me ostal vybor pre informatiku zachovany ako
podvybor Pracovného vyboru pre verejnud spravu,
ktory nadalej vedie Statny tajomnik Frantisek Pal-
ko. Veducim podvyboru je generdlny riaditel sek-
cie informatizacie Pavel Bojiansky, ktory nahradil
Albina Kotiana.

PREHLAD DALSICH DOLEZITYCH

KROKOV

Najcerstvejsia aktualizacia prindsa aj prehlad no-
vych uskuto¢nenych krokov ako je schvélenie
generdlneho zdkona, uzatvorenie dohody s Eu-
répskou komisiou o partnerstve pri informac-
nej kampani, vybere komunika¢nej agentury i
schvéleni podrobnej komunikacnej stratégie.
Znacne rozsiahla priloha dokumentu je postave-
na na velmi presnej specifikacii Uloh jednotlivych
rezortov alebo sektorov.

Vzhladom na to, ze do terminu prechodu na
novU menu ostava uz len nieco vyse 7 mesiacov,
je mozné, Ze najcerstvejsia aktualizacia uz bude
definitivnou verziou. Napriek tomu - ak prax pri-
nesie potrebu dalsej aktualizacie — tato bude este
kedykolvek v druhom polroku tohto roka mozna.
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Dualne zobrazovanie cien
ori prechode na euro a ochrana

spotrebitelov

RNDr. NadeZda Machutovd
Slovenskd obchodnd inspekcia

Konverzia meny nie je dévod na zvySovanie cien. Napriek tomu sa v suvislosti so
zavedenim eura velmi Casto diskutuje o cendch a vzrastaju obavy obyvatelstva,

najmd pokial'ide o zvySovanie cien v suvislosti s prepocitavanim korun na eurd. Tuto
problematiku riesi zdkon ¢. 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro v Slovenskej republike

a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (dalej len generdlny zdkon). Hovori aj

o dudlnom zobrazovani a pravidldch prepocitavania. Koncom marca nadobudol platnost
jeden z vykondvacich predpisov ku generdlnemu zdkonu: vyhldska MH SR ¢. 97/2008 Z. z.
o podrobnostiach dudlneho zobrazovania pre oblast ochrany spotrebitelov. Upravuje
proces dvojitého zobrazovania cien tak, aby bol zrozumitelny pre spotrebitela a tiez
preddvajiceho. Vyhldska je prienikom prdv spotrebitelov a podnikatelov.

Cielom generdlneho zékona je zabezpecit plynu-
ly prechod slovenskej meny na euro, ktoré bude
vylu¢nym zdkonnym platidlom v SR. Pricom ide
najmd o to, aby sa dosiahla cenova neutralita pri
premene a prepoctoch penazi, cien a platieb zo
slovenskej meny na euro, zamedzil rast inflacie
v dosledku prechodu na euro. Ide teda o kom-
plexnt ochranu ekonomickych zaujmov spotre-
bitelov.

Dohlad a kontrolu nad dodrziavanim pravidiel
a povinnosti pri priprave na prechod a pri pre-
chode na euro podla § 19 generdlneho zakona
vykondvaju organy dohladu, ktorymi st okrem N&-
rodnej banky Slovenska aj Slovenskd obchodnd in-
$pekcia a dalsie institucie verejnej spravy, pocnuc
Ministerstvom financii SR az po obecny Urad.

DvoJITE ZOBRAZOVANIE CIEN

Obdobie povinného dudlneho zobrazovania cien
sa zacina jeden mesiac po dni ur¢enia konverzné-
ho kurzu a kondf sa jeden rok po dni zavedenia
eura. Predpokladany datum stanovenia konverz-
ného kurzu je jul 2008.

Zékladnouzasadou dudlnehozobrazovaniacien
je, Ze spotrebitel musi mat vzdy k dispozicii infor-
maciu o konverznom kurze a informdacie o cene
vyrobku alebo sluzby sucasne v oboch menéch,
ak zakon alebo vyhlaska neustanovi inak.

Dudlne zobrazovanie je povinné pre predava-
jucich vo vztahu k spotrebitelovi, t. j. adresatom
informécie je spotrebitel. Tomuto rezimu nepod-
liehaju penazné sumy, ktoré si pravnické osoby
navzajom vymienaju alebo sa o nich informuju.

Podla generdlneho zékona (§18 ods. 7) dudlne
zobrazovanie cien sa nevyZaduje od fyzickych
0s0b, ktoré nie su podnikatelmi, napriklad ani pri
prilezitostnom predaji na trhoviskach.

Duélne zobrazovanie sa vztahuje len na ceny,
platby a iné hodnoty, ktoré su pred driom zave-
denia eura uvedené v slovenskej mene a na ceny
a platby a iné hodnoty, ktoré su po dni zavedenia
eura uvedené v eurach.

UZ v sucasnosti v slovenskych obchodoch za-
znamendvame ponuku platit v eurdch. Informa-
tivne ceny v Sk a zaroven aj v eurdch, sa viak pred
ozndmenim konverzného kurzu nepovazuje za
dudlne zobrazovanie cien.

PoDLA KONVERZNEHO KURZU

A €O NAJPRESNEJSIE

V zmysle §2 ods. 2 generdlneho zakona prepocty
a premeny vietkych sim sa urobia podla celého
konverzného kurzu, pravidiel pre zaokrdhlovanie
a dalsich pravidiel pre prechod na euro tak, aby
Ciastkové vypocty a vysledné prepocty konec-
nych penaznych sim boli ¢o najpresnejie.

Konec¢né penazné sumy v eurach sa zaokrdhlu-
ju na dve desatinné miesta na najblizsi eurocent.
Celkovy zvy3ok konecnej sumy, ktory je nizsi ako
polovica jedného eurocenta, sa zaokruhluje nadol
na najblizsi eurocent a celkovy zvysok konec¢nej
sumy, ktory sa rovnda polovici alebo je vyssi ako
polovica jedného eurocenta, sa zaokruhluje na-
hor na najblizsi eurocent.

Jednotkové ceny, ktoré su vyjadrené v sloven-
skej mene podla § 2 ods. 5 generdlneho zékona,
nepodliehaju po prepocte na eurd zaokruhlovaniu.

Uvadzaju sa vsak v eurdch najmenej o jedno
desatinné miesto viac, najmenej vak na tri desa-
tinné miesta.

Avsak podla §5 vyhldsky MH SR vynimku tvoria
tieto ceny:

* jednotkové ceny elektronickych komunikac-
nych sluZieb na zaklade sekundove; tarifikacie za
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prevolané sekundy v eurdch sa zaokrdhluju ma-
tematicky najmenej na Styri desatinné miesta;

¢ jednotkové ceny vodného a stocného, jednot-
kové ceny tepla a jednotkové ceny elektriny
a plynu v eurach sa zaokruhluju matematicky
najmenej na Styri desatinné miesta.

KONVERZNA TABULKA A ZOBRAZENIE CENY
Tak ako pri pisomnej aj v elektronickej forme musi
byt zobrazenie cien jednoznacné, prehladné, zro-
zumitelné, fahko pristupné a dobre citatelné, tak
aby spotrebitelovi umoznilo jasné a jednoznac¢né
rozliSenie cien uvedenych v hlavnej mene od cien
uvedenych v informativnej mene.

Dudlne ceny sa zobrazuju a uvadzaju na cenov-
kach, v cennikoch vratane sadzobnikov cien a ce-
novych tarif spdsobom, ktory stanovuju prislusné
pravne predpisy o cendch a o ochrane spotre-
bitelov, okrem pripadov, ktoré osobitne riesi vy-
hlaska MH SR.

Podla §18 ods. 5 generdlneho zakona plati, ak
dudlne zobrazovanie cien pre verejnost je spri-
stupnené v elektronickom prostredi, postacuje
aby bolo zabezpecené prostrednictvom viditelne
umiestnenej virtudlnej kalkulacky s nastavenym
konverznym kurzom.

NA FAKTURE IBA CELKOVA SUMA

Ak sa dudlne zobrazuju ceny alebo pefazné sumy
na fakturach, v zmluvach, na platobnych dokla-
doch, na dokladoch vyhotovenych elektronickou
registracnou pokladnicou (dalej len ERP), poklad-
ni¢nych potvrdenkach, na dalSich dokladoch
o zaplatenf alebo na inych uctovnych dokladoch,
podla §18 ods. 6 generdlneho zdkona dudlnemu
zobrazovaniu cien podliehaju iba celkové konec-
né sumy cien, platieb.

Ak doklad uvédza nad ramec zékona, aj ceny jed-
notlivych poloZiek vo vedlajsej mene, celkova suma
je suma uvedend v hlavnej mene prepocitana kon-
verznym kurzom a zaokruhlend podla pravidiel.

VYNIMKY A OSOBITNE PRAVIDLA

DUALNEHO ZOBRAZOVANIA

Z dudlneho zobrazovania su podfa § 3 vyhlasky

MH SR vynaté:

® ceny na cenovkach umiestnenych priamo na
vyrobkoch, aviak tato vynimka sa vztahuje na
vyrobky, ktoré st priamo oznacené cenou, napr.
formou nélepky, visacky, etikety..,

¢ jednotkové ceny na baleniach vyrobkov preda-
vanych na mnozstvo;

* ceny zobrazované prostrednictvom digitalnych
prostriedkov — napriklad displeje verejnych te-
lefobnnych automatov, iné displeje, elektronické
svetelné tabule, vahy a snimace cien; avsak na
pokladni¢nom bloku musi byt dvojita cena;

* ceny vratnych obalov;

e ceny vyrobkov, na ktoré sa vztahuje zlava, v le-
tadkoch, putacoch a inych marketingovych mate-
ridloch. Stacf iba zobrazit platnu predajnu cenu;

® ceny vyrobkov predavanych na mnozstvo, na
ktoré sa vztahuje zlava, v letdkoch, putacoch
a inych marketingovych materidloch, kde je do-
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stacujuce zobrazit len platnu jednotkovu cenu
po zlave a konverzny kurz;

hodnoty uvedené na darcekovych poukazoch,
kuponoch a poukazoch na tovar a sluzbu, ktoré
boli tlacené a vydané pred stanovenim kon-
verzného kurzu;

ceny poskytované ako informativne koncovym
uzivatelom elektronickych komunikacnych slu-
Zieb formou kratkych textovych sprav (SMS),
prostrednictvom dialégového rozhrania pri
sluzbach IPTV;

ceny poskytované ako informativne prostred-
nictvom hlasovej informacie, okrem informacif
o cenach za sluzby, poskytovanych prostred-
nictvom verejnych telefonnych automatov;
ceny sluzieb v katalégoch cestovnych kancelarif
a cestovnych agentur alebo v cennikoch k tym-
to katalégom nemusia mat dudlne zobrazenie
cien ale musia obsahovat konverznu tabulku,
ceny vyrobkov a sluZieb v katalégoch, ktoré boli
vydané pred vznikom povinnosti dualneho zo-
brazovania sa takisto uvadzaju prostrednictvom
konverznej tabulky, ktord sa vlozi do katalogu .
Osobitné pravidld sa tykaju cien pohonnych
hmot na vydavkovych stojanoch Cerpacich sta-
nic, cien uvedenych na predajnych automatoch,
a cien v Specializovanych predajniach masa a ma-
sovych vyrobkov, cukrarenskych vyrobkov a inych
nestalych potravin a v zariadeniach rychleho stra-
vovania. V tychto pripadoch sa dudlne zobrazia
ceny v cennfku na viditeflnom a dobre pristup-
nom mieste.

DUALNY HOTOVOSTNY PENAZNY OBEH
Dudlny hotovostny periazny obeh (DHPO) podla
§3 generdlneho zékona zacina drom zavedenia
eura a trva 16 kalendarnych dni vratane dna za-
vedenia eura. Pocas tohto obdobia mozno platit
aj v slovenskych bankovkéch a slovenskych min-
ciach a v eurobankovkach a eurominciach. Pre-
platky sa vsak uz budu vydavat vylu¢ne v eurdch,
a to vratane eurocentov.

V rdmci dudlneho hotovostného perazného
obehu mézu pravnické osoby a fyzické osoby od-
mietnut prijat platné slovenské bankovky a mince,
napriklad ak ide v rdmci jednej platby o viac ako 20
kusov minci rovnakej alebo 30 kusov mincf réznej
nominélnej hodnoty a takisto mézu odmietnut
prijatie platby v slovenskych korundch, ktora viac
ako stvornasobne prevysuje hodnotu platby.

