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ZKRATKY

ZEME LU Lucembursko
BE Belgie HU Madarsko
Ccz Cesk4 republika MT Malta

DK Daénsko NL Nizozemi
DE SRN AT Rakousko
EE Estonsko PL Polsko

GR Recko PT Portugalsko
ES Spanélsko SI Slovinsko
FR Francie SK Slovensko
IE Irsko Fl Finsko

IT [talie SE Svédsko
CY Kypr UK Velké Britanie
LV Lotyssko JP Japonsko
LT Litva USA Spojené staty americké
OSTATNI

BIS Banka pro mezinarodni platby

CPI index spotrebitelskych cen

ECB Evropska centrdlni banka

EER efektivni sménny kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém uctiu 1995

ESCB Evropsky systém centralnich banka

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cen

HMU Hospodarskd a ménova unie

HWWA Hambursky institut mezindrodni ekonomiky

JMN jednotkové mzdové ndklady

MFI ménovaé finanéni instituce

MMF Mezindrodni ménovy fond

MOP Mezinarodni organizace prace

NCB néarodni centrdlni banka

PPI ceny primyslovych vyrobcli

V souladu s praxi Spole€enstvi jsou zemé EU uvedeny v Bulletinu v abecednim
poradku podle nidzvu zemé v nirodnim jazyce.
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V leto$ni Konvergenéni zpravé, sestavené v
souladu s ¢lankem 122 odst. 2 Smlouvy o
zalozeni Evropského spolecenstvi (déle jen
Smlouva), pouziva Evropskd centrdlni banka
(ECB) pristup aplikovany v Konvergenc¢nich
zpravach Evropského ménového institutu
(EMI) z bfezna 1998 a ECB z kvétna 2000 a
2002. Zkouma, zdali v ptipad¢ 11 Clenskych
statl, které nezavedly euro, bylo dosazeno
vysokého stupné udrzitelné konvergence, a
posuzuje plnéni statutdrnich pozadavku, které
jsou piedpokladem pro to, aby se ndrodni
centrdlni banky (NCB) pIné zaclenily do
Eurosystému.

Skupinu ¢lenskych statd posuzovanych v této
zpravé tvoti: Ceska republika, Estonsko, Kypr,
Lotyssko, Litva, Madarsko, Malta, Polsko,
Slovinsko, Slovensko a Svédsko.

Po zavedeni eura 1. ledna 1999 v 11 clenskych
statech a 1. ledna 2001 v Recku a po rozsiteni
Evropské unie (EU) o deset novych ¢lenskych
stath 1. kvétna 2004 se Hospodaiské a ménové
unie (HMU) zatim plné¢ netcastni 13
Clenskych statdi. Dva z téchto ¢lenskych statt,
konkrétné¢ Dénsko a Spojené krdlovstvi, maji
zvlastni postaveni. V souladu s podminkami
piisluSnych  protokoli, pfilozenych ke
Smlouvé, tyto zemé ozndmily, ze k 1. lednu
1999 nevstoupi do 3. etapy HMU. V disledku
toho museji byt konvergencni zpravy pro tyto
dva cClenské staty zhotoveny pouze tehdy,
pokud o to pozadaji. Takova zadost vznesena
nebyla, a tak letoSni Konvergen¢ni zprava tyto
dvé zemé nezahrnuje.

Vypracovanim této zpravy ECB spliuje
pozadavky ¢lankd 122 odst. 2 a 121 odst. 1
Smlouvy, podle nichZ je povinna nejméné
jednou za dva roky nebo na zddost ¢lenského
stitu s docCasnou vyjimkou podat Radé
Evropské unie zpravu ,,o pokroku dosazeném
Clenskymi stdaty pfi pInéni jejich zdvazka
tykajicich se uskuteCnovani hospodafské a
ménové unie“. Stejnym ukolem byla povéiena i
Evropska komise, a obé zpravy byly Radé¢ EU
piredlozeny soubézné.

ECB
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Pro hodnoceni konvergenéniho procesu je
z4sadni kvalita a ddvéryhodnost pouzitych
statistickych tdaji. Sestavovani a vykazovani
statistik, zejména pokud jde o dudaje o
vefejnych  financich, nesmi  podléhat
politickym a volebnim cyklam. Clenské zems
by mély zvdzit kvalitu a divéryhodnost svych
statistik, aby zajistily, Ze pfi jejich pfipravé
bude fungovat odpovidajici systém pojistek, a
déle by mély v oblasti statistiky aplikovat urcité
minimalni standardy. Tyto standardy by mély
podpofit  nezdvislost,  dlivéryhodnost a
odpovédnost narodnich statistickych tufadu, a
také prispét k davéfe v kvalitu fiskalnich
statistik. Standardy a jejich aplikace mohou byt
pii prilezitosti ptisti Konvergenéni zpravy
revidovany.

