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1. UVOD A DRUHY KRYTYCH OPERACI

Tato zprava se predklada v souladu s clankem 130 finan¢niho natizeni, podle kterého podava
Komise Evropskému parlamentu a Radeé dvakrat rocné zpravu o rozpoctovych zarukach a jim
odpovidajicich rizicich'. Dopliiuje ji pracovni dokument utvard Komise se souborem
podrobnych tabulek a vysvétlivek (dale jen ,,piiloha).

Rizika kryta rozpoctem Evropské unie (déle jen ,,rozpocet™) jsou odvozena od riiznych ptjcek
a zéaruk, které je mozné rozdélit do dvou kategorii: pujcky, které Evropska spolecenstvi
poskytuji s makroekonomickymi cili, tzn. piijcky pro makrofinanéni pomoc (dale jen ,,MFA®)
tretim zemim, a pajcky s mikroekonomickymi cili (pjcky Euratomu a predev§im uvéry
Evropské investi¢éni banky (dale jen ,,EIB) poskytnuté mimo Spolegenstvi’). Od roku 1994
tyto operace kryje Zaruéni fond pro vngjsi vztahy (dale jen ,,fond*)*, ktery byl ziizen mimo
jiné k omezeni dopadu na rozpocet, ktery vyvolavaji pozadavky na Cerpani zaruk danych
rozpoctem za Uvérové operace ve tietich zemich. Pokud nejsou ve fondu dostate¢né zdroje,
budou pouzity prostiedky z rozpoctu.

Naftizeni Rady, kterym byl fond ziizen (déle jen ,nafizeni o fondu’) a které bylo pfijato

v roce 1994, bylo poprvé zménéno v roce 1999. Po druhé zméné nafizeni Rady, kterou Rada
ptijala v roce 2004, je kryti z fondu odebrano v ptfipadé, ze se tieti zemé stanou clenskymi
staty. Rozpocet piimo kryje plijcky nebo zarucené tvéry ¢lenskym statim.

2. NOVE PRAVNI ZAKLADY

V ramci rozhodnuti Rady z roku 2006° o obnoveni zaruky Spoleenstvi na ztraty EIB z Gvéri
a uvérovych zaruk na projekty mimo Spolecenstvi (mandét EIB pro poskytovani uvért tfetim
zemim na obdobi 2007-2013, dale jen ,,novy obecny mandat™“) podepsaly Komise a EIB
v stpnu 2007’ dohodu o zéruce a dohodu o vymahani naroki. Tyto dohody uréuji podrobna
ustanoveni a postupy tykajici se zaruky Spolecenstvi a zpétného ziskani castek na zaklad¢
zadosti o ¢erpani zaruky. Dohoda o zaruce se vztahuje na finan¢ni operace EIB podepsané po
17. dubnu 2007, kdy Rada guvernérii EIB schvalila novy obecny mandat.

V prvni poloviné roku 2007 nebyla vyddna Zadnd nova rozhodnuti o uvérech MFA nebo
uvérech Euratomu.

: KOM(2007)454 a SEK(2007)1050 tvori pfedchozi zpravu o zarukach krytych rozpoctem ke dni
31. prosince 2006.

2 SEK(2007)[...].

Udaje o mandétech EIB uvadi tabulka A1 a odkazy na pravni zéklady tabulka A4 p¥ilohy.

Posledni zprava o fondu viz KOM(2006)695 ,,Souhrnnéd zprava o ¢innosti Zaru¢niho fondu“ a k ni

ptilozeny pracovni dokument utvart Komise (SEK(2006)1460).

Narizeni Rady (ES, Euratom) €. 2728/94 ze dne 31. fijna 1994, kterym se zfizuje Zaruc¢ni fond pro

vngjsi vztahy, Ut. vést. L 293, 12.11.1994, s. 1, ve znéni nafizeni Rady (ES, Euratom) ¢. 1149/1999 ze

dne 25. kvétna 1999, U, vést. L 139, 2.6.1999, s. 1, natizeni Rady (ES, Euratom) &. 2273/2004 ze dne

22. prosince 2004, Ut. vést. L 396, 31.12.2004, s. 28 a nafizeni Rady (ES, Euratom) ¢. 89/2007 ze dne

30. ledna 2007, Ut. vést. L 22, 31.1.2007, s. 1.