Predajne by totiz v ziadnom pripade nemali al-
ternovat funkciu bank a zmenarnf.

Dolezité je viak vediet aj to, Ze pocas dudlneho
hotovostného penazného obehu na druhejstrane
predajne musia akceptovat akukolvek nominalinu
hodnotu eura. Co im méze v prvych difoch plat-
by spésobovat problém, ak nebudu mat dostatok
penazi v nizsich nominalnych hodnotach.

KONTROLA DODRZIAVANIA

GENERALNEHO ZAKONA

Na zaciatku povinného dudlneho zobrazovania
cien (t. j. hned po mesiaci od urcenia konverz-
ného kurzu), SOI v rdmci svojich moznosti bude
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monitorovat a preverovat, ¢i trh splnil informacné
povinnosti pre spotrebitela od prvého dna tak,
ako stanovuje zakon.

Pri kontrolach si budu inspektori vSimat:

e Konverzny kurz na viditelnom mieste (¢ize musi
byt umiestneny tak, aby of spotrebitel nemu-
sel poziadat. Napriklad méZe byt na tabuli vo
vstupnych priestoroch prevadzkarne, prip. aj na
dalsich miestach v rdmci predajného priestoru,
najma pri pokladniciach a musf byt sucastou aj
cennika s dudlnym zobrazovanim cien a kon-
verznej tabulky).

e Dudlne zobrazovanie cien (zobrazenie cien
v slovenskych korunach a eurdch. Informéacia
o cene platnej v ¢ase ponuky ma byt zabezpe-
¢end formou cenovky, cennika, vyvesky alebo
inym primeranym sposobom napr. na jedal-
nom listku a informacnej tabuli. Spdsob rozlise-
nia oznacenia hlavnej meny od vedlajsej meny
je na vybere podnikatela (napr. farbou alebo
typom pisma).

Spravnost prepoctu zo slovenskej meny na

euro, vratane zaokruhlovania,

napriklad:

- ak suma po prepocte slovenskej koruny na eu-
ro je 51243 €, zaokruhli sa na sumu 5,12 €,

—ak suma po prepocte slovenskej koruny
na euro je 5,1250 €, tato sa zaokruhli na sumu
513 €,

— jednotkova cena vyjadrena v slovenskych ko-
runach 34,551 Sk, po prepocte na eurd

(konverzny kurz 32,1234) je 1,0755 €, ¢o mé byt

uvedené na cenovke).

Duélne zobrazovanie cien na dokladoch o kipe

(Dudlnemu zobrazovaniu cien podliehaju celko-

vé konec¢né sumy cien, ktoré maju byt skuto¢ne

uhradené alebo vyuctované. Toto plati aj v pri-
padoch, ak nie je mozné docasne pouzit ERP

a je vydany néhradny doklad o ktpe (paragon).

Duélne zobrazovanie cien na dokladoch o ktipe

mozno preverit formou kontrolného nakupu,

pozastavenia nakupu spotrebitela alebo inou
vhodnou formou.)

Aj v obdobf dudlneho hotovostného penazné-
ho obehu, ¢ize prvych Sestnast kalendarnych dni
v januari, vratane dria zavedenia eura, budu in-
$pektori SOI dohliadat, ¢i je vietko podla zakona.

V tomto obdobi sa viak zameraju najma to,
¢i sU rozhodujuce ceny uvadzané v eurdch a in-
formativne v slovenskych korunach a najmd na
spravnost prepoctu eur na slovenské koruny.

InSpektori budu sledovat prijimanie sloven-
skych korun a eur a vydavanie preplatku. Penaz-
nd suma vydavaného preplatku sa vypocita ako
rozdiel medzi vykonanou platbou a uhradzanou
sumou.

Okrem iného budu indpektori sledovat aj vysku

cien. Podla §23 generdlneho zékona podnikatel

nesmie kvoli ndkladom a vydavkom suvisiacim so
zavedenim eura zvySovat ceny, vratane jednot-
kovej ceny, ani poplatky a iné financ¢né plnenia,

pripadne vyzadovat osobitné poplatky na uhradu
nékladov suvisiacich so zavedenim eura. Vysku
cien budu kontrolovat najma na zaklade podne-
tov a vlastnych poznatkov.

Opatrenia na napravu a sankcie
Podla jednotlivych paragrafov generdlneho zako-
na moézu organy dohladu sankcionovat podnika-
telov za nedodrZiavanie povinnosti.

Ak organ dohladu pri dohlade alebo kontro-
le zistl nedostatky spocivajuce v nedodrziavani,
poruseni alebo obchadzani pravidiel a povin-
nosti, ktoré ustanovuje generdlny zakon, je pod-
la zavaznosti zistenych nedostatkov prislusny
uloZit subjektu opatrenia na napravu, pokuty
alebo iné sankcie. Pricom nedostatky, ktoré je
mozné odstranit inned, napr. spristupnenie kon-
verzného kurzu na viditelnom mieste, doplnenie
chybajucich cenoviek, oprava nespravneho pre-
poctu.., musia byt odstranené ihned, eSte pocas
kontroly.

Orgény vo veciach ochrany spotrebitela (SO,
Statna veterindrna a potravinova sprava SR, Urad
verejného zdravotnictva SR, Statny Ustav pre kon-
trolu lieciv, Ustav $tatnej kontroly veterinarnych
biopreparatov a lieciv, obce) pri ukladani pokut
postupuju podla zakona ¢. 250/2007 Z. z. o ochra-
ne spotrebitela.

Niektoré nedostatky mozno kvalifikovat ako
porusenie §5 zakona o ochrane spotrebitela — za-
kaz klamania spotrebitela, pripadne ako nekalu
obchodnu praktiku podfa § 7 a 8 toho istého zé-
kona. Ak podnikatel zvysi ceny z dévodu nakla-
dov so zavedenim eura, porusi §23 generalneho
zakona, ¢o mozno kvalifikovat ako porusenie §4
ods. 5 zdkona o ochrane spotrebitela — konanie
v rozpore s dobrymi mravmi.

Organ dohladu je podla zdvaznosti, rozsahu,
dizky trvania, nasledkov a povahy zistenych ne-
dostatkov prislusny ulozit aj penaznu pokutu. A to
napriklad aj v tom pripade, ak subjekt nepodlieha
jej dohladu. Pokuta sa méze vysplhat a7z do hod-
noty 30 000 eur a pri opakovanom alebo zavaz-
nom nedostatku az do hodnoty 60 000 eur.

Podla paragrafu 20 ods. 3 ide o penazné pokuty
az do hodnoty 1 500 eur a pri opakovanom alebo
zdvaznom nedostatku az do hodnoty 3 000 eur
aj zodpovednej fyzickej osobe, ktord zapricinila
zisteny nedostatok v ¢innosti podnikatela alebo
pravnickej osoby.

A pokuty sa budu udelovat aj za stazovanie
dohladu (§ 22 generdlneho zékona (poriadkové
pokuty), a to fyzickej osobe az do hodnoty 1 500
eur a pravnickej osobe az do hodnoty 15 000 eur,
a to aj opakovane.

Slovenska obchodna inSpekcia je pripravena
robit tisicky kontrol, aj ked treba povedat, Ze v te-
réne nikdy nie je dostatok fudi. Organ dohladu
moze vykonat kontrolu len na zéklade a v inten-
cidch zakona. Sledovat vyvoj cien pri prechode na
euro, tzv. monitoring cien vsak budud mat na sta-
rosti mimovladne organizéacie, obc¢ianske zdruze-
nia na ochranu prav spotrebitelov.
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1 Predpokladdme, Ze zavedenie
eura méZe na vybranych trhoch
predstavovat ,Sok”a rovnovdha sa
pbsobenim ponuky a dopytu obnovi
pri,novej”Strukture cien vyjadrenej
veure.

2 Priklad: Ak pracovnik poberd mzdu
napr. 1500 mariek a 1 liter ndpoja
stoji 1,5 marky, méze si za svoj
plat kdpit 1000 ndpojov (redina
mzda). Marka mala pri prechode
na euro konverzny kurz 1,95583.
Novd nomindlna mzda teda je 767
eur, cena ndpoja 0,767 eura. Cena
ndpoja sa z 0,767 euro, zaokrdhlila
na 0,80 eura. V tomto pripade si teda
pracovnik za svoj plat kipi uZ len 639
ndpojov. Ak by sa cena zaokrihlila
miernejsie (napr.na 0,77 euro podla
konverznych pravidiel ,na najblizsi
eurocent”), znamenalo by to pokles
redlnej kipnej sily na 996 ndpojov.
Intenzita negativneho dosahu na
redInu kupnu silu prirodzene rastie
s poctom takych tovarov a sluZieb
v spotrebnom ko, pri ktorych pre-
chod a zaokrihlenie sposobi redlny
rast konecnej ceny pre spotrebitela.

3 Viac v Rybdcek [2006].

4 Pokial ide o Slovensko moZno vzhla-
dom na nomindlnu konvergenciu
s EU, vyvoj cien energif na svetovych
trhoch ¢i ostatnych okolnosti,
ocakdvat odlisny vyvoj nez v pripade
Nemecka. Slovensko uz od roku 1990
dobieha cenovi troveri krajin euro-
z0ny a tento trend bude pokracovat
aj po zavedeni eura. Avsak zatial ¢o
sa dnes cenovd hladina vyrovndva
s krajina eurozény, posiliuje sa aj
kurz slovenskej koruny. V buducnosti
vsak moznost prispbsobovania sa
kurzom zanikne.

5 Viac v Brachinger [2006].

Skusenosti z Nemecka
alebo kratkodobe efekty

zavedenia eura

Radoslav Peter, Vdclav Rybdcek
Cesky statisticky urad*

Slovensko, tak ako kaZdd krajina vstupujuca do Eurdpskej tnie, sa zaviazalo prijat
spolo¢nu menu - euro. S jednotnou menou su spojené vyhody, ale aj ndklady a rizikd.
Nespornou vyhodou je odstrdnenie kurzovych rizik a transakcnych ndkladov. V suvislosti
s (ne)vyhodnostou prijatia eura sa preto diskutuje predovsetkym o otdzkach suladu
hospoddrskeho cyklu a nomindlnej a redlnej konvergencie Slovenska s EU.

Cielom tohto prispevku je upozornit na dva konkrétne aspekty efektu, ktory mézZe
znamenat uz samotné zavedenie eura. Prispevok sa nevenuje dlhodobym vyhoddm

a nevyhoddm spolocnej meny, ale naopak krdtkodobym efektom jej prijatia.

Prvym skiimanym efektom je zmena redinej pe-
naznej zasoby. Druhym efektom su mozné in-
flacné ocakdvania, ktoré sa odhaduju na zéklade
Ciastkovych informdcii. Oba tieto efekty spolu
navzajom Uzko suvisia a mézu rusivo ovplyvnit
ustalovanie trhovej rovnovahy v novych pod-
mienkach'.

V Uvahach budeme vychadzat zo skisenos-
ti Nemecka, ktoré prijalo euro uz v janudri 2002
a poskytuje tak bohaté empirické zdroje doka-
zujuce vykyvy skimanych makroekonomickych
ukazovatelov.

VYVOJ REALNEJ PENAZNEJ ZASOBY

PO PRECHODE NA EURO

Spustacim mechanizmom nerovnovahy na ne-
meckych trhoch sa stal odlisny Gcinok konver-
zie na ceny nevyhnutnych tovarov a na ostatné
nominalne veli¢iny, ¢o neskor viedlo k poklesu
spotrebitelského dopytu. Ak totiz ceny Uplne ne-
nasleduju pohyb menovej zasoby, dojde k zme-
ne v redlnej penaznej zasobe. Nemecki obcania
hodnotili prechod na euro prave z pohladu tejto
skutoc¢nosti, ¢ize dostatocne nepoklesli ceny (ne-
dosledny ¢i nemozny presny prepocet) v najcitli-
vejsom segmente uspokojujucom zékladné fud-
ské potreby, teda ceny potravin.?

Graf 1 ukazuje vyvoj redlnej penaznej zasoby
v Nemecku pocas prechodu na euro. Redlnu pe-
naznu zésobu uvadzame vo vztahu k velkosti po-
pulécie, teda vyjadrenu ako podiel menového ag-
regatu M2, komparativnej cenovej hladiny (CPL)
a velkosti populdcie (vypoveda o vyvoji kipnej
sily).?