Cast ,,Uvod a shrnuti“ pokracuje piehledem
kliCovych aspekti a vysledkii posuzovani
ekonomické a pravni konvergence.
Podrobnéjsi analyzu obsahuji kapitoly 1 a II.
Kapitola I zkoumd stav ekonomické
konvergence v kazdém z danych 11 ¢lenskych
statli. Kapitola II se zabyvd souladem mezi
narodni legislativou kazdého ¢lenského statu, a
to véetné statutu jeho NCB, a ¢ldnky 108 a 109
Smlouvy a Statutem ESCB.



1 HODNOCENI EKONOMICKE KONVERGENCE

1.1 RAMEC ANALYZY

K hodnoceni stavu ekonomické konvergence
11 sledovanych ¢lenskych zemi ECB pouziva
spole¢ny rdmec pro analyzu, kterou aplikuje
pro kazdou jednotlivou zemi individualné.
Tento spole¢ny ramec je za prvé zaloZzen na
ustanovenich Smlouvy o zalozeni Evropského
spoleCenstvi a jejich aplikaci Evropskou
centrdlni bankou pokud jde o cenovy vyvoj,
fiskalni deficity, pomér dluhu k HDP,
devizové kurzy a dlouhodobé trokové sazby
spole¢né s dal§imi faktory. Za druhé je zalozen
na fadé dal§ich, atf jiz retrospektivnich nebo
vyhledovych ekonomickych ukazatelt, které
jsou povazovany za vhodné pro detailni
hodnoceni udrzitelnosti konvergence. Boxy 1
az 4 obsahuji kratké citace z jednotlivych
ustanoveni Smlouvy s metodologickymi
podrobnostmi popisujicimi vyuziti téchto
ustanoveni ECB.

Tato zprava vychdzi ze zdsad stanovenych v
predchozich  zprdvdich  vydanych  EMI
(Evropskym ménovym institutem) a ECB.
Pro zachovéni kontinuity a jednotného
piistupu k dané problematice se pouZzivaji pro
nové &lenské staty stejné principy. Ridici
principy pouzivdi ECB zejména pii aplikaci
konvergen¢nich  kritérii.  Interpretace a
pouzivani jednotlivych kritérii je velice
striktni. Divodem této zdsady je za prvé fakt,
ze hlavnim cilem tohoto kritéria je zajistit, aby
Clenské zemé, jejichz ekonomické podminky
vedou k udrzitelnosti cenové stability a
Zivotaschopnosti eurozéony, mohly byt jejimi
Cleny. Za druhé, konvergen¢ni kritéria tvoii
koherentni a integrovany celek a vSechna musi
byt splnéna. Ve Smlouvé jsou vSechna kritéria
na stejné urovni a netvoii Zddnou hierarchii.
Za tieti, konvergentni kritéria musi byt
splnéna na zdkladé stavajicich udaju. Za Ctvrté,
aplikace konvergencnich kritérii by m¢éla
byt konzistentni, transparentni a srozumitelna.
Je tieba opét zddraznit, Ze konvergenéni
kritéria musi byt dodrzovdna stdle a nejen ve
specifickych piipadech. Setfeni provedend v
jednotlivych statech proto slouzi k hodnoceni
udrzitelnosti konvergence.

Tyto vysledky jsou za prvé hodnoceny z
retrospektivniho hlediska za poslednich osm
let. Pomize to lépe urcit, do jaké miry jsou
dosavadni tspéchy vysledkem strukturdlnich
zmén, coz zase povede k lepSimu zhodnoceni
udrzitelnosti ekonomické konvergence. Je
tieba si vSak uvédomit, ze udaje za uplynulé
obdobi vétsiny novych ¢lenskych zemi mohou
byt znacné ovlivnény transformaci, kterou
musely tyto zemé projit. Za druhé, v
pfiméfeném rozsahu, je pouzito hledisko
perspektivy. V této souvislosti je zvlastni
pozornost vénovana skute¢nosti, ze
udrzitelnost piiznivého ekonomického vyvoje
je znacné zavisla na vhodné a trvalé reakci
politiky na stdvajici a budouci tkoly.
Zdiaraznuje se, ze zajiSténi udrzitelnosti
ekonomické konvergence zéavisi jak na
dosazeni zdravé vychozi pozice, tak na
realizaci politiky po pfijeti eura.