6 Rozhodnuti Rady (ES) ¢. 1016/2006 ze dne 19. prosince 2006, Ut. vést. L 414, 30.12.2006, s. 95.

7 C/2007/3592.
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3. UDALOSTI, KE KTERYM DOSLO OD ZPRAVY ZE DNE 31. PROSINCE 2006
V ramci avért MFA nebyly v prvni poloviné roku 2007 vyplaceny zadné Castky.

Pokud jde o tvéry Euratomu, v bfeznu 2007 probéhla vyplata prvni transe ve vysi 39 miliont
EUR na financovani pfisnéjSich bezpecnostnich opatfeni bloku 2 jaderné elektrarny
Chmelnickij a bloku 4 jaderné elektrarny Rovno (K2R4) na Ukrajin€ v ramci smlouvy o
uvéru z roku 2004 (smlouva o uvéru ve vysi ekvivalentu 83 miliona USD v EUR).

V prvni poloviné roku 2007 vykonavala EIB své ¢innosti v ramci obecného mandatu, o némz
bylo rozhodnuto ve financnim rdmci na obdobi 2000-2006 (dale jen ,,soucasny obecny
mandat®). Krom¢ toho dne 28. cervna 2007 EIB podepsala v souladu s rozhodnutim Rady
€. 2005/48 ze dne 22. prosince 2004 o poskytnuti zaruky SpoleCenstvi na piipadné ztraty
Evropské investi¢ni banky z uvérti na nékteré druhy projektd v Rusku, Ukrajiné, Moldavské
republice a Bélorusku (dale jen ,,mandat pro Rusko, Ukrajinu, Moldavskou republiku a
Bélorusko®) prvni smlouvu o tvéru ve vysi 30 milionit EUR s Moldavskou republikou.

Jak bylo uvedeno v oddile 2 vySe, vztahuje se nova dohoda o zaruce uzaviena s EIB na
finan¢ni operace podepsané¢ po 17.dubnu 2007. Ke dni 30.cervna 2007 vsak EIB
nepodepsala v rdmci nového obecného mandatu zadné operace.

4. INFORMACE O RIZICICH ZAHRNUTYCH DO ROZPOCTU
4.1. Definice rizika

Rizika, ktera rozpocet nese, jsou odvozena z nesplacené ¢astky jistiny a uroku ze zajisténych
operaci.

Fond pokryje nesplacené operace, pokud souviseji se tfetimi zemémi (70 % celkové vyse
zajisténych nesplacenych c¢astek ke dni 30. Cervna 2007). Pokud budou zahrnovat ucast
¢lenskych statl, kryje operace ptimo rozpocet (piijcky na projekty nebo ve prospéch projektt
v ¢lenskych statech ptipadéa zbyvajicich 30 % celkové vySe nesplacenych ¢astek). Velka cast
zarucenych pujcek spojenych s ¢lenskymi staty je vysledkem nedavnych kol rozsiteni. Podle
¢l. 1 odst. 3 nafizeni o fondu, jakmile se zem¢ stane ¢lenskym statem, piechazi riziko z pjcek
z fondu na rozpocet.

Pro ucely této zpravy se pro ocenéni rizik, kterd nese rozpocet (pifimo nebo nepiimo
prostfednictvim fondu), pouzivaji dvé metody:

— metoda vypoctu celkové Castky nesplacené jistiny z dotcenych operaci k danému datu
vcetné nabéhlych trokii. Tato metodika udava troven rizika, které rozpocet k danému datu

kryje;

— rozpoctovy pfistup definovany jako ,,ro¢ni riziko, které nese rozpocet®, vychazi z vypoctu
maximalni castky, kterou by SpoleCenstvi muselo ve financnim roce zaplatit
za predpokladu, Ze by veskeré zarutené pijéky nebyly splaceny®.

Pro ucely tohoto vypoctu se predpoklada, ze nesplacené pujcky nejsou zrychlovany, tzn. jsou
uvazovany pouze splatné castky (viz rovnéz oddil 1 pfilohy).
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Tabulka 1: Celkové nesplacené cCastky kryté ke dni 30. ¢ervna 2007 (v milionech EUR)

Nesplacena Nabéhly urok Celkem %
jistina
Clenské staty*
MFA 309 2 311 2%
Euratom 436 5 441 3%
EIB 4224 38 4262 26 %
Mezisoucet za cClenské 4 969 46 5014 30 %
staty*
Treti zemé
MFA 568 7 575 3%
Euratom 39 0 39 0%
EIB 10 901 116 11018 66 %
Mezisoucet za tieti zemé 11508 124 11 632 70 %
Celkem 16 477 170 16 647 100 %

* Tato rizika kryje pfimo rozpocet a je do nich zahrnuto Bulharsko a Rumunsko, vzhledem k jejich pristoupeni
k EU dne 1. ledna 2007.

v

Tabulky Al, A2, A3 a A4 v ptiloze uvadéji podrobné&jsi informace o téchto nesplacenych
castkach, zejména z hlediska stropu, vyplacenych ¢astek nebo miry zajisténi.