Zatial ¢o pefnazna zasoba (merand M2) poklesla
v prvom $tvrtroku 2002 o 2,4 %, nominalna ceno-
va hladina (CPL) poklesla iba 0 0,7 %. Vysledkom
bol redlny rast cien. Avsak doleZitejsi neZ pohlad
na celkovu inflaciu (CPI), vypovedajuci o jej mier-

20 rocnik 16, 5/2008

nom raste, je pohlad na jednotlivé segmenty in-
dexu spotrebitelskych cien (graf 2).

Z grafu je zrejmy vyrazny rast cien potravin
v prvom stvrtroku 2002, ktory sa ale v celkovom
CPI neprejavil. Rast celkovej cenovej hladiny totiz
timil vyvoj cien ostatnych zloZiek spotrebného
kosa, napriklad vyvoj cien energif ovplyvneny po-
klesom ceny ropy.* Vyvoj cien potravin viak spo-
trebitelia vnimali velmi citlivo.

O tejto skutocnosti vypoveda ukazovatel za-
loZeny na informaciach o vnimani cenovych po-
hybov, tzv. index vnimanej inflacie — IPI. Zatial ¢o
medziro¢na inflacia v januari roku 2002 dosiahla
podla oficidlnych udajov 2%, index IPI dosiahol
hodnotu 5,1 %°.

Vysokud mieru vnimanej inflacie pri konverzii na
euro povazuje Brachinger za ,v mnohych pripa-
doch véazny fenomén”. ,Rozdiel medzi skuto¢nou
a vnimanou inflaciou méze viest k znizeniu déve-

Graf 1 Redlna zdsoba penazi na osobu
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Zdroj: www.bundesbank.de, viastné vypocty.
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ry verejnosti v institut spolo¢nej meny... cez inflac-
né ocakdvania vedie k deformdcii cien a miezd...
spochybriuje menovu politiku zaloZenu na ceno-
vom indexe, ktory nie je véeobecne akceptovany...
a napokon tento rozdiel zniZuje alokacnu efektiv-
nost cenového systému..®

Vy$sia vnimana inflacia a zniZenie redlnej za-
soby penazi vyustili (napriek zvysenej spotrebe
vlady) v Nemecku do poklesu doméceho dopytu
(graf 3). Novo vytvorend cenova struktira jedno-
ducho neuviedla na niektorych trhoch do rovno-
vahy ponuku s dopytom.

V prvom Stvrtroku 2002 sa celkovy domaci do-
pyt v Nemecku prepadol medziro¢ne o takmer
4%, oproti predchadzajucemu Stvrtroku dokonca
06,5%’. Logickym ddsledkom st v danom obdo-
bi nizsie obraty producentov, niZsie realizované
predaje, a teda aj trzby v obchode. Negativne za-
siahnutd kdpna sila Nemcov prinutila obchodné
retazce hladat nové Urovne cien tak, aby sa ob-
novila rovnovéha zodpovedajlica novym ekono-
mickym fundamentom. Niekolko mesiacov trvalo
znizovanie cien v obchodnych retazcoch a hlada-
nie rovnovahy.?

Graf 3 Domdci dopyt v cendch roku 2000
520000 A
515000 4
510000

505000

500000

495000

T T T T
2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: Eurostat.

Graf 5 Vyvoj redlnych miezd (2000=100)
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Graf 2 Tempo rastu niektorych zloZiek spotrebného kosa (mesacné udaje)
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Zdroj: www.bundesbank.de, vlastné vypocty.
INFLACNE OCAKAVANIA A RAST MIEZD
Dalsim rizikom ekonomickej stability popri osla-
benej kipne;j sile obyvatelov je zmena inflacnych
ocakavan{®. Tie sa mozu okrem iného prejavit aj vo
zvysenych poziadavkach na rast miezd.V pripade,

Graf 4 Darn z pridanej hodnoty (v mil. EUR)
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Graf 6 Redlne ndklady prdce (2000=100)
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6 Viac v Brachinger [2006].

7 Prepad v dopyte v takomto objeme
sa v ostatnych rokoch nepozoroval.

8 Je dblezité poznamenat, Ze ani
najdékladnejsia volba prepocitava-
cieho koeficientu podobnému vyvoju
nezabrdni. Ak sa nebudu vsetky ceny
vyvijat rovnakym smerom a mierou
ako ostatné nomindlne veliciny,
vysledkom bude nerovnovdha, ktord
bude urcovat neskorsi cenovy vyvoj.
Tato skusenost nebola iba zdleZitos-
tou Nemecka. Podobne sa prechod
na euro prejavil aj v Taliansku,
Spanielsku, Grécku ¢i Rakusku.

9 Napriek tomu, Ze pretrvdvaju spory
pokial ide o vznik a meranie inflac-
nych ocakdvani, existuje vseobecny
konsenzus o ich velkom vyzname.
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Graf 7 Tempo rastu zamestnanosti Graf 8 Celkové socidlne vydavky (v mil. EUR)
30 115000 A

10 Viac napriklad v: Odhad moznych
vplyvov zavedenia eura na podni-
katelsky sektor v SR, NBS, 2006
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7e je prechod na euro spojeny s rastom redlnych
cien v spotrebitelsky najcitlivejSich segmentoch,
moze byt vysledkom celého procesu rast in-
flacnych ocakdvani, a teda aj tlak na rast miezd.
V Nemecku mozno skuto¢ne pozorovat rychlejsie
tempo rastu miezd a platov prave v obdobf, kedy
sa do nich premietli,nédlady” z prechodu na euro.

Grafy 5 a 6 zobrazuju vyvoj mzdovych, resp.
celkovych nakladov prace od roku 2000. Zretelny
je nielen mierny pokles v prvych kvartédloch po
prechode Nemecka na euro, ale najméa neskorsie
rychle tempo ich rastu. Skisenosti Nemecka teda
potvrdzuju hypotézu o moznom akceleratnom
Ucinku menovej konverzie na tempo rastu miezd.

DALSIE sUVISLOSTI

Spominané efekty sa premietli do dalSich oblas-
tf nemeckého hospodarstva. Napriklad vypadok
doméaceho dopytu a rast miezd, ako désledok
inflacnych ocakavani, mohli v Nemecku prispiet
k poklesu zamestnanosti, resp. rastu nezamestna-
nosti (graf 7). Vyvoj na trhu prace dalej znamenal
tlak na zvy3ovanie socidlnych vydavkov (graf 8),
¢o spolu s vyssou vladnou spotrebou nepriaznivo
ovplyvnilo odchylku na vydavkovej strane verej-
nych rozpoctov.

Naopak v oblasti prijmov sa prejavil vztah eko-
nomickej aktivity a danovych odvodov. Vysled-
kom konverzie na euro tak bol v pripade Nemec-
ka vypadok nielen v spotrebitelskej nélade, ale
tiez v prijmoch verejnych rozpoctov. Pokles vybe-
ru dane z pridanej hodnoty (graf 4) v obdobi pre-
chodu na euro je vyrazny a nemozno ho vysvetlit
ani sezébnnym vyvojom. Porovnanim viacerych
stvrtrokov sme zaznamenali pokles prijmov z DPH
o takmer 139%, medziro¢ne o 3,2 %. Postupom
¢asu opatovne rastol vyber DPH na Uroven roku
2001. Podobny prepad ako v pripade sledovanej
dane mdzeme pozorovat aj v celkovych prijmoch
verejnych rozpoctov Nemecka.

PODOBNOSTI A ODLISNOSTI
Napriek diametrdlne odliSnym charakteristikdm
nemeckej a slovenskej ekonomiky mozno na
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zéklade tejto analyzy vyslovit niekolko zaverov.
Prechod na spolo¢nu eurépsku menu moze mat
na ekonomiku vacsi dosah, resp. méze rozhybat”
niektoré trhy. Nasleduje hladanie novej rovnovaz-
nej ceny so suvislostami ako je vypadok doméce-
ho dopytu, pokles ekonomickej aktivity, vypadok
z vynosov z dani, ¢ vysSie mzdové poziadavky
a ich vplyv na vyvoj trhu prace.

Prvym kandlom cez ktory konverzia meny p6-
sobi na rovnovéhu trhu je pokles redlnych pe-
naznych prostriedkov v domécej ekonomike, ak
sa nedodsledne prepocita nominalna veli¢ina na
novl menu (zaokrdhlovanie).

Druhym kandlom mozu byt prehnané inflacné
ocakdvania, vytvorené na zaklade vyvoja tej c¢as-
ti spotrebného kosa, ktoru spotrebitelia vnimaju
viac citlivo a bezprostredne (potraviny). Obidva
efekty sa navzajom znasobuju a prispievaju ku
kratkodobej nestabilite so vietkymi uz prv uvede-
nymi suvislostami.

Odlisnostou oproti situacii v Nemecku je na-
priklad tvorba inflacnych o¢akdvani uz v obdobf
priprav na euro prave na zéklade zahrani¢nych
skusenosti, ¢i vyrovnavanie cenovej hladiny eu-
rozény. Popri dlhodobom vyrovnavani tak moéze
konverzia predstavovat na pohlad zanedbatelny
vykyv. Avsak vzhladom na to, Ze po prechode na
spolo¢nt menu zanikne moznost regulovat tito
skuto¢nost zhodnocovanim slovenskej koruny, je
mozZno v buducnosti ocakavat rast cien (najma
v segmentoch ako sluzby i energie).

Okrem dosahu na skuto¢nu inflaciu bude (ako
sme prv uviedli) dolezité, ako sa konverzia pre-
mietne do vnimanej inflacie, do spotrebitelskych
nalad. Bude tiez dolezité, ako zasah do cenového
systému zasiahne trhovu rovnovahu, resp. alokac-
nu efektivnost.

Proti kradtkodobym efektom budd posobit dlI-
hodobejsie a vyznamnejsie faktory. Ich vyznam
preto méZe negovat napriklad priaznivy vplyv
eura na podnikatelsky sektor, v désledku vyssieho
zahrani¢ného dopytu, nizsich urokovych sadzieb
atd."®
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10. vyrocCie vzniku
Furépskej centralnej banky

Anton Dudldk

Ndrodnd banka Slovenska

Dna 2. jina 2008 uplynie desat rokov od vzniku Eurdpskej centrdlnej banky (ECB)

— nadndrodnej instittcie, ktorej najvyssi rozhodovaci orgdn urcuje menovd politiku
eurozony. Polas svojej existencie si vybudovala povest nezdvislej institucie striktne
sledujucej udrziavanie stability cenovej hladiny, ktord sa tesi vysokej dévere tak zo strany
predstavitelov financného sektora, ako aj verejnosti. V com teda spocivaju prinosy

tejto instittcie a aké su vysledky jej pbsobenia v SirSom zmysle, teda prinosy existencie

eurozony?

Vznik ECB A EUROZONY

Zalozenie ECB zavfiilo dlhodobé Usilie prehlbit
ekonomickd integraciu ¢lenskych Statov Eurdp-
skeho hospodarskeho spolo¢enstva v menovej
oblasti trvajuce od zaciatku 60-tych rokov 20. sto-
roCia. Od roku 1962, ked Eurdpska komisia vydala
svoj prvy navrh zriadenia hospodarskej a meno-
vej Unie, boli predstavené rézne navrhy spolupra-
ce v tejto oblasti. Dnesna hospodarska a menova
Unia, jeden zo zakladnych elementov Eurdpskej
Unie, vsak bola zrealizovanéd az podla konceptu,
ktory predstavil v maji 1989 predseda Europskej
komisie Jacques Delors. V naslednom priprav-
nom procese bol v rdmci Maastrichtskej zmluvy'
stanoveny ciel vytvorenia hospodarskej a meno-
vej Unie. V zmluve bol tieZ konstituovany jedno-
znacny institucionalny rdmec pre fungovanie ECB
a Eurdpskeho systému centralnych bank. Po do-
konceni vietkych potrebnych krokov bola 2. juna
1998 zriadend Rada guvernérov, najvyssi rozho-
dovaci organ ECB, ktorého vznikom sa datuje aj
vznik tejto institucie. K 1. janudru 1999 sa Rada gu-
vernérov ECB stava najvyssim menovopolitickym
organom zodpovednym predovsetkym za urco-
vanie a vykon menovej politiky eurozény zdruzu-
jucej Nemecko, Francuzsko, Taliansko, Holandsko,
Belgicko, Luxembursko, Spanielsko, Portugalsko,
lrsko, Rakusko a Finsko.