Tento spoleény rdamec je individudlné
aplikovan pro vSech jedendct ¢lenskych zemi.
Setfem’, které se zaméiuje na hospodaiské
vysledky jednotlivych ¢lenskych zemi, by mélo
probihat v souladu s ustanovenim ¢lanku 121.

Ustanoveni Smlouvy a jejich aplikace
Evropskou  centrdlni  bankou  ohledné
cenového vyvoje jsou nastinéna v Boxu 1.

Pro podrobngjsi Setfeni udrzitelnosti cenového
vyvoje, je primérnd mira inflace HICP béhem
dvandctimésicniho referen¢niho obdobi od
zati 2003 do srpna 2004 zrevidovana ve svétle
hospodaiskych vysledki ¢lenskych zemi v
oblasti cenové stability za poslednich osm let.
V této souvislosti je pozornost vénovdna
orientaci ménové politiky, zejména zda-li se
ménové instituce soustiedily predevS§im na
dosazeni a udrzeni cenové stability, a zaroven
nakolik dalsi oblasti ekonomické politiky
piispély k dosazeni tohoto cile. Zvazovany jsou
také vlivy makroekonomického prostfedi na
dosazeni cenové stability. Cenovy vyvoj je
posuzovan ve svétle podminek nabidky a
poptavky, zamérujice se, mimo jiné, i na
faktory ovliviiujici jednotkové mzdové naklady
a dovozni ceny. A nakonec je posuzovan i

ECB
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CENOVY VYVO)
1 Ustanoveni Smlouvy
Clének 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy stanovi:

,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace, kterd se blizi mife inflace
nejvyse tfi ¢lenskych stdtl, jez dosdahly v oblasti cenové stability nejlepSich vysledki“.

Clanek 1 Protokolu o konvergenénich kritérifch podle &lanku 121 Smlouvy stanovi, Ze:

Lkritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 prvni odrdzce znamen4, ze ¢lensky
stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méienou v
pribéhu jednoho roku pied provedenym Setienim, jez nepfekracuje o vice nez 1,5 procentniho
bodu miru inflace nejvySe tfi Clenskych stati, které v oblasti cenové stability dosdhly
nejlepSich vysledkt. Inflace se méfi pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném

zékladé s ptihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych stdatech®.
2 Aplikace ustanoveni Smlouvy
V kontextu této Zpravy aplikuje ECB ustanoveni Smlouvy nasledovné:

Za prvé, pokud jde o ,primérnou miru inflace sledovanou po dobu jednoho roku pfed
Setfenim®, mira inflace se vypocitala na zakladé zvySeni posledniho dostupného 12mési¢niho
priméru HICP oproti pfedchozimu 12mési¢nimu priméru. Pro miru inflace se v této Zpravé

v

bere v tivahu referenéni obdobi od zaii 2003 do srpna 2004.

Za druhé, pojem ,nanejvySe tfi Clenské staty, které dosahly nejlepSich vysledk v oblasti
cenoveé stability”, ktery je pouzit pro definici referenc¢ni hodnoty, byl aplikovan s pouzitim
nevazeného aritmetického priméru miry inflace nésledujicich tif zemi: Finska (0,4 %),
Dénska (1,0 %) a Svédska (1,3%). Vysledkem je primérnd mira 0,9 %, a po pfi¢teni 1,5
procentniho bodu je referenéni hodnota rovna 2,4 %. Cenovy vyvoj v Litvé v referenénim
obdobi, jehoZ vysledkem byla dvanédctimésiéni primérnd mira —0,2 % v disledku akumulace
jednotlivych specifickych faktort, byla povazovdana za mimofddnou hodnotu. V disledku toho
byla tato hodnota vyloutena z vypo&tu referenéni hodnoty, nebof by jinak mohla vést ke
zkresleni referen¢ni hodnoty a snizit tak jeji uziteCnost jako ekonomicky vyznamného
méfitka. Je tfeba poznamenat, Ze na pojem ,mimoiddnd hodnota“ se odkazovalo jiz v
diivéjSich Konvergenénich zpravach. Neznamena to vSak zddné automatické vylucovani
urcité miry inflace, ale v Konvergenc¢ni zpradvé EMI z roku 1988 to bylo zavedeno jen proto,
aby mohla byt vhodné feSena piipadnd znacnéd zkresleni ve vyvoji inflace v jednotlivych
zemich.