4.2. Rizika souvisejici s ¢lenskymi staty
Soucasna rizika ¢lenskych stat vyplyvaji z pijéek poskytnutych pied pristoupenim.

Ve druhé poloving€ roku 2007 ponese rozpocet riziko souvisejici s ¢lenskymi staty ve vysi
398 miliond EUR v¢etné Bulharska a Rumunska, protoZe tyto stity se dne 1.ledna 2007
ptipojily k Unii. Tabulka 2 ukazuje, ze tyto dva staty zaujimaji z hlediska vyse nesplacenych
castek prvni a druhé misto.




Tabulka 2: Poradi Clenskych statii podle maximadlniho rizika neseného rozpoctem ve druhé
poloviné roku 2007 (v milionech EUR)
Poradi Zemé 2. polovina roku %
2007
1 Rumunsko 119,7 30,1 %
2 Bulharsko 90,4 22,7 %
3 Polsko 48,7 12,2 %
4 Ceska republika 45,7 11,5 %
5 Slovensko 35,1 8,8 %
6 Mad’arsko 19,7 5,0 %
7 Slovinsko 19,6 4,9 %
8 Kypr 7,8 2,0 %
9 Lotyssko 4.7 1,2 %
10 Litva 3,6 0,9 %
11 Estonsko 2.4 0,6 %
12 Malta 0,5 0,1 %
Celkem 398,0 100,0 %

Rizika ¢lenskych stath, se lhiitami splatnosti kon€icimi v roce 2031, se tykaji vSech clenskych
statl, které se ucastnily poslednich dvou rozsireni.

4.3. Rizika souvisejici se tietimi zemémi

Ve druhé poloviné roku 2007 ponese fond maximalni riziko souvisejici se tfetimi zemémi ve
vy$i 714 miliond EUR. Prvnich deset zemi podle jejich celkové vySe nesplacenych Castek
uvadi vycet nize. Piipadd na né 82 % rizika, které¢ fond nese ve druhé polovin¢ roku 2007.
Hospodarska situace téchto zemi je analyzovana a hodnocena v oddilu 7 nize.
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Tabulka 3: Poradi 10 nejdiilezitéjsich tietich zemi podle maximalniho rizika, které nese
rozpocet ve druhé poloviné roku 2007 (v milionech EUR)
Poradi Zemé 2. polovina roku % celkového
2007 maximalniho
rizika
1 Turecko 100,9 14,1 %
2 Brazilie 82,7 11,6 %
3 Egypt 75,2 10,5 %
4 Jihoafricka republika 69,0 9,7 %
5 Maroko 61,0 8,5 %
6 Tunisko 58,5 8,2 %
7 Libanon 54,2 7,6 %
8 Ukrajina 36,6 5,1 %
9 Srbsko a Cerna Hora’ 24,5 3,4 %
10 Jordansko 21,8 3,1 %
10 zemi celkem 5843 81,8 %

Fond kryje zarucené ptjcky 40 zemi a 2 regionalnich subjektl se lhiitami splatnosti kon¢icimi
v roce 2037. Podrobné udaje podle zemi uvadi tabulka A2 ptilohy.

4.4. Globalni riziko kryté rozpoctem

Ve druhé poloviné roku 2007 bude rozpocet kryt celkovou ¢astku 1 112 miliontt EUR, ktera
pfedstavuje ¢astky splatné béhem tohoto obdobi, z nichz 36 % pfipada na ¢lenské staty (viz
tabulka A2 v ptiloze).

4.5. Vyvoj rizika

Riziko ve vztahu k ¢lenskym statim by v budoucnosti melo klesat s tim, jak budou pujcky
¢lenskym statiim v rdmci zarucenych ptijcek Euratomu, MFA nebo EIB hrazeny (viz graf Al
v oddile 1.3 ptilohy).

’ Nyni Srbska republika a Republika Cerna Hora.
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Pijcky MFA tietim zemim podléhaji jednotlivym rozhodnutim Rady. Dne 20. srpna 2007 byl
piijat navrh Komise na poskytnuti piijcky MFA ve vysi 50 miliont EUR a grantu ve vysi
30 miliontt EUR Libanonu, ktery byl postoupen Evropskému parlamentu ke konzultaci a Radé
k rozhodnuti.