Od zaciatku bola eurozéna koncipovana ako
menova Unia otvorend pre vsetky &lenské $ta-
ty? Europskej Unie. Preto sa predpokladd, ze po
dosiahnuti pozadovaného stupna konvergen-
cie bude rozhodnuté o ich vstupe do eurozény
a prijmu spolo¢nd menu euro. V nasledujicom
obdobf do eurozény vstupili postupne aj Grécko
(2002), Slovinsko (2007), Malta a Cyprus (2008).
K 1. januéru 2009 planuje zaviest spolo¢ni menu
aj Slovensko, konecné rozhodnutie v tejto veci
prijme Rada ECOFIN v juli 2008.

VYTVORENIE OPERACNEHO RAMCA
MENOVEJ POLITIKY

Rada guvernérov ECB stéla v roku 1998 pred uni-
kdtnou vyzvou. Musela na jednej strane definovat

buduicu menovopolitickd stratégiu eurozény a na
druhej strane zabezpecit kontinuitu prechodu vy-
konu menovej politiky z jednotlivych narodnych
centralnych bank participujucich statov. Vytvo-
renim Eurosystému bola vytvorend platforma na
spolupracu narodnych centralnych bank pod ve-
denim ECB nielen pri samotnom vykone meno-
vej politiky, ale aj ostatnych podpornych cinnosti.
Tymto boli v maximélnej miere vyuZité skisenosti
a potencidl participujucich centrdlnych bank pri
zachovani ich pravnej subjektivity a nezavislosti
vo vykone inych ¢innosti vyplyvajucich z nérod-
nej legislativy. Prave systém centralizovaného ria-
denia Radou guvernérov, zloZenej z guvernérov
jednotlivych ndrodnych centralnych bank a cle-
nov VWkonnej rady ECB, a decentralizovaného
vykonu jej rozhodnuti umoznil Eurosystému vy-
soku efektivnost pri napliani Uloh vyplyvajucich
z Maastrichtskej zmluvy.

Cely proces vzniku eurozény mal v kone¢nom
dosledku nezvratny charakter, preto bolo dolezité
¢o najskor zabezpedit operacny rdmec pre vykon
jej uloh. Rovnako doélezité bolo tiez ziskat déveru
a tym aj podporu zo strany Ucastnikov trhu. ECB sa
tejto narocnej Ulohy zhostila a hladko zviddla kon-
tinudlny prechod na spolo¢nd menovu politiku.

Zvolend menovopolitickd stratégia Eurosysté-
mu sa striktne orientovala na udrziavanie cenovej
stability. Rada guvernérov v tejto suvislosti kvan-
tifikovala svoj ciel ako medziro¢ny rast cenovej
hladiny meranej harmonizovanym indexom spot-
rebitelskych cien mensi ako 2% v strednodobom
horizonte. Tato stratégia bola podporend dvoma
piliermi. Prvy pilier bol zaloZeny na prominentnej
Ulohe penazi v obehu, pre ktoré si oznamované
referen¢né hodnoty rastu menovych agregétov.
Tento doplnil druhy pilier orientovany na analyzu
vyhladu rastu cenovej hladiny a rizik pre cenovu
stabilitu eurozény. Zaroven boli vytycené zaklad-
né Urokové sadzby a prijaty operacny rémec Euro-
systému zabezpecujucivykon menovych operacif.
ECB sa tymto transparentnym spdsobom podarilo
ukotvit inflacné ocakavania a vytvorit zéklad pre
déveryhodnu menovu politiku eurozény.

1 Zmluva o zaloZeni Eurépskej nie zo
dria 7. februdra 1992.

2 Specidlne postavenie md Velkd Bri-
tdnia a Ddnsko, ktoré uZ v pociatoc-
nych fdzach pripravy Maastrichtskej
zmluvy vyjadrili svoj imysel neparti-
cipovat na hospoddrskej a menovej
unii.
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3 Trans-European Automated Realtime
Gross settlement Express Transfer
system.

4 Correspondent Central Banking
model.

5V systéme TARGET2 participuju aj
ndrodné centrdlne banky Lotysska,
Litvy, Esténska a Polska. Ndrodnd
banka Slovenska pldnuje pripojenie
k systému TARGET2 od 1. janudra
2009.

6 Single Euro Payment Area (SEPA).

ZAVEDENIE EUROVYCH BANKOVIEK A MINCI
Jednym z najdoleZitejsich milnikov eurdpskej
menovej integracie bolo zavedenie eura do ho-
tovostného obehu k 1. januéru 2002. Tomuto kro-
ku predchadzal komplexny pripravny proces zo
strany ECB a ndrodnych centralnych bank $tatov
eurozony. Dizajn eurovych bankoviek vzisiel z me-
dzinarodnej sutaze, ktoru realizoval eSte Europsky
menovy institut v priebehu roku 1996. O pocte
potrebnych bankoviek a ich findlnom vzhlade
vsak rozhodla uz Rada guvernérov ECB v juli 1999.
Néasledne sa spustila tla¢ 15 milidrd eurovych ban-
koviek na 15 réznych miestach eurozoény, ktoru
ECB doékladne monitorovala s ciefom dodrzania
rovnakych kvalitativnych Standardov.

Dalsim krokom bolo samotné zavedenie eura
do hotovostného obehu. Vieobecny rdmec pri-
praveny v spolupraci vsetkych bank Eurosystému,
zahffajuci aj 12 ndrodnych scendrov zavedenia
eura, $pecifikoval najma harmonogram predzéso-
benia eurovou hotovostou bank, maloobchodni-
kov a prevadzkovatelov bankomatov. Uz v prvych
dnoch roka boli tieto subjekty pripravené vydavat
do obehu novd menu. Do konca februdra 2002
bolo Uspesne zrealizované aj stiahnutie ndrodnych
bankoviek a minci vo vietkych participujlcich $ta-
toch. Tymto krokom sa spolocnd mena stala po
troch rokoch od jej zavedenia do bezhotovostné-
ho styku kone¢ne hmatatelnym symbolom exis-
tencie eurozény aj pre 300 miliénov jej ob¢anov.

Popri naro¢nych technickych, organizacnych
a logistickych aspektoch bolo hlavnou vyzvou
ziskanie dévery zo strany verejnosti k novym eu-
rovym bankovkdm a minciam. Sprievodna infor-
macna kamparn sa zamerala najma na predstave-
nie novej meny, vysvetlenie jej bezpe¢nostnych
prvkov a podrobné opisanie postupnych krokov
vymeny hotovosti. Do kampane boli zahrnuté
vsetky dostupné formy komunikécie, okrem mas-
medidlnej kampane sa vo velkej miere vyuZivali
programy partnerstva, organizovali tlacové kon-
ferencie a dalSie sprievodné podujatia. Kampar
prebiehala pocas dvoch rokov a celkové ndklady
dosiahli 80 milidnov eur. Vzhladom na velmi po-
zitivne prijatie novych bankoviek a minci zo stra-
ny verejnosti sa da skonstatovat, Ze vynaloZené
prostriedky splnili ciel. Kamparn tiez ukdzala moz-
nosti a bola vzorom aj pre dalSie krajiny, ktoré za-
viedli euro v uplynulych rokoch, ako aj pre krajiny,
ktoré spolo¢nu menu este len zavedu.

RozvoJ PLATOBNEJ A ZUCTOVACE)
INFRASTRUKTURY

Vyznamné Uspechy dosiahli ECB a Eurosystém aj
v oblasti platobnych a zic¢tovacich systémov. Dia
4. januara 1999 sa prepojenim dovtedy funguju-
cich narodnych platobnych systémov spustil zuc-
tovaci systém platieb v redlnom case (TARGET?)
realizujuci bezhotovostny platobny styk v novej
mene, na ktorom od zaciatku priamo participo-
valo viac ako 5000 Uverovych institdcii. TARGET
poskytol vietkym Ucastnikom spolo¢nu platobnu
a zUctovaciu infrastrukturu, ¢im prispel k integra-
cii finan¢nych trhov v Eurdpskej unii.
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V' suvislosti so zavedenim spolo¢nej meny
vznikla potreba existencie mechanizmu umozriu-
juceho cezhrani¢né pourzitie kolaterdlu na ucely
menovopolitickych operécii a vnutrodennych
Uverov TARGET. Po zhodnotenf existujucich sys-
témov zUctovania cennych papierov a ich vza-
jomnych prepojeni bol implementovany model
koreSpondencnej centrédlnej banky (CCBM?). Sys-
tém umoznil zmluvnym strandm ziskavat Uver
od centralnych bank v ich domovskej krajine na
zéklade kolaterdlu vydaného v inych krajindch
a prevedeného do inej korespondencnej banky
Eurosystému. Napriek existencii prepojeni medzi
depozitdrmi cennych papierov si CCBM vybudo-
val dominantné postavenie a stal sa hlavnym ka-
nalom pre cezhrani¢né pouzitie kolateralu.

Oba systémy, TARGET aj CCBM, sa ukazali ako
Uspesné. V dosledku decentralizovaného uspo-
riadania sa vsak vyznacovali nizkym stuprfiom
harmonizacie a nedokdazali naplno efektivne
vyuzit vyhody existencie jednotnej meny. ECB
spolu s centralnymi bankami Eurosystému pre-
to pocas nasledujucich rokov dalej pracovali na
ich vylepseni. Ako prvy bol v marci 2007 spus-
teny do prevadzky novy model CCBM2, ktory
zvysil efektivnost riadenia kolaterdlu a vyriesil
viaceré nedostatky, ktoré boli identifikované zo
strany trhovych ucastnikov. CCMB2 tak umoznil
spristupnenie jednotnych postupov pre kolate-
ral sposobily na pouzivanie vo vnutrostatnych
a cezhrani¢nych operaciach. V. novembri 2007
bol spusteny novy platobny systém TARGET2
zaloZeny na technicky jednotnej spoloc¢nej plat-
forme, na ktord postupne migrovali vsetky banky
Eurosystéemu?’. Vietky Uverové institdcie tak budu
mat moznost vyuZivat rovnaké vysokokvalitné
sluzby, funkcie a technické rozhranie bez rozdie-
lu od krajiny pripojenia. Medzinarodne pdsobia-
ce banky moézu tiez konsolidovat svoje interné
procesy a integrovat riadenie svojej eurovej lik-
vidity. Ukoncenie migracie do systému TARGET2
vO Vvseobecnosti posilni efektivnost a integraciu
dotknutych finan¢nych trhov.

Aktivity ECB sa aj dalej orientuju na zlepSovanie
platobnej a zUc¢tovacej infrastruktdry. V sucasnosti
sa diskutuje o spristupneni novej sluzby TARGET2
- Securities, ktord by umozriovala vysporiadanie
obchodov s cennymi papiermi v eurach a hoto-
vostné zuctovanie prostrednictvom spolocnej
platformy. ECB tiez participuje na projekte vytvo-
renia jednotnej oblasti platieb v eurdch®, ktord ma
za ciel umoznit klientom uskutocrovat cezhranic-
né bezhotovostné platby za rovnako efektivnych
a bezpecnych podmienok, ako je to v si¢asnosti
v ramci vnutrostatnych prevodov.

STABILITA NA FINANCNYCH TRHOCH

Vznik eurozény bol tiez impulzom na zmeny vo
finan¢nom sektore, v hospodarstve eurozény ako
celku a tieZ v globdlnom menovom systéme. Spo-
lo¢na mena posilnila nastipené trendy integracie
a konsolidacie finan¢ného sektora v eurozone. Na
finan¢nych trhoch vo vieobecnosti vzrastol obrat
poukazujuci na pozitivne prijatie novej meny zo
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strany trhovych Ucastnikov. V. medzindrodnom
meradle sa euro bezprostredne po zavedeni stalo
druhou najdéleZitejsou svetovou menoul.

Vi3St stupen integracie priniesol okrem pozitiv
aj zvysenie rizika moznosti prenosu finan¢nych
kriz a turbulencii v rdmci finan¢ného systému
eurozony. V tejto suvislosti patri medzi dolezité
Ulohy ECB podpora stability finan¢ného systému.
V minulosti ECB zaujala rozhodny postoj v pripade
viacerych kriz a externych Sokov s potencidlom
narusit financnu stabilitu eurozény, pri ktorych
jednoznacne prispela k eliminovaniu ich negativ-
nych désledkov.