Inflace se méii na zakladé HICP, coz bylo zavedeno pro ucely hodnoceni konvergence, pokud
jde o cenovou stabilitu, na srovnatelné bazi (viz statistickd ptiloha ke Kapitole 1).

ECB
) Konvergencni zprava
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cenovy vyvoj dalSich relevantnich cenovych
indexi (vCetné ndrodniho CPI, deflatoru
soukromé  spotieby, deflitoru HDP a
vyrobnich cen). Z hlediska perspektivy, véetné
progndz hlavnich mezindrodnich organizaci,
se v blizkém budoucnu ocekdvd mozny

udrzeni prostfedi napomdhajiciho cenové

stabilité po prijeti eura.

Ustanoveni Smlouvy, kterd se tykaji fiskdlniho
vyvoje, a jejich aplikace ECB, spole¢né s
proceduralni problematikou jsou nastinény v

uvop
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Boxu 2.

proinflacni vyvoj. Také se projedndvaji
strukturdlni hlediska, kterd jsou relevantni pro

FISKALNi VYVO)
1 Ustanoveni Smlouvy
Clanek 121 odst.1 druh4 odrazka Smlouvy stanovi:

»dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze stavii vefejnych rozpoctl
nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu &l. 104, odst. 6. Cl. 2 Protokolu o
konvergencnich kritériich, jak se uvadi v ¢l. 121 Smlouvy, stanovi, Ze toto kritérium
»zZnamena, zZe v dobé Setieni se na ¢lensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢1. 104 dost.
6 této Smlouvy o existenci nadmérného schodku®.

Clanek 104 stanovi proceduru nadmérného schodku. Podle &l. 104 odst. 2 a 3 Komise
vypracuje zpravu, jestlize ¢lensky stdt nesplni pozadavky tykajici se rozpocltové kazng,
zejména kdyz:

(a) pomér planovaného nebo skutecného schodku veiejnych financi k hrubému domécimu
produktu piekracuje doporucovanou hodnotu (v Protokolu o nadmérném schodku
stanovenou jako 3 % HDP), ledaZe by :

- pomér podstatné¢ a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi doporucované
hodnoté,

- nebo by piekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecéné a doCasné a pomeér by
zistaval blizko doporu¢ované hodnoty,

(b) pomér veiejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu piekracuje doporuc¢ovanou
hodnotu (v Protokolu o nadmérném schodku stanovenou jako 60 % HDP), ledaze se

ry

pomér dostate¢né snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporu¢ované hodnoté.

Zprava, kterou vypracuje Komise musi brat v uvahu, zda-li schodek vefejnych financi
prekracuje vefejné investicni vydaje, a vSechny rozhodujici faktory, véetné stiednédobé
hospodétské a rozpoctové pozice ¢lenského statu. Komise muze také vypracovat zpravu,
jestlize, nehledé na splnéni kritéria, je nazoru, ze v cClenském statu hrozi nebezpeci
nadmérného schodku. Ekonomicky a finan¢ni vybor vydéd stanovisko ke zprdvé Komise.
Nakonec, podle ¢I. 104 odst. 6, Rada na doporu¢eni Komise a po zvdzeni pfipominek, které
dotyény cClensky stdt pripadné ucini, kvalifikovanou vétSinou po celkovém zhodnoceni

rozhodne, zda existuje nadmérny schodek.
ECB
Konvergencni zprava 0
2004



2 Aplikace ustanoveni Smlouvy

Pro zhodnoceni stavu konvergence ECB vydava své stanovisko k fiskdlnimu vyvoji. Pokud jde
o jeji udrzitelnost, ECB hodnoti klicové indikétory fiskdlniho vyvoje v letech 1996 az 2003,
posuzuje jeho perspektivu a problémy vefejnych financi a zaméfuje se na souvislost mezi
schodkem a vyvojem zadluZzeni.

Pokud jde o ¢l. 104, ECB na rozdil od Komise nehraje ufedni roli v postupu pfi nadmérném
schodku. Ve Zpravé ECB se jen uvadi, zda-li zemé podléha postupu pfi nadmérném schodku.
Podle ustanoveni Smlouvy, ve kterém se uvadi, ze pomér dluhu k HDP vy$8i nez 60% ,,by se
mél adekvatné snizit a dosdhnout referenéni hodnoty uspokojivym tempem®, ECB hodnoti
minulé a soucasné trendy a poskytuje fadu ilustrativnich vypoc¢td vychdzejicich z analytického
ramce vypracovaného v pfedchozich Konvergenénich zpravach. U zemi s pomérem dluhu k
GDP mezi 60% a 80% se tyto vypolty vztahuji k potencidlnimu vyvoji dluhu za rtznych
predpokladu.