Pljcky Euratomu CElenskym statim nebo urcitym zplsobilym neclenskym zemim (Ruska
federace, Arménie, Ukrajina) maji strop ve vysi 4 miliard EUR, z n€hoZ bylo zhruba 85 % jiz
vyuzito. Zbyvajici ¢ast predstavuje ptiblizné 600 miliontt EUR. V ramci stavajici smlouvy o
uvéru z roku 2004 pro K2R4 na Ukrajiné (smlouva o uvéru ve vysi ekvivalentu 83 miliont
USD v EUR) mohou byt v roce 2008 vyplaceny dv¢ dalsi transe (viz oddil 3 vyse).

Podle stavajicich mandati EIB, které predchazeji novému obecnému mandatu, zbyva v ramci
podepsanych uvérii vyplatit ¢astku ve vysi 8 067 miliont EUR. Tato ¢astka bude z nejvétsi
Easti spojena se soudasnym obecnym mandatem'’. Na konci &ervence podepsala EIB v ramci
svého mandatu pro Rusko, Ukrajinu, Moldavskou republiku a Bélorusko smlouvu o Gvéru ve
vysi 200 miliont EUR s Ukrajinou. Tento mandat a soucasny obecny mandat vyprSely dne
31. &ervence 2007'".

wewvr

Spolecenstvi poskytnutd EIB v rdmci nového obecného mandatu. Zaruka Spolecenstvi je
omezena na 65 % souhrnné castky vyplacenych uvéri a zaruk poskytnutych v ramci
finan¢nich operaci EIB po odecteni vSech uhrazenych castek a pficteni vSech souvisejicich
&astek, s maximalnim stropem ve vy§i 27 800 miliond EUR'?,

V oddile 1.3 ptilohy ukazuje graf A2 simulace urCitych scénditi vyplat v rdmci mandata
piedchézejicich novému obecnému mandatu 1 v rdmci nového obecného mandatu, jelikoZz tyto
vyplaty maji vyrazny dopad na vytvareni rezerv fondu.

5. NEPROVEDENE PLATBY, AKTIVACE ROZPOCTOVYCH ZARUK A NEDOPLATKY

5.1. Platby z penéZnich zdroju

Komise pouziva vlastni hotovostni prostfedky, aby ptedesla zpozdénim a souvisejicim
nakladiim na obsluhu svych vyptjcnich operaci v piipade, ze je dluznik se splacenim Komisi
v prodleni”’.

5.2. Platby z rozpoctu

Z ¢lanku rozpoctu 01 04 01 ,.Zaruky SpoleCenstvi za uveérové operace™ nebyly pozadovany
zadné prosttedky, protoze v prvni poloviné roku 2007 nebyla zaznamendna Zadna neuhrazené
platba.

10 Viz oddil 1.3 piilohy.

Pristi zprava (stav ke dni 31. prosince 2007) se zaméfi na situaci s podrobnymi udaji k datu vyprseni

platnosti.

Rozdélen na zakladni strop v pevné maximalni vysi 25 800 milionti EUR a dopliikovy mandat ve vysi

2 000 miliont EUR.

13 Viz ¢lanek 12 nafizeni Rady (ES, Euratom) ¢. 1150/2000 ze dne 22. kvétna 2000, ve znéni pozdéjsich
predpist, kterym se provadi rozhodnuti 94/728/ES, Euratom, o systému vlastnich zdrojii Spolecenstvi.
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5.3. Aktivace Zarucniho fondu pro vnéjsi vztahy

Pokud je ptijemce (tfeti zem¢) ptjcky poskytnuté nebo zaru¢ené Spolecenstvim v prodleni se
splacenim, je mozné kryt neprovedenou platbu z prostredkii Zaru¢niho fondu, a to do tii
mésict ode dne splatnosti této platby.'*

Béhem druhé poloviny roku 2007 nebyl fond k takovéto tthrad¢ vyzvan.

Celkové nedoplatky ke dni 30. cervna 2007, tj. sank¢éni uroky Argentinské republiky, Cini
1 718 493,12 USD; ztoho c¢astku 1448 433,44 USD (ekvivalent 1 072 516,43 EUR) musi
fond jest¢ vymahat. Protoze fond nebyl vyzvan k pokryti zbyvajiciho rozdilu, je tato castka
splatna ve prospéch EIB. Komise a EIB pii n€kolika piilezitostech pfipominaly argentinskym
organim, ze pred zahajenim novych uvérovych operaci EIB ve prospéch této zemé je
nezbytné tyto nedoplatky v plné vysi uhradit. Diskuse na toto téma budou pokracovat na
piistim setkani v ramci makroekonomického dialogu EU a Argentiny.