V sU¢asnosti pretrvavajuca kriza na finan¢nych
trhoch ukdzala doleZitost existencie menovej
autority konajucej s ciefom podporit stabilitu
finan¢ného systému. Potom, ako sa v auguste
2007 na eurovych penaznych trhoch prejavil
dopad financnej krizy, ktord bola sprevadzana
turbulenciami a vysokou volatilitou, ECB okam-
Zite reagovala poskytnutim Uverov s jednodro-
vou dobou splatnosti. V nasledujucom obdobi
realizovala dodato¢né dlhodobejsie refinan¢né
a doladovacie operacie. Ich Uc¢elom bolo dostat
sadzby na medzibankovom pefiaznom trhu na
uroven klic¢ovej menovopolitickej sadzby ECB
a vyhnut sa problémom s nedostatkom likvidity,
ktoré by mohli narusit fungovanie a pripadne aj
stabilitu celého finan¢ného systému eurozony.
Aj ked sa sucasna korekcia trhu este neskoncila,
financ¢ny systém eurozény zatial finan¢nym otra-
som odolal.

Eurosystém vo vseobecnosti prispieval k stabili-
te aj monitorovanim a vyhodnocovanim hlavnych
zdrojov rizik a nedostatkov finan¢ného systému.
Prispieval tieZ k diskusiam tykajucim sa regulécie
a dohladu na eurdépskej a medzindrodnej Urovni
a kontinudlne vylepSoval svoj ramec a postupy
riadenia potencidlnych finan¢nych kriz.

MEeNoVA poLITIKA ECB v KONTEXTE
HOSPODARSKEHO VYVOJA EUROZONY

Od zaciatku svojej posobnosti ECB ovplyviiuje aj
vyvoj Eurdpskej unie ako celku. Aj napriek tomu,
ze vykon hospodarskych politik mimo menovej
politiky nepatri do kompetencie ECB, je potrebné,
aby posobenie politik bolo vo vzajomnom sulade
a reagovalo na zmeny vo vyvoji zékladnych eko-
nomickych fundamentov. Najlepsim prispevkom
menovej politiky k vytvoreniu priaznivého eko-
nomického prostredia pre rozvoj prosperity hos-
podarstva eurozony je zabezpecit strednodobu
stabilitu cenovej hladiny.

Z dbévodu neutrality penazi v dlhodobom
horizonte neexistuje v rdmci menovej politiky
priestor na priamu podporu ekonomického rastu
a zamestnanosti. Vyvoj tychto kategdrif zavisi od
strukturdlnych vlastnosti ekonomiky. Predstavite-
lia ECB preto od zaciatku jednozna¢ne podporo-
vali pokracovanie v komplexnych strukturdlnych
reformach na trhu prace, vo vzdeldvani a vy-
chove, vyskume a vyvoji, v oblasti trhov tovarov
a sluzieb, ako aj pri riadeni vydavkov na socidlne
zabezpecenie v jednotlivych Stadtoch eurozény.

Boli aktivni tieZ v oblasti iniciativ Eurdpskej komi-
sie tykajucich sa odstraniovania administrativnych
a pravnych prekazok pri obchodovani s tovarom,
poskytovani sluzieb a mobilite pracovnych sil.
Velki pozornost venovali aj dodrziavaniu roz-
poctovych pravidiel ukotvenych v Pakte stability
a rastu, smerujucich k dosiahnutiu vyrovnané-
ho hospodarenia $tatov Eurdpskej unie. Najvyssi
predstavitelia ECB a ndrodnych centralnych bank
tymto spdsobom vyznamne prispeli k odbornej
diskusii a podporili presadzovanie potrebnych
iniciativ tak na eurépskej, ako aj ndrodnej urovni,
smerujucej k zvyseniu rastového potencidlu celej
Eurépskej Unie a dlhodobej udrzatelnosti fiskal-
nych politik ¢lenskych $tatov.

VYzvy DO BUDUCNOSTI

Dlhodobou vyzvou menovej politiky ECB je udr-
Ziavanie stability cenovej hladiny, ktort je potreb-
né posudzovat v perspektive zloZitého medzi-
narodného prostredia, vyznacujuceho sa rastom
cien komodit a ropy, obdobiami velkej volatility
na devizovych trhoch, pretrvdvanim vyraznych
globalnych nerovnovéh a vyraznym prispevkom
rychleho hospodarskeho vyvoja viacerych rozvi-
jajucich sa ekonomik ku globalnemu rastu. Tieto
vsetky faktory, a najma rast cien komodit a ropy
v uplynulom obdobi, sa prejavili aj na zvysenom
raste cien v eurozéne, ktoré v stcasnosti prekra-
¢uje strednodoby inflacny ciel.

V najblizséom obdobi bude pre hospodarstvo
eurozony klucové, aby sa sucasné exogénne ce-
nové soky nepremietli do inflacnych ocakavani
a nemali sekundérne doésledky na stanovovanie
cien a miezd, ¢o by mohlo zmenit docasny rast
inflacie na trvaly trend. Inflacné ocakévania su
zavislé od dovery trhovych Ucastnikov k menovej
politike a jej zavazku udrZiavat stabilnd Uroven
kupyschopnosti. Najvac¢sou vyzvou pre menovu
politiku ECB bude preto udrzanie dovery ziska-
nej pocas uplynulych rokov a zabranenie vzniku,
respektive potlacenie sekundarnych inflacnych
efektov.

ZAVER

Pocas takmer desiatich rokov svojej existencie
dokazala ECB v spolupraci s centrdlnymi ban-
kami $tatov eurozony plnit svoje Ulohy viac ako
uspesne. Stabilita cien bola v strednodobom
horizonte udrZzang, hoci mierne presahovala sta-
novenu 2% hodnotu priemerného medzirocné-
ho rastu cien. Inflacné ocakavania zostali pocas
sledovaného obdobia nizke, stabilné a najma
kompatibilné s cielom ECB. ZniZila sa tiez volati-
lita makroekonomickych ukazovatelov a dlhodo-
bych urokovych mier. ECB a Eurosystém dosiahli
Uspechy aj v dalsich klticovych oblastiach svojho
posobenia, akymi bolo najma zavedenie spoloc-
nej meny, podpora plynulého chodu platobnych
systémov, alebo podpora stability finan¢ného
systému. Do buducnosti je redlne ocakavat, ze
menova politika bude aj nadalej jednym z hlav-
nych stabilizacnych prvkov hospodarskeho roz-
vOja eurozony.
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Rezim inflacného cielenia
a konvergencna stratégia

Ing. Julia Dur¢ovd

Ekonomickd fakulta, Technickd univerzita v Kosiciach

RezZim inflacného cielenia s malymi odlisnostami pouziva aj Ceskd republika, Madarsko
a Polsko, pricom tieto krajiny predpokladaju, Ze im napomdéZe uspesne uskutocriovat
konvergencnd stratégiu. Inflacné cielenie sa zameriava na dosiahnutie konec¢ného ciela,
stabilnej cenovej hladiny v ekonomike. Centrdlna banka verejne vyhlasuje konkrétne
ciele pre vysku infldcie na isty casovy horizont. Potom reguluje trhovu krdtkodobu
urokovt mieru tak, aby sa infldcia dostala do cielového koridoru. Po vstupe Slovenska
do mechanizmu menovych kurzov ERM Il v novembri 2005 Ndrodnd banka Slovenska
stanovila explicitné inflacné ciele a stratégiou jej menovej politiky je explicitné inflacné

cielenie v podmienkach ERM I.

MECHANIZMUS INFLACNEHO CIELENIA
V' sucasnosti jednym z najpouzivanejsich trans-
misnych mechanizmov menovej politiky v trans-
formujucich sa krajinach je prave inflacné cielenie.
Zameriava sa na dosiahnutie konec¢ného ciela,
teda stabilnt cenovu hladinu v ekonomike.
Inflacné cielenie je reZim menovej politiky,
pomocou ktorého sa centralna banka snazi do-
siahnut konec¢ny ciel priamo, prostrednictvom
opera¢ného ciela, alebo postupnostou cielov,
ale nikdy nie prostrednictvom sprostredkujicich
ciefov (obr. 1). Centralna banka verejne vyhlasuje
konkrétne ciele pre vysku inflacie a pre urcity ca-
sovy horizont. Neskor reguluje trhovu kratkodobu
Urokovu mieru tak, aby sa inflacia dostala do cie-
lového koridoru. Vyznamnou ¢rtou infla¢ného cie-
lenia je jeho strednodoby charakter. Medzi hlavné
zbrane centrélnej banky patri psychologicky vplyv
na inflacné ocakdvania ekonomickych subjektov.
V zaujme centrélnej banky by malo byt natisnut
svoju predstavu o inflacii ekonomickym subjek-
tom tak, aby ich inflacné oc¢akavania zodpovedali
inflacnym cielom. Ide pritom o snahu vytvorit pre
verejnost Citatelny a transparentny systém, v kto-
rom je rozhodovanie o menovej politike podria-
dené jasnym proceduiram a pravidlam [4].
Systém inflacného cielenia vyzaduje splnit
niektoré predpoklady:
* musi byt zaruceny hlavny ciel centralnej banky,
Cize cenova stabilita,
* musi existovat spolupraca medzi centralnou
bankou a vladou v zdujme dosiahnut tento ciel,
¢ centralna banka musi mat moznost samostatne
rozhodovat a realizovat vyhlaseny menovy ciel,

* zavedie sa plavajuci reZzim menového kurzuy,
pretoze rezim pevného menového kurzu zne-
moziuje expanzivnu, alebo restriktivnu politi-
ku.

V rozvinutych a tranzitivnych ekonomikach,
akou je aj slovenska ekonomika, by mali byt spl-
nené aj nasledujuce predpoklady:

* nizka inflacia porovnatelna s ostatnymi krajina-
mi aplikujucimi inflacné cielenie,

verejnad podpora cenovej stabilite,

explicitne vymedzeny ciel menovej politiky,
znizovanie fiskdlnej dominancie,

stav finan¢ného trhu a dobre vyvinuty penazny
trh,

schopnost centrélnej banky modelovat a predi-
kovat inflaciu [10].

Proces inflacného cielenia by mal obsahovat
prvky ako:
* stanovenie infla¢ného ciela,
* tvorbu inflacnych prognoz,
* operativne riadenie pomocou kratkodobej tro-
kovej sadzby centralnej banky.

STANOVENIE INFLACNEHO CIELA

Na stanovenie inflacného ciela banka vyuZiva
cenové indexy, ocistované o polozky podlieha-
juce vplyvu tych faktorov, ktoré nie je centralna
banka schopna ovplyvnit svojou menovou politi-
kou. Moznym sledovanym udajom je tzv. jadrova,
alebo ¢ista inflacia. Centrdlna banka sa méze za-
viazat plnit inflacny ciel k ur¢itému konkrétnemu
datumu, alebo méze byt inflacny ciel stanoveny

Obrdzok 1: Transmisny mechanizmus inflacného cielenia

Operativny ciel’

Kratkodobé urokové sadzby

Konecny ciel

Inflacia

Y

Zdroj: Gonda 2002.
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koridorom na zvolené obdobie. Systém stano-
venia infla¢ného ciela moéZe byt eSte doplneny
o vynimky, za akych okolnosti centrdlna banka
nemusi splnit inflacny ciel. Ide najma o pripady,
ked ekonomiku nahle ovplyvnia napriklad ceno-
vé Soky na svetovych komoditnych trhoch, alebo
neocakédvand zmena menového kurzu a pod. Sta-
novenie vecnych vynimiek umoZnuje centralnej
banke flexibilnejsi pristup v rdmci menovej politi-
ky, pokial ide o obdobie Sokov. Progndza inflacie
je zalozend na zaklade, ktory tvori viac faktorov
a mala by sa opierat o prognosticky ekonomet-
ricky model, ktory repektuje dizku oneskorenia
medzi zmenou operativnej Urokovej sadzby a re-
akciou inflacie.

KRATKODOBA UROKOVA MIERA

Kratkodobd urokova miera centralnej banky je za-
kladom operativneho riadenia v tomto systéme.
Pri vlastnom operativnom riadeni porovnava cen-
trdlna banka prognézovanu inflaciu s cielovou
a potom pripadne zmeni operativnu Urokovu
sadzbu. Ak by sa napriklad prognézovana inflacia
nachadzala nad inflacnym cielom, banka by mala
zvysit operativnu Urokovu sadzbu a naopak [5].