Setieni fiskdlniho vyvoje vychézi z tdaji ziskanych z ndrodnich ucti v souladu s ESA 95.
Doposud dosazend harmonizace statistiky vefejnych financi je nedostate¢na (viz dalsi
statistickd piiloha ke Kapitole 1). VétSina udaji uvedenych v této zprdvé byla poskytnutd

Komisi v fijnu 2004, a zahrnuje vladni financéni pozici v roce 2002 a 2003,

prognézy Komise pro rok 2004.

Pokud jde o udrzitelnost fiskdlniho vyvoje,
vysledek v referenénim roce 2003 je revidovan
ve svétle hospodaiskych vysledkt ¢lenskych
statl za poslednich osm let. Vychazi se z vyvoje
miry vladniho dluhu v tomto obdobi, stejné
jako i z faktort, které jej zapii¢ifiuji, tj. rozdilu
mezi nomindlnim rdstem HDP a urokovych
sazeb, primarni bilance a vztahu deficitu a
zadluzeni. Z tohoto pohledu lze ziskat dalsi
informace o tom, do  jaké miry
makroekonomické prostiedi, zejména
kombinace ristu a tirokovych sazeb, ovlivnilo
rust zadluzeni. Vice informaci je mozné ziskat
také o podilu fiskdlni konsolidace na tomto
vyvoji, jejim dopadu na primdrni bilanci a o
roli specidlnich faktor ve vztahu deficitu a
zadluzeni. Je zvazovana jak struktura vladniho
dluhu, se zaméfenim zejména na podily
kratkodobého zadluzeni a dluhu v cizi méng,
tak i jeho vyvoj. Porovnanim téchto podili se
sou¢asnou mirou dluhu, se zdurazni citlivost
fiskalni bilance na zmény v devizovych kurzech
a urokovych sazbach.

ECB
. Konvergencni zprava
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stejné jako i

Dale se zjisfuje vyvoj miry deficitu. V tomto
kontextu je tieba mit na zfeteli, Ze zména v
ro¢ni mife deficitu kazdé zemé je ovliviiovdna
nejriznéjSimi faktory. Tyto faktory se na jedné
stran¢ Casto déli na ,cyklické ucinky*, které
odrazi reakci deficiti na zmény v mezefe
vystupu, a na druhé strané¢ ,necyklické
ucinky“, které jsou Casto povazovany za odraz
strukturdlnich nebo stadlych zmén fiskalni
politiky. Takovéto necyklické ucinky, tak
jak jsou kvantifikovdny v této Zpravé, vSak
nemohou byt povazovany za zcela odrazejici
strukturdlni zmény fiskdlnich pozic, nebof
obsahuji také dopad opatfeni ménové politiky
a specidlnich faktord majicich jen docasné
ucinky na saldo rozpo¢tu. U cClenskych
statl, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004,
nejsou k dispozici homogenni odhady cyklicky
upravenych bilanci.

Podrobné jsou analyzovany také veiejné vydaje
a pfijmy v minulosti a jsou nastinény Siroké
oblasti pro dal$i konsolidaci.
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Z hlediska perspektivy jsou znovu revidovdny zejména ty, které souvisi s problematikou

pldny rozpodétu a stdvajici prognézy na nefondovych vefejnych penzijnich systémi
rok 2004 a je brdna v uvahu stfednédobd spojenych s demografickymi zménami a
fiskdlni strategie stanovend v Konvergenénim vlddnimi zdrukami.

programu. Zahrnuje to hodnoceni progndz

dosazeni téméf vyrovnané nebo piebytkové Co se tye vyvoje devizového kurzu,
rozpoctové pozice stanovené v Paktu stabilitya ustanoveni Smlouvy a jejich aplikace ECB jsou
ristu. Diraz je kladen na dlouhodobé tkoly nastinény v Boxu 3.

tykajici se udrzitelnosti rozpoctovych pozic, a

VYVOJ DEVIZOVEHO KURZU

1 Ustanoveni Smlouvy
Clanek 121 odst. 1 tfeti odrazka, Smlouvy stanovi:

»dodrzovani normdalniho fluktua¢niho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzt
Evropského ménového systému po dobu alesponi dvou let aniz by doslo k devalvaci vii¢i méné
jiného clenského statu®.