6. ZARUCNI FOND PRO VNEJSI VZTAHY"

6.1. Uhrazené pohledavky

V prvni poloviné roku 2007 nebyly uhrazeny zZadné pohledavky.

6.2. Majetek

K 30. ¢ervnu 2007 ¢inila Cista aktiva fondu 1 119 961 441,29 EUR.

6.3. Cilova ¢astka

Fond musi dosdhnout pfiméfené urovné (cilové cCastky) stanovené jako 9 % celkovych
nezaplacenych kapitalovych zavazki vyplyvajicich z kazdé operace plus nab¢hlé turoky.
Pomér mezi zdroji fondu (1 119 961 441,29 EUR) a nezaplacenymi kapitdlovymi zavazky
(11 632 230 697,97 EUR) ve smyslu natizeni o fondu ¢inil 9,6 %.

Na konci roku 2006 byly zdroje fondu jiz vyssi nez cilova ¢astka. Podle novych pravidel pro
vytvateni rezerv, ktera Rada ptijala dne 30. ledna 2007, byl piebytek ve vysi 125,75 milioni
EUR vlozen do pfedbézného navrhu rozpoctu na rok 2008.

7. HODNOCENI RIZIK: HOSPODARSKA A FINANCNIi SITUACE TRETICH ZEMI, KTERE
CERPAJI PROSTREDKY Z NEJVYZNAMNEJSICH UVEROVYCH OPERACI EU

71.  Uvod
Ptedchazejici oddily zpravy uvadeji tdaje o kvantitativnich aspektech rizika, které nese

rozpocet. Méla by vsak byt hodnocena i kvalita rizik, kterd zavisi na druhu operace a situaci
dluznikii (viz oddil 4.3 vysSe). Tabulky hodnoceni rizik podle zemi jsou samostatné¢ uvedeny

Vice podrobnosti viz oddil 1.4.3. ptilohy.

Vyroéni zprava Komise o Zaruénim fondu a jeho spravé za rok 2006: KOM(2007)362 a
SEK(2007)869.

16 Natizeni Rady (ES, Euratom) &. 89/2007 ze dne 30. ledna 2007, Uf. vést. L 22, 31. 1. 2007, s. 1.
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v pracovnim dokumentu utvari Komise. Shrnuti této analyzy za deset zemi s nejvySSim
rocnim rizikem pro rozpocet ve druhé poloviné roku 2007 je uvedeno nize. Oddil 2 ptilohy
uvadi analyzu dalSich péti zemi.

7.2. Turecko

V ptipadé Turecka dosahl v prvni poloviné roku 2007 ro¢ni rast HDP 5,3 %, coz znamenalo
pokles z 6,1 % v roce 2006. Deficit bézného uctu se mirn¢ snizil ze 7,9 % HDP v roce 2006
na 7,8 % HDP. Hruby pftiliv pfimych zahrani¢nich investic dosahl v roce 2007 5 % HDP,
piicemz piiblizn¢ dvé¢ tietiny se zamétily na financni sektor. V pfedchazejicim roce se vnéjsi
dluh zemé zvysil o pfiblizn€ 5 procentnich bodii a v poloviné roku 2007 dosahl zhruba 45 %
HDP. Soucasné klesl vefejny dluh, a to ze 68 % HDP v poloviné roku 2006 na 61 % HDP.