V suvislosti s prognézou, je vhodné este pribli-
Zit dva pojmy a to podmienena a nepodmienena
prognoza inflacie. Pri zostavovani prognéz simoze
centralna banka vybrat dve alternativy. Podmie-
nend progndza znamena, ze prognodza inflacie na
dané obdobie bude vychadzat z predpokladu, Ze
pocas sledovaného obdobia nedéjde k zmenam
stanovenych Urokovych mier. Predpokladd, ako
by sa vyvijala inflacia, ak by centrdlna banka pocas
sledovaného obdobia vobec nereagovala. Ne-
podmienend progndza naopak pocita s urcitym
vyvojom urokovych mier, ktory vychéddza z prog-
nézovaného buduceho vyvoja ekonomiky. Tento
druh prognézy teda vyjadruje buducu inflaciu, ale
aj vyvoj urokovych mier stvisiacich s preferencia-
mi centralnej banky.

Centrdlna banka rozhoduje pri Specifikacii in-
flatného ciefa o mnoZstve technickych otdzok
ako napriklad:

* (i cielovat inflaciu (a aku), alebo cenovud hladi-
nu,

* aky cenovy index pouzit, ¢i a ako ho korigovat,

e akd stanovit konkrétnu hodnotu infla¢ného
ciela,

e (i zvolit bodovy hodnotu inflacie, alebo inflac-
né pasmo,

e aku sirku pasma, resp. strednu hodnotu zvolit,

e aky ¢asovy horizont pouzit pre inflacny ciel,

* aké vynimky povolovat a pod [6].

JADROVA ALEBO CELKOVA INFLACIA

Dolezité je rozhodnutie, aku inflaciu cielovat.
MbZe sa sledovat jadrova inflacia, alebo celkova
inflacia. Jadrova inflacia sa spociatku oznacova-
la aj ako ¢istd inflacia [7]. Jadrova inflacia zahfna
korekcie celkového rastu cenovej hladiny o Speci-
fické faktory ako napriklad regulované ceny, ceny
potravin aenergie, zmeny sadzieb nepriamych
dani, niektorych dotdcii a pod. Pod pojmom ¢ista

inflacia sa potom mysli celkova inflicia ocistena
o regulované ceny. Existuje aj pojem korigovana
inflacia, ktord nad rémec cistej inflacie vylucuje
aj potraviny. Zdmerom jadrovej a Cistej inflacie je
priblizit sa k miere inflacie, za ktord zodpoveda
centrdlna banka a vhodne zvolenymi néstrojmi
je ju schopna ucinne riadit. Ako cenové indexy sa
pouZzivaju korigované indexy, a to pre ich rychlu
dostupnost a spolahlivost.

Argumenty proti sledovaniu tychto korigo-
vanych inflacii odévodnuju, Zze centrélna banka
moze prostrednictvom ich sledovania obchéddzat
svoju zodpovednost za redlny rast cenovej
hladiny. Nejasnost sa stupnuje aj so zvysujucim sa
poc¢tom uskutocnenych korekcii. Sledovanie cel-
kovej inflacie vychadza z predpokladu, Ze celkova
inflacia je omnoho zrozumitelnejsia pre domac-
nosti a podniky, apreto ma podstatne vyssiu
nadej ovplyvnit ich infla¢né ocakévania. Inflacny
ciel'vo forme celkovej inflacie zase obsahuje vacsi
podiel poloZiek, ktoré su ovplyvhované rozhod-
nutim vlddy a nie menovou politikou. To zvy3uje
riziko, Ze centralna banka bude musiet v ur¢itom
momente uplatnit systém vynimiek, ¢o znizi kre-
dibilitu cielenia inflacie.

SPRAVNE STANOVENIE PROGNOZ

Podstatné je aj spravne stanovenie progndz, na
ktorych je cely systém postaveny. Centralna ban-
ka musi mat vypracovany kvalitny prognosticky
model, ktory je schopny zohladnit dizku onesko-
renia reakcie a vsetky kanaly transmisného me-
chanizmu.

Medzi prinosy tohto systému patria:

vyssia efektivnost v oblasti formovania ocaka-
vani,

transparentnost menovo politického rozhodo-
vania, ktoré sa pre verejnost stava predvidatel-
nejsim, ¢o umoznuje stkromnému sektoru lep-
Sie planovat,

vyssia informovanost verejnosti o uskutoc¢ro-
vanej menovej politike,

vacsia flexibilita rozhodovacieho mechanizmu,
umoznujuca pruznejsie reagovat na rychly vy-
voj finan¢ného trhu,

oblast komunikacie centrdlnej banky s fiskal-
nym sektorom, vzdjomnd koordinacia ¢innosti
menovej a fiskalnej politiky,

cielenie inflacie poskytuje nominalnu kotvu pre
menovU politiky,

dava impulz pre rozvoj prognostickych a analy-
tickych préc,

zvysuje disciplinu a zodpovednost centralnej
banky [2].

KOORDINACIA POLITIK VLADY

A CENTRALNEJ BANKY

Medzi pozitiva mozno zaradit aj uZsiu koordinaciu
politik viddy a centrdlnej banky (1). Ak vldda pod-
porf inflacny ciel nemala by byt neskér nepria-
telska voc¢i menovym opatreniam, ktoré prijme
centrélna banka v zaujme dosiahnutia vzajomne
odsuhlaseného ciela. Nezanedbatelné je aj od-
politizovanie menovej politiky, ktoré by malo pra-
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menit z dorazu na transparentnu pracu s prog-
nézou. Do budulcnosti sa podoba tohto rezimu
moze modifikovat podla podmienok danej kraji-
ny. V.momente, ked sa krajine podarf dosiahnut
nizke tempo rastu cien, rozhodovanie centralnej
banky sa méZe zamerat na udrZanie cenovej sta-
bility. MdZe sa teda ocakévat, Ze sucasné inflacné
cielenie bude v niektorych krajindch nahradené
prave rezZimom zameranym na udrzanie cenovej
stability. Dalsou perspektivou je modifikacia stvi-
siaca s menovymi kurzami. Kym dnes su flexibilné
menové kurzy podmienkou inflacného cielenia,

v snahe o optimalizaciu tempa dezinflacie mézu

centralne banky preferovat vy3sie Urokové sadzby

a tym prehlbovat inflacny diferencial. Inflacny di-

ferencial najma v podmienkach malych a otvore-

nych ekonomik moze podporovat zavedenie me-
chanizmu pevnych menovych kurzov. V stvislosti
so vstupom do eurozény, sa bude menit reZim in-
flacného cielenia, aby inflacné a cielené menové

kurzy neboli navzajom protirecivé [8].

Medzi problémové oblasti reZimu cielovania
inflacie patria: neschopnost odstranit riziko ne-
oc¢akdvanych vonkajsich 3okov, zlozity mecha-
nizmus tvorby progndz a otazkou zostdva aj to,
kto by mal urcovat inflacny ciel, ¢i ndrodna banka
alebo vlada.

Problémy spojené s realizaciou rezZimu mézu
byt dalej tieto:
¢ inflacné cielenie je kompatibilné iba s pruznym

menovym kurzom, nie je ho mozné uplatnit

v ktoromkolvek rezime menového kurzu,

* rezim nedokdze sam od seba odstranit riziko
necakanych vonkajsich (externych) Sokov, jedi-
na reakcia spociva v zavedeni mechanizmu vy-
nimiek, v ktorom sa povoluje, aby sa skuto¢na
inflacia odchylila od stanovenej hodnoty,

* nedostato¢ny mechanizmus tvorby inflacnych
progndéz a spdsob reakcie centralnej banky na
neziaduci vyvoj,

¢ definicia inflacného ciela, ktory by vyhovoval
vieobecnej zrozumitelnosti ako aj spolahlivej
spinitelnosti,

* mozné vychylovanie menovej politiky k nad-
mernej restrikcii, aby sa splnil inflacny ciel, coho
vysledkom moze byt prilis rychla dezinflacia,

* pri neplneni stanoveného infla¢ného ciela sa
stava vaznym problémom déveryhodnost cen-
tralnej banky [3].

Vo vseobecnosti sa konstatuje, Ze krajiny, ktoré
zaviedli do svojej menovej politiky rezim infla¢né-
ho cielenia, boli Uspesné v znizovani inflacie. Nie

je vsak zatial dokédzany jednoznacny vplyv inflac-
ného cielenia na tento pozitivny vyvoj a vylicenie
inych faktorov, ktoré ho tak isto mohli pozitivne
ovplyvnovat. Velkym prinosom tohto rezimu vsak
ostava zvysenie transparentnosti menovej politi-
ky, ¢o vytvara podmienky pre zvysovanie kredibi-
lity centralnej banky.

INFLAENE ciELENIE A ERM |1

Na Slovensku prechod k explicitnému inflacnému
cieleniu umoznilo ukoncenie najvacsich ceno-
vych dereguldcii, vyrazné zlepsenie transparent-
nosti fiskalnej politiky, skvalitnenie Statistickych
Udajov a progndzy centralnej banky. Dévodom
pre tento rezim je aj zamer Slovenska vstupit do
eurozény. NBS stanovila explicitné inflacné ciele
na roky 2005 — 2008 pre koncoro¢nu hodnotu
inflacie meranu harmonizovanym indexom spot-
rebitelskych cien na urovni 3,5% +0,5% v roku
2005, pod 2,5% v roku 2006 a pod 2% v rokoch
2007 a 2008. Narodna banka Slovenska pravidel-
ne informuje o svojich stanoviskach a rozhodnu-
tiach o ur€enej vyske Urokovych sadzieb.

Tym, Ze NBS nedefinovala svoju menovu po-
litiku ako cisté inflacné cielenie, ale ako inflacné
cielenie v podmienkach ERM Il znamena to, Ze vo
svojom rozhodovani prihliada aj na vyvoj kurzu.
Ak by sa kurz nevyvijal dostatocne stabilne, NBS
ho moze stabilizovat verbalnymi upozorneniami,
devizovymi intervenciami a v pripade potreby
moZe zmenit Urokové sadzby. Ak je vyvoj kurzu
v stlade s vyvojom ekonomiky, menova politika
funguje ako v reZime standardného infla¢ného
cielenia [9]. Od decembra 2005 Narodna ban-
ka Slovenska nekomentuje vyvoj nomindlneho
vymenného kurzu, ¢o vyplyva z ndsho ¢lenstva
v mechanizme ERM Il [14].

Uspesnost inflacného cielenia v pripade Slo-
venska pri plneni inflacnych cielov zatial mozno
posudzovat iba za velmi kratke obdobie rokov
2005, 2006, 2007 a Ciasto¢ne roku 2008. V tab. 1
moZeme pozorovat vyvoj skutocnej inflacie, in-
flacnych cielov, referen¢nych hodnét pre inflacné
kritérium a vyvoj inflacie v eurozéne meranych
prostrednictvom indexu HICP (tab. 1).

V roku 2005 sa inflacny ciel podarilo splnit. Ten
viak nebol na drovni referencnej hodnoty pre in-
flacné kritérium. Rok 2006, bol rokom vyraznych
zmien ako v politickom, tak aj ekonomickom me-
radle. Napriek tomu, Ze bol tento rok mimoriadne
Uspesny z pohladu vyvoja hrubého doméceho
produktu a exportnej vykonnosti Slovenska, na

Tab. 1. Vyvoj koncorocnej infldcie, cielovej infldcie pre HICP, referencnej hodnoty pre inflacné kritérium
a infldcie v eurozéne meranych prostrednictvom HICP v obdobi 2005 - 2008

2005
HICP SR (v %) 28
Ciel HICP SR (v %) 35+05
Referencna hodnota (v %) 2,5
HICP Eurozéna (v %) 2,2

Zdroj: Eurostat a Menovy program NBS do roku 2008.
* 12 mesacny priemer (marec 08 — 07/marec 07 - 06)
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2006 2007 Marec 2008*
43 19 22
25 2,0 2,0
29 29 32
22 2,1 25



inflacii sa tieto pozitiva a7z tak neodrazili. Viyrazne
kolfsavy vyvoj zaznamenal v tomto roku aj kurz
slovenskej koruny, ktory niekolko rdz oslaboval,
aby ku koncu roka nadobudol vyrazne apreciac-
ny charakter pokracujuci s malymi vynimkami az
do sucasnosti. Pod spominany nepriaznivy vyvoj
inflacie sa podpisali predovietkym rastice ceny
energif a nerastnych surovin, ceny potravin, rastu-
ce spotrebné dane, ako aj sekundarne nakladové
efekty spdsobené rastom miezd, dostupnostou
a rastom Uverov, ako aj celkovej spotreby domac-
nosti.

INFLACIA POD CIELOVOU UROVNOU

Rok 2007 v tomto hodnoten( v porovnani s pred-
chadzajucim rokom vyznieva velmi Uspesne.
Inflacia sa dostala dokonca pod cielovd Uroven.
Pozitivne tento vyvoj ovplyvnoval jednak neusta-
le sa zhodnocujuci kurz slovenskej koruny, ktory
timil rastlice svetové ceny ropy a ostatnych do-
vazanych tovarov a surovin. Vplyv na ukazovatel
inflacie sa oslabil aj pri najmarkantnejsej polozke
- regulovanych cendch. V pripade nepriamych
dani dokonca doslo k znizeniu sadzby DPH na
lieky z 19% na 10 %. Negativne tendencie vsak
vykazovali rastice ceny potravin. V slvislosti s vy-
vojom na eurdpskom trhu vyrazne vzrastli ceny
mlieCnych vyrobkov a vybranych obilnin. Uz aj
v sucasnosti moéZeme sledovat kritiku na margo
ekologickej politiky zameranej na biopaliva, kto-
ré pri vybranych polnohospodérskych plodinach
sposobili a o¢akdva sa, Ze budu spdsobovat vyraz-
ny rast cien.

Europska komisia publikovala v marci tohto
roku monitorovaciu spravu o vyvoji indexu HICP
na Slovensku, v ktorej konstatuje, Ze najvyraznej-
$imi polozkami ovplyviujucimi tento index od
novembra 2006 do novembra 2007 boli predo-
vietkym ceny tepla, ovocia, tabaku, pohonnych
hmot a telekomunikac¢nych sluzieb. Konkrétne
v novembri 2007 sa na zlepseni indexu podielali
ceny pohonnych hmot, farmaceutickych produk-
tov a elektrickej energie. Negativne vplyvali ceny
pekarskych vyrobkov a obilnin, syra, vaji¢ok, ovo-
cia a reStauracnych sluzieb [11].

V prvych mesiacoch roku 2008 vyvoj inflacie
pokracuje v pozitivnom trende a Eurdpska komi-
sia odporucila vstup Slovenska do eurozony.

PRrikLAD LiTvyY
Litva nelspesne kandidovala na prijatie eura, a to
prave v dosledku inflacného kritéria. Kym v roku
2004 a 2005 patrila Litva ku krajindm s najnizsou
mierou inflacie (2004 - 1,2% a 2005 - 2,7 %), v sU-
¢asnosti sa jej inflacia Splhé do dvojcifernych ¢isel
(marec 2008 - 12,3%). Rozhodnutie Eurdpskej
komisie neprijat Litvu do eurozony bolo spravne,
pretoze Litva naozaj nepreukézala dlhodobd udr-
Zatelnost.

Na Slovensku sa tak isto mdZe predpokladat
rast cenovej hladiny, ktory bude vyplyvat z dalSej
dereguldcie cien, ako aj samotného priblizovania

sa cenovej a mzdovej hladiny k najvyspelejsim
ekonomikédm Eurdpskej Unie.

ZMENY UROKOVYCH

SADZIEB A INFLACIA

Nérodnd banka Slovenska pocas sledovaného
obdobia rokov 2005 az 2008 niekolkokrat zme-
nila zakladnu Urokovu sadzbu. Kym v roku 2005
situdcia dovolovala uvolnit menovu politiku a zni-
Zit zakladnu Urokovu sadzbu zo 49 na 3%, v roku
2006 bola uUrokové sadzba zvysovana az 4 krat
a dosiahla Uroven 4,75 %. Narodna banka Sloven-
ska komentovala tento krok ako reakciu na oca-
kavané prekrocenie inflatného ciela v roku 2007,
ako aj pretrvavajuce inflacné rizikd najma v oblas-
ti dopytovych a nékladovych inflacnych tlakov.
Sprisnend menova politika mala viest v roku 2007
k minimalizovaniu odchylky skutocnej inflacie
od ciela a sucasne prispiet k ndvratu k cielovym
hodnotam. Okrem tohto kroku musela NBS v ro-
ku 2006 intervenovat aj na devizovom trhu s cie-
lom zmiernit prudké vykyvy kurzu koruny, ktoré
povazovala za prechodny jav spdsobeny neisto-
tou zahrani¢nych investorov, politickou situdciou
a vyvojom na regionalnom trhu.

Rok 2007 priniesol oc¢akédvané zlep3enie situa-
cie, ktoré sa prejavilo aj na miernom uvolneni me-
novej politiky a znizeni zakladnej Urokovej sadzby
na Uroven 4,25 %. Tato hodnota sa odvtedy ne-
menila, ¢o svedci o opatrnosti menovej politiky
pri jej dalSom uvolfovani, aj ked viaceré ekono-
mické fundamenty by jej to umoznovali.

Pripisovat pozitivny vyvoj inflacie v sledova-
nom obdobi iba menovej politike — inflacnému
cieleniu by vsak bolo prili§ kratkozraké. Transmis-
ny mechanizmus infla¢ného cielenia zaloZzeny na
prenose zmien zakladnej Urokovej sadzby NBS do
inflacnych ocakavani a priamo do inflacie mé este
v podmienkach Slovenska mnozstvo prekazok.
Na to, aby sa zmena zdkladnej Urokovej sadzby
celd premietla v buducej inflacii treba, aby bol
finan¢ny a bankovy sektor vysoko citlivy na tieto
zmeny. Ten by premietal zmeny v zakladnej uro-
kovej sadzbe do zmien vo svojich sadzbach, a tak
preniesol dany impulz smerom k podnikatelské-
mu sektoru a obyvatelstvu. V pripade Slovenska
spolo¢nosti vytvarajuce znac¢nu ¢ast HDP na Slo-
vensku maju prevazne zahrani¢ného majitela a su
malo zavislé od slovenského kapitdlu. Obyvatel-
stvo v sUvislosti so sicasnou vysokou dostupnos-
tou spotrebnych a hypotekéarnych Uverov s varia-
bilnou Urokovou sadzbou uz zac¢ina efektivnejsie
reagovat na dany impulz. Menovej politike v mi-
nulom obdobf vyznamne napomohla pozitivna
ekonomicka situdcia v krajine, zlepSovanie skoro
véetkych zékladnych makroekonomickych ukazo-
vatelov a taktiez menovy kurz.

Schopnost infla¢ného cielenia v podmienkach
Slovenska vplyvat a stabilizovat inflaciu by preve-
rila az dramatickejsia situdcia, napriklad posunutie
vstupu do eurozény a pokracovanie v prisnom
plnenfinfla¢ného kritéria.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

15. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskuto¢nilo 15. apri-
la 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

* BR NBS schvalila a prerokovala:

1) Pravidelnu Spravu o plnenf a postupe priprav
na zavedenie eura v NBS a Interny plan NBS na za-
vedenie eura. Priprava postupuje v sulade s Inter-
nym pldnom NBS na zavedenie eura a Narodnym
pldnom zavedenia eura v SR. BR NBS prerokovala
a schvélila navrh opatrenia o predkladani vyka-
zov, hlasent, prehladov a inych sprav zaistovriami
a pobockami zahrani¢nych zaistovni.

2) Opatrenia, ktorym sa ustanovuju nalezitosti
Ziadosti o udelenie predchéddzajuceho suhlasu
podla § 45 ods. 1 zdkona ¢. 8/2008 Z. z. o poistov-
nictve a o zmene a doplnenf niektorych zakonov.

BR NBS zobrala na vedomie Spravu o &innosti
Utvaru dohladu nad finan¢nym trhom Narodnej
banky Slovenska za rok 2007.

16. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskuto¢nilo 22. apri-
la 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

* BR NBS prerokovala a schvélila:

1) Spravu o cinnosti Utvaru dohladu nad fi-
nan¢nym trhom Narodnej banky Slovenska za rok
2007. Sprava je dostupna na internetovej stranke
NBS.

2) Analyzu slovenského finan¢ného sektora
za rok 2007. Spréava je dostupnd na internetovej
stranke NBS.

17. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskuto¢nilo 29. apri-
la 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

* BR NBS prerokovala a schvilila:

1) Situacnu spravu 0 menovom vyvoji v SR za
marec 2008 a rozhodla o ponechani Urokovych
sadzieb na Urovni 2,25% pre jednodriové sterili-
zacné obchody, 5,75 % pre jednodnové refinanc-
né obchody a 4,25 % pre dvojtyzdhové repo ten-
dre s obchodnymi bankami.

2) Priebeznu Uctovnu uzavierku a spravu o vy-
sledku hospodarenia NBS k 31. 3. 2008. Tlacova
sprava o hospodarskom vysledku NBS k 31. 3.
2008 bola uverejnend dna 14. 4. 2008.

3) Navrh opatrenia, ktorym sa ustanovuju limi-
ty umiestnenia prostriedkov technickych rezerv
v poistovnictve.
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4) Spravu o ¢innosti a hospodareni Staleho roz-
hodcovského sudu Slovenskej bankovej asocidcie
za rok 2007 a na zaklade navrhu jeho zriadovatela
podla ustanovenia § 68 ods. 2 zékona ¢. 510/2002
Z. z. o platobnom styku a o zmene a doplnenf
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
rozhodla, Ze prispevok na ¢innost Staleho rozhod-
covského sudu Slovenskej bankovej asociacie,
vzhladom na dostatok finan¢nych prostriedkov
z predchédzajucich obdobf sa v roku 2008 nebu-
de platit.

18. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutoc¢nilo 6. mdja
2008. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

* BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Navrh opatrenia Narodnej banky Slovenska
o poplatkoch za tkony Narodnej banky Sloven-
ska. Opatrenim sa ustanovuje vyska jednotlivych
druhov poplatkov za Ukony alebo konanie Nérod-
nej banky Slovenska pri dohlade nad dohliadany-
mi subjektmi, berdc pritom do Uvahy zmeny v su-
visiacich zdkonoch vykonané najmé s i¢innostou
od 1. janudra 2007, 1. mdja 2007, 1. novembra
2007, 1.janudra 2008 a od 1. aprila 2008. Opatrenie
preberd ustanovenia opatrenia Narodnej banky
Slovenska ¢. 11/2005, ktorym sa ustanovuje vyska
poplatkov za jednotlivé druhy Ukonov Narodnej
banky Slovenska v zneni opatrenia Narodnej ban-
ky Slovenska ¢. 3/2006, pricom zohladruje novu
pravnu Upravu v oblasti finan¢ného trhu v sulade
s osobitnymi predpismi. Opatrenie nadobudne
Uc¢innost 1. juna 2008.

19. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskuto¢nilo 13. mdja
2008. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

* BR NBS prerokovala a schvalila

1) Navrh opatrenia Narodnej banky Slovenska
o predkladani vykazov subjektmi zabezpecuju-
cimi distribuciu cennych papierov zahrani¢nych
subjektov kolektivneho investovania na Ucely
dohladu. U¢elom tohto opatrenia je ustanovit
obsah, formu, ¢lenenie, terminy, miesto a spdsob
predkladania vykazov subjektmi zabezpecujuci-
mi distriblciu cennych papierov zahrani¢nych
subjektov kolektivneho investovania. Opatrenie
nadobudne Ucinnost 1.juna 2008.

2) Navrh opatrenia, ktorym sa ustanovuje spo-
sob uréenia hodnoty cennych papierov a ne-
hnutelnosti, v ktorych su umiestnené prostriedky
technickych rezerv v poistovnictve.
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Slovensko splnilo kritéria

na prijatie eura

KONVERGENCNA SPRAVA EUROPSKEJ KOMISIE: ZELENA PRE SLOVENSKO

Eurdpska komisia 7. mdja 2008 konstatovala, Ze Slovensko spifia kritérid na prijatie eura.
Ndvrh na prijatie Slovenska do eurozdny predloZila Rade ministrov pre hospoddrske

a finan¢né zdlezitosti EU.

V pravidelnej Konvergenc¢nej sprave o priprave-
nosti na euro, ktord prijala Komisia, sa uvadza, Ze
zvysnych devat krajin s takzvanou,vynimkou” (de-
rogaciou) pokrocilo na ceste k jednotnej mene,
no zatial nesplfaju véetky podmienky na prijatie
eura. Rada ministrov pre hospodérske a financné
zélezitosti EU (ECOFIN) prijme kone¢né rozhod-
nutie o zavedeni eura na Slovensku v juli, po tom,
ako parlament predloZi svoje stanovisko a pred-
stavitelia Statov a vlad ¢lenskych krajin EU budd

o tejto zélezitosti diskutovat na summite v juni.