7.3. Brazilie

Brazilské hospodatstvi nadale posiluje. Po zrychleni na 3,7 % v roce 2006 se ocekdva, ze
v roce 2007 dosédhne hospodarsky rist priblizné 4% %. Hlavni hnaci silou rustu je domaéci
poptavka, ktera 1 nadale t€zi z velmi uvolnéné meénové politiky. Vyrazné rychle rostou
soukromé investice. I kdyz inflace zlistdva nizsi nez 4,5 %, coz je hodnota, kterou si za sviij
cil stanovila centrdlni banka, infla¢ni tlaky v posledni dobé ponékud vzrostly v dasledku
nahlého vzestupu cen potravin a ur¢it¢ho oslabeni mény v souvislosti s nedavnymi otfesy na
finan¢nich trzich. Ptestoze silna domadaci poptavka vedla k narGstu dovozu a piedeslé
zhodnoceni mény utlumilo rist vyvozu, umoznilo zlepSeni sménnych relaci (diky rostoucim
cenam komodit) a zna¢ny nartist objemtt dovozu komodit udrzet ptebytek bézného uctu.
Bézny ucet tak zlstava v prebytku i nadale. Vnéjsi zranitelnost Brazilie se snizila s vyraznym
poklesem miry jeji vnéjsi zadluzenosti. Zejména pomér vnéjSiho zadluzeni k HDP klesl ze
40,8 % v roce 2002 na soucasnych ptiblizné 16 %. Snahy o sniZeni vetejné¢ho vnéj$iho dluhu
se vyplaceji: ratingové agentury zlepSily své hodnoceni brazilského vetejného dluhu a
urokova rozpéti jsou na historicky nizkych hodnotach. Navzdory pokroku z posledni doby
zustava verejny dluh na vysoké urovni, tj. zhruba 45 % HDP, a bézné vetejné vydaje rychle
rostou.

7.4. Egypt

Hospodatsky rust v Egypté se diky pfimym zahrani¢nim investicim a vyvozu zboZi a sluzeb
(zejména v oblasti cestovniho ruchu) zvysil ze 4,5 % ve fiskdlnim roce 2005 na 7,1 %
ve fiskdlnim roce 2007. Poté, co ve fiskdlnim roce 2006 inflace klesla na jednomistnou
hodnotu, v roce 2007 opét vzrostla na Groven dvoumistnych ¢isel. Pfiznivym vyvojem bylo
sniZzeni nezaméstnanosti v poslednim roce. Nezaméstnanost vyjadifend v poméru k pracovni
sile vSak stile zlistdva pomérné vysoka. I pres vyrazny hospodaisky rust a prodej
(polo-)statnich podnikl se deficit vetejnych financi nesnizil (9,2 % ve fiskalnim roce 2007
v porovnani se 7,7 % ve fiskalnim roce 2006). V disledku toho je hruby vladni dluh i nadale
vys$$i nez 100 % HDP. Pokracuji reformy ve finan¢nim sektoru. Zdrava fiskalni politika
v kombinaci s pfiméfenou ménovou politikou bude mit kladny vliv na tvorbu pracovnich
mist.

7.5. Jihoafricka republika
Reélny HDP Jihoafrické republiky vzrostl v prvnich dvou ctvrtletich roku 2007 o 4,75 % a

4,5 %, coz naznacuje, ze podminky pro podnikédni, a zejména podminky pro stavebnictvi,
zemédé€lstvi, finanéni sluzby a dopravu, ziistavaji piiznivé. Rostouci disponibilni dichod a
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bohatstvi plynouci z rostoucich cen majetku zptsobily také prudky narast soukromé spotieby.
V roce 2006 zvysila centralni banka sazbu refinancovani (REPO) ze 7,0 % na 9,0 %, aby
udrzela inflaci v rozmezi 3 % az 6 %. Deficit bézného uctu se v prvnich dvou ctvrtletich roku
2007 zvysil na 7 % a 6,5 %, coz z velké Casti zpusobila vyraznd domaci poptavka, kterd vedla
k tomu, ze objem dovozu rostl vice nez objem vyvozu. Tento deficit byl vice nez
vykompenzovan velkym pftilivem portfoliovych investic, zejména do kapitalu. V poloviné
roku 2007 vzrostly devizové rezervy na ¢astku vyssi nez 28 miliard USD, coz ptedstavuje 3,4
mésice dovozu zbozi a sluzeb.

Rozpoctova rovnovaha Ustfedni vlady se zménila na piebytek ve vysi 0,6 %, diky ¢emuz
vlada snizila dluh na zhruba 31 % HDP. Z hlediska zahrani¢niho obchodu mohlo byt
hospodarstvi negativn¢ ovlivnéno mensim zdjmem o aktiva rozvijejicich se trhd,
celosvétovym zpomalenim nebo prudkym zhorSenim sménnych relaci. Negativni dopad
téchto otfesti na hospodaistvi Jihoafrické republiky by vSak mély omezit dobré zékladni
hospodarské veliCiny zemé. Vysokd nezaméstnanost, znacna nerovnost, vysoky vyskyt
HIV/AIDS a vysoké kriminalita by mohly vyvolat vnitini tlaky.