V konvergencnych spravach sa hodnoti, ¢i ¢len-
ské staty spliiaju podmienky na prijatie jednotnej
meny, konkrétne:
¢ ekonomické kritérid (cenova stabilita, stabilné

verejné financie, stabilita vymenného kurzu

a konvergencia dlhodobych urokovych sa-

dzieb);

e sulad vnutrostdtnych prdvnych predpisov
s pravidlami Hospoddrskej a menovej tnie
—-HMU (nezévislost narodnej centralnej banky,
zékaz menového financovania, sulad so Sta-
tutom Eurdpskeho systému centralnych bank
- ESCB a ECB).

V ¢lanku 122 ods. 2 Zmluvy o Eurépskej unii sa
vyzaduje, aby Komisia (a ECB) aspon raz za dva
roky alebo na poziadanie ¢lenského statu zhod-
notila plnenie podmienok na prijatie eura ¢len-
skymi statmi s takzvanou derogdaciou. Takymito
10 &lenskymi statmi su Bulharsko, Ceské repub-
lika, Estonsko, Madarsko, Lotyssko, Litva, Polsko,
Rumunsko, Slovensko a Svédsko.

Aktudlna sprava je najnovsou pravidelnou spra-
vou. EK naposledy hodnotila konvergencny po-
krok vietkych prislusnych krajin v decembri 2006.
V- m4aji 2007 Eurdpska komisia hodnotila konver-
genciu na Malte a Cypre na ich Ziadost. Bulharsko
a Rumunsko sa prvy raz hodnotia v roku 2008.
Slovensko poziadalo o hodnotenie 4. aprila 2008,
a to v suvislosti s prijatim eura od 1. janudra 2009.

Euro sa zaviedlo 1. janudra 1999. Eurové ban-
kovky a mince sa zaviedli od 1. januara 2002. Po
prijati eura Slovinskom v roku 2007 a Cyprom
a Maltou v roku 2008 eurozénu v sucasnosti tvorf
15 ¢lenskych $tatov EU a 320 miliénov obyvatelov
z celkového poctu 495 miliénov obyvatelov EU.

Komisia odporuca v pripade Talianska,
Portugalska, Ceskej republiky a Slovenska
zrusit postup platny pri nadmernom
deficite

Europska komisia odporucila Rade ECOFIN, aby
zrusila postup platny pri nadmernom deficite (da-
lejlen EDP — Excessive Deficit Procedure) v pripade
Talianska a Portugalska, pretoze sa ich rozpoctovy
deficit v roku 2007 zniZil pod 3% a podla prognoé-
zy by mal aj v rokoch 2008 a 2009 zostat pod tou-
to hornou hranicou. Znamena to, Ze po prvykrat
od roku 2002 nepodlieha ani jeden z ¢lenskych
Statov eurozony prisnemu dohladu nad verejny-
mi financiami stanovenému v Casti Paktu stability
a rastu. Eurdpska komisia dospela k zaveru, Ze sa
splnili aj podmienky na uzavretie postupov EDP
tykajucich sa Ceskej republiky a Slovenska, ¢im sa
v pripade Slovenska odstranila prekazka prijatia
eura. Ak Rada ministrov EU schvéli odportcania,
len dve krajiny budu podliehat postupu EDP (Pol-
sko a Madarsko). PIné znenie spravy je dostupné
na internetovej stranke NBS.

Eurdpska komisia navrhuje,

aby Slovensko v roku 2009 vstupilo

do eurozony

EK posudzuje pripravenost desiatich krajin EU
prijat euro a navrhuje, aby Slovensko v roku 2009
vstUpilo do eurozény Pravidelnd konvergencnd
spréva o pripravenosti na euro, ktord prijala Eu-
ropska komisia naznacuje, Zze dalsich devat krajin
s takzvanou ,vynimkou” urobilo pokrok na ces-
te k jednotnej mene, no este nesplnaju vietky
podmienky na prijatie eura. Rada ministrov pre
hospodérske a finanéné zélezitosti EU (ECOFIN)
prijme konecné rozhodnutie o prijati eura Sloven-
skom v juli potom, ako parlament predloZi svoje
stanovisko a predstavitelia $tatov a vlad EU budu
o0 téme diskutovat v juni.

,Slovensko dosiahlo vysoky stupen udrzatelnej
hospodarskej konvergencie a je pripravené pri-
jat euro 1. janudra 2009. Aby sa viak zabezpecilo
Uspesné prijatie eura, musi Slovensko pokracovat
v Usili udrzat prostredie s nizkou inflaciou, byt cti-
Ziadostivejsie v otdzke rozpoctovej konsolidacie
a posilnit svoju konkurencieschopnu poziciu. Te-
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1 Velkd Britdnia a Ddnsko maju
moznost vyuZit prdvnu dolozku
0 neucasti.

2 Marec je posledny mesiac, v ktorom

sa pre vsetky clenské stdty EU zosula-

dila Statistika tykajuca sa infldcie.
3 Pozri IP/08/649.
4 Pozri aj samostatny dokument
IP/08/714.

raz musi urychlit aj praktické pripravy, aby sa za-
bezpecil hladky prechod, tak ako to bolo v janudri
2008 na Cypre a Malte," povedal Joaquin Almunia,
eurdpsky komisar pre hospodérske a menové
veci. Dodal: ,Dalsie ¢lenské $taty - ,s udelenou
vynimkou” — Uspesne postupuju na ceste k eury,
hoci rozdielnou rychlostou. Vsetky ¢lenské Staty
vyzyvam k zintenzivneniu svojich snah, ¢o sa zjav-
ne prejavi na ich dlhodobom prospechu!”

EK prijala svoju pravidelnd konvergen¢nu spra-
vu, v ktorej sa posudzuje pokrok desiatich ¢len-
skych statov EU,s udelenou vynimkou® (Bulharsko,
Ceska republika, Esténsko, Loty3sko, Litva, Madar-
sko, Polsko, Rumunsko, Slovensko a Svédsko) na
ceste k prijatiu eura. Clenské $taty EU, ktoré nespl-
naju maastrichtské konvergencné kritéria pre euro
stanovené v ¢lanku 121 ods. T Zmluvy o EU, maju
udelenu ,vynimku"'. Kritérid pozostavaju zo Sty-
roch hospodarskych podmienok orientovanych
na stabilitu, ktoré sa tykaju stavu verejnych finan-
cif, stability cien a vymenného kurzu ako aj konver-
gencie dlhodobych Urokovych mier. Vnutrostatne
pravne predpisy tykajuce sa menovych zalezitosti
takisto musia byt v stlade so Zmluvou o EU.

Podla Zmluvy predkladd Komisia kazdé dva
roky spravy o tejto téme. Prislusné clenské Staty
mozu kedykolvek poziadat o posudenie ich pri-
pravenosti. Slovensko nedavno predlozilo takuto
Ziadost, hoci konvergencna sprava bola uz spra-
covana.

Posudenie Slovenska

Inflacia — priemernd 12-mesacna inflacia na Slo-
vensku dosiahla v marci? 2,2%, ¢o bolo vyrazne
pod referen¢nou hodnotou uréenou pre tento
mesiac na 3,2 %. PovaZuje sa to za dostatocné
rozpatie na vyvratenie pochybnosti o stlpajicej
inflacii. Slovensko vsak musi byt nadalej ostrazité
pri zachovani inflacie na nizkej Urovni, najma po-
kial ide o udrzanie discipliny tykajucej sa platov,
prijatie ambicidznejsej fiskalnej politiky a dalsie
pokrac¢ovanie v $trukturdlnych reformach na zlep-
Senie fungovania trhov s vyrobkami.
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Verejné financie - deficit a dlh su v rdmci pri-
jatelného rozmedzia vztahujiceho sa na posu-
denie konvergencie. Deficit v roku 2007 dosiahol
2,2% HDP a v tomto roku sa v prognodze EK z jari
ocakava jeho zniZenie na 2,0% HDP?* . Celkovy ve-
rejny dlih v roku 2007 dosiahol 29,4% HDP. EK sa
domnieva, ze nadmerny deficit sa odstranil spo-
lahlivym a udrZatelnym spdsobom a odporuca,
aby rada ECOFIN zrusila v pripade Slovenska po-
stup platny pri nadmernom deficite®. Ak k tomu
dojde, Slovensko splini kritérium o stave verejnych
financif.

Urokové miery - priemerné dlhodobé troko-
va miera Slovenska dosahovala pocas uplynulé-
ho roka do februara 2008 Uroven 4,5%, ¢o bolo
pod referen¢nou hodnotou 6,5 %. SR je pod re-
feren¢nou hodnotou celé obdobie od pristipe-
nia do EU v roku 2004. Rozpétie medzi sadzbami
statnych dlhopisov a dlhodobymi referen¢nymi
hodnotami v eurozéne sa od roku 2002 vyrazne
znizovalo, ¢o potvrdzuje nizke zostatkové riziko
krajiny sposobené trhmi.

Vymenny kurz — pokial ide o kritérium vymen-
ného kurzu, slovenska koruna sa zUcastiiuje na
ERM Il od 28. novembra 2005. Hoci vymenny kurz
vyrazne vzrastol v porovnani so strednym kurzom,
Komisia sa domnieva, Ze dovody na ocenenie su
opodstatnené a ze koruna nepocitila ziadne silné
tlaky.

Pravne predpisy Slovenska v penaznej oblasti
sU v stlade s pravnymi predpismi EU.

Na zdklade tohto hodnotenia a konvergenc-
nej spravy , ktord spracovala Eurépska centralna
banka Europska komisia navrhuje, aby Slovensko
prijalo euro v roku 2009.

Dalsie élenské staty s udelenou vynim-
kou - Ziadna z deviatich krajin posudzovanych
v sprave nesplha vietky konvergen¢né kritéria
na prijatie eura. Posudok o dosiahnutom pokro-
ku je v konvergencnej sprave z roku 2008, ktord
je k dispozicii na webovej stranke http://ec.eu-
ropa.eu/economy_finance/thematic_articles/ar-
ticle12550_en.htm.
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Eurdpa symbolizuje jednotu v réznorodosti, spolocné korene a jednotlivé formy
vyjadrenia, ako aj spolocné tradicie a regiondlne Specifikd.

Rok 2008 sa nesie v znamenf 10. vyrocia eurosysté-
mu — Eurépskeho systému centralnych bank a pri
tejto prilezitosti pripravila Eurépska centralna ban-
ka (ECB) kultdrne dni. SU venované 27 clenskym
statom Eurdpskej Unie, ktoré sa na nich aj podiela-
ju. Kultdrne dni ECB su zaroven oslavou 10. vyrocia
zavedenia eura do bezhotovostného obehu.

V dnoch od 14. maja do 2. juna 2008 si divaci
z celej Eurdpy, ale najmd Nemecka pripoment
mytoldgiu, rozpravky, umenie, piesne a pribehy,
charakteristické pre Eurépu, a to od ¢ias Homéra
az po modernu filmovu tvorbu.

Podujatie slavnostne otvori v Alte Oper Frank-
furt 14. maja velkolepy koncert v podani Europa
ChorAkademie. Bude prezentovat nové ponatie
tradicie fudovej piesne vietkych 27 ¢lenskych 5ta-
tov. Organizatori nezabudli ani na rodiny s detmi,
pre ktoré je pripraveny Festival rozpravok. Pozo-

EuropaChorAkademie a Schlagwerk Manheim.

Pre deti je pripraveny Festival rozprdvok.

f

Etta Scollo.

stava z viac nez 20-ich podujatf, ktoré vytvoria ilu-
ziu eurépskeho sveta fantazie.

Na literdrnom fére si auditérium prostrednic-
tvom suhrnnej série citani vychutnd velké lite-
rarne diela, ktoré napisali autori mensich krajin
Eurépskej Unie.

Dna 30. maja sa uskutoéni spolocny koncert
Styroch krajin Eurdpskej Unie: Slovenska, Ceska,
Malty a Luxemburska.

Na koncerte Eurdpska rodina bude Slovensko
zastupovat dirigent Jack Martin Handler a huslis-
tka Yvetta Slezakova a zaznie aj dielo vyznamného
slovenského skladatela Jana Cikkera.

Grandidzny zéverecny koncert predstavi Cham-
ber Orchestra of Europe 2. juna 2008 .

V srdci Eurépy leZia jej myslienky a tvorba: Kul-
turne dni 2008 vo Frankfurte nad Mohanom su
M.S.

toho svedkom.

.

Foto: ECB
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