7.6. Maroko

Ambiciézni hospodarska reforma v Maroku zacina ptinaSet vysledky. Zakladni hospodaiské
ukazatele posiluji a makroekonomické podminky zlstdvaji dobré. Tempo rtstu realného HDP
dosahlo na konci roku 2006 8,1 % a jeho hlavni hnaci silou byla ptfedev§im rekordni troda.
Z davodu neptiznivych povétrnostnich podminek v roce 2007 vsSak rist HDP zpomali na
2,5 %. Povzbudivé vysledky se objevily u fady diilezitych rozpoctovych a danovych reforem.
Fiskalni deficit (bez pfijmt z privatizace) za rok 2007 by mél byt podle predpokladi ve vysi
2,5 % HDP (nartst z 2,1 % v roce 2006). Hlavnimi divody pro rist deficitu vetejnych financi
v roce 2007 jsou nepretrzité tlaky na rist vydajt souvisejici s vysokymi dotacemi cen ropy a
potravin (2,5 % HDP). Ocekava se, ze pomér vetfejného dluhu k HDP dosdhne koncem roku
2007 58,0 % HDP. Hrubé oficialni rezervy by mély v roce 2007 podle o¢ekavani nadale rast a
piekrocit 23 miliard USD (déle nez 8 mésici dovozu), a to z témét 20 miliard USD v roce
2006. V letech 1980 az 1993 Maroko uzavielo s MMF sérii deviti dohod, od té doby vsak
nemélo program podporovany MMF a v roce 1997 splatilo své uvéry od MMF.

7.7. Tunisko

Hospodatsky rist v Tunisku zrychlil diky zemédélstvi, netextilni vyrobé a sektoru sluzeb ze
4,0 % v roce 2005 na 6,0 % v roce 2007. Navzdory vyssimu hospodaiskému rustu ziistala
nezameéstnanost na vysoké rovni, tj. zhruba na 14 %. Je pozoruhodné, Ze vyznamny podil
mezi nezaméstnanymi piedstavuji lidé s vysokoskolskym vzdélanim. Deficit vefejnych
financi, bez zapocteni privatizace, se stabilizoval na zhruba 3 %. Opatrna fiskalni politika
spole¢né s restriktivni ménovou politikou znamenala pro tuniské hospodafstvi pfinos, protoze
inflace zlstala v roce 2007 nizka, jeji tempo dosahlo 3 %. Vzhledem k postupnému ruSeni
dotaci nevyvolaly vyss$i ceny ropy zvysovani dotaci. V disledku vyssiho hospodaiského riistu
poklesla zadluzenost tstfedni vlady a ocekéava se, Ze tento trend bude pokracovat i v blizké
budoucnosti. Dluh je v§ak v soucasné dob¢ stale vyssi nez 50 % HDP, pricemz z vétsi Casti se
jednd o vng&jsi dluh. Nicméné se zd4, ze Tunisko je vcelku odolné viici vnéjSim Sokim ¢i
krizim divéry z davodu dlouhodobé struktury vnéjsiho dluhu. Ocekava se, ze diky piiznivym
kratkodobym hospodarskym vyhlidkdm dluh brzy klesne vyrazné¢ pod 50 % HDP. Piijmy
z nové viny privatizace by podle predpokladi mély byt pouzity zejména na umoteni dluhu.
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7.8. Libanon

Libanon zlistava jednou nejzadluzengjSich zemi na svéte, a navic je nucen fesit bezprostiedni
potieby rekonstrukci po vélce z Cervence 2006. V dusledku vojenského konfliktu se jiz tak
zranitelné vetejné finance a bézny ucet dostaly pod dalsi tlak. Na zéklad¢ toho se odhaduje, ze
v roce 2006 se hospodaiska produkce v redlném vyjadieni zmensila o 5 %, deficit vefejnych
financi se oproti roku 2005 téméef zdvojndsobil a dosdhl 11 % HDP a statni zadluZenost
zlstala prakticky na stejné urovni, tj. 178 % HDP. V lednu 2007 vlada piijala ambiciézni a
komplexni stfednddoby program socialné-ekonomickych reforem. Utady program piedstavily
na mezinarodni darcovské konferenci na podporu Libanonu (Pafiz III) v lednu 2007. Nedavno
schvalené¢ financovani MMF tykajici se pomoci pii mimoiadnych udalostech po konfliktu
(EPCA) posiluje vérohodnost programu a umoziiuje podrobné sledovat jeho provadéni,
zejména rozpocCtovou podporu. Piesto je rok 2007 velmi slozitym rokem, jelikoz pted
prezidentskymi volbami v obdobi od zaii do listopadu pokracuje politickd nestabilita a
opakovan¢ se objevuji projevy nasili.

7.9. Ukrajina

Na Ukrajiné je hnaci silou vyrazné domaci poptavky silny hospodaisky rust, 1 kdyz cCisty
vyvoz je jiz dva roky zaporny. V prvni poloviné roku 2007 dosahl redlny rast HDP 8,4 %
(vroce 2006 celkem 7,1 %), coz podpofil vyrazny rist avéri a zvySeni redlnych piijmda.
Bézny ucet se na zakladé silné dovozni poptavky a vyssich dovoznich cen energie dostal do
deficitu ve vysi zhruba 1,5 % HDP oproti pfebytku ve vysi 3 % v pfedchozim roce. Pro rok
2007 se predpoklada, ze deficit bézného uctu vzroste asi na 3,5 % HDP na zékladé rlstu
dovozu, ktery vysSi nez vyvoz. K vyvozu pfispivaji zejména vysoké svétové ceny oceli
(hlavni vyvozni odvétvi Ukrajiny, na které ptipada 40 % celkového vyvozu). Vefejny vnéjsi
dluh Ukrajiny se snizil zhruba na 12 % HDP (15 % v roce 2005), zatimco lep$i pfistup
soukromého sektoru k zahrani¢nim kapitalovym trhim pfiblizil celkovy vnéjsi dluh asi
k 50 % HDP. Hlavni rizika stile souviseji s nejistou politickou situaci, kterd vyvrcholila
pfedcasnymi parlamentnimi volbami v zari 2007. Agentura Standard & Poor's vSak potvrdila
rating Ukrajiny pro dlouhodobé uvéry na urovni BB-, k ¢emuz zejména prispéla nizka
zadluzenost.

7.10.1 Srbsko

V Srbsku dosahl v prvni poloviné roku 2007 ro¢ni rist HDP zhruba 8 % (v redlnych ¢islech).
Deficit b&Zného uétu vzrostl v prvni poloviné roku na pfiblizng 16 % HDP. Cisty piiliv
piimych zahrani¢nich investic klesl v témZe obdobi asi na 4 % HDP a vné&jsi dluh zemé ke
konci Cervence 2007 predstavoval piiblizné 60 % HDP. Po odepsani dluhli a ptred¢asnych
splatkach mezinarodnim finan¢nim institucim klesl vetejny dluh, a to asi na 35 % HDP.

7.10.2 Cernd Hora

V Cerné Hote zrychlil roéni rist HDP ve druhém &tvrtleti roku 2007 na 6,9 %. Deficit
bézného uctu se v témze obdobi v disledku rostouciho obchodniho deficitu dale prohluboval
a dosahl 31 % HDP. Cisty piiliv piimych zahrani¢nich investic se ve druhé poloviné roku
2007 dostal na hodnotu 28,2 % HDP. Vetejny dluh nadale klesal az na 35,6 % HDP, zatimco
vetejny vnéjsi dluh zemé predstavoval na konci ¢ervna 2007 23,7 % HDP.
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7.11. Jordansko

Hospodatstvi Jordanska v roce 2007 nadale siln€ roste; rtst realného HDP je odhadovan na
6 %. Po uspésném dokonceni fady programi podporovanych MMF si Jordansko s fondem
zachovalo uzké vztahy v ramci dohledu po dokonceni programi. Politiky jsou v souladu
s uvadénymi cili statni spravy podporovat rast a pfitom konsolidovat rozpoctovou situaci
s cilem snizit pomér vetejného dluhu k HDP. Fiskélni upravy v letech 2005 a 2006 v ramci
strategie zaméfené na vylouCeni dotaci paliv a udrzeni omezenych vydaji snizily deficit
rozpoctu (vCetné grant) na 2,7 % HDP vroce 2006 z5 % vroce 2005. Diky proziravé
fiskalni politice klesa i dluhova zatéz Jordanska. V fijnu 2007 podepsala vldda dohodu
s Patizskym klubem o odkoupeni 3,3 miliard USD z jejich dluhti. Deficit béZzného uctu v roce
2007 mé podle oc¢ekavani mirné klesnout z 13,6 % v roce 2006 na 13,4 % HDP (v porovnani
se 17,8 % v roce 2005). I nadale je financovan vyjimecné vysokym ptichozimi toky kapitélu,
které ho prevySuji, v€etn¢ piimych zahrani¢nich investic, thrad a portfoliovych investic
primarné z okolnich zemi.
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