Clanek 3 Protokolu o konvergencnich kritériich, jak je uvedeno v ¢l. 121 Smlouvy stanovi, zZe:

Lkritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzti Evropského ménového systému, jak je
uvedeno v ¢l. 121 odst.1 tfeti odrazky této smlouvy, znamend, Ze Clensky stat alespoti po dobu
poslednich dvou let pfed Setienim dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem
sménnych kurzid Evropského ménového systému. Zejména pak nesmél Clensky stat v tomto
obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici méné
kteréhokoli jiného ¢lenského statu®.

2 Aplikace ustanoveni Smlouvy

Pokud jde o stabilitu devizového kurzu, ECB zjisfuje, zda-1i stdt byl ¢lenem mechanismu
sménnych kurziit ERM II ( ktery k lednu 1999 nahradil ERM) po dobu alespon dvou let pfed
konvergenc¢nim Setfenim bez vyraznych napéti, zejména bez devalvace vuci euru. V

pfedchozich ptipadech kratkodobgjsi ticasti EMI uvddél vyvoj devizového kurzu v dvouletém
referenc¢nim obdobi, jak je tomu i v této Zprave.

Hodnoceni stability devizového kurzu viici euru se zaméfuje na devizovy kurz blizky centralni
parit¢ ERM II, ale zdroven bere v dvahu faktory, které mohly vést k jeho apreciaci, coz

odpovida pristupu pouzitému v minulosti. V tomto ohledu Sife fluktua¢niho pasma v ramci
ERM II neovliviiuje hodnoceni kritéria stability devizového kurzu.

Problematikou absence ,,vyraznych napéti“ se zabyva: a) Setieni stupné odchylky devizovych

kurzi od centrdlniho kurzu ERM II vuci euru; b) pouziti indikdtord jako jsou diferencidly
kratkodobych trokovych sazeb vii¢i euru a jejich vyvoj; c¢) posuzovani tlohy, kterou hraji
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devizové intervence. Vzhledem k tomu, Ze vétSina Clenskych statd, ve kterych byla Setieni
provadéna neni ¢lenem mechanismu sménnych kurzi ERM II, a vzhledem k velmi kratké
ucasti téch zemi, které do ERM II vstoupily neddvno, nejsou tato hlediska v této zpravé

vyCerpavajici.

s

Vsechny bilaterdlni devizové kurzy pro referencni obdobi od fijna 2002 do zaii 2004 jsou
oficidlni referencni sazby ECB (viz statistickd priloha ke Kapitole 1).

Tti ¢lenské staty, u kterych bylo provedeno
Setieni jsou ¢leny ERM II od 28. ¢ervna 2004.
Vyvoj mén vSech Clenskych statd v této zpravé
je porovnavan s eurem v obdobi od Fijna 2004
do zati 2004. Primérné devizové kurzy z fijna
2002, které se na zdkladé dohody ucinéné v
predchozich zpravach pouzivaji jako méfitko
k ilustrativnim dcéelim, pokud neexistuje
centrdlni parita ERM II, vSak nevyjadiuji
zadné hodnoceni toho, jaka je ndlezitd uroven
devizového kurzu. Toto referencni obdobi
odrazi dvouleté minimalni obdobi zminéné v
¢l. 121 odst. 1 Smlouvy.

Kromé vyvoje nomindlniho devizového kurzu
viéi euru je také struéné zrevidovan faktor
nezbytny  pro  udrzitelnost  soucasného
devizového kurzu, coz je odvozeno z vyvoje
realnych bilateralnich a efektivnich
devizovych kurzi, bézného, kapitdlového a
finantniho uctu platebni bilance, podilu
eurozény na celkovém zahrani¢nim obchodé
stitu a jeho dlouhodobéjsi Cisté mezindrodni
investi¢ni pozice.

Vyvoj dlouhodobych  urokovych sazeb,
ustanoveni Smlouvy a jejich aplikace ECB jsou
nastinény v Boxu 4.

Jak jiz bylo vySe zminéno, Smlouva vyslovné
odkazuje na ,stdlost konvergence®, kterd se
odrazi v drovni dlouhodobych urokovych
sazeb. Vyvoj v referen¢nim obdobi od zari 2003
do srpna 2004 je proto porovndvan s vyvojem
dlouhodobych urokovych sazeb za poslednich
osm let a hlavnimi faktory zpUsobujicimi
rozdily vii¢i urokovym sazbam ptevladajicim v
eurozéné.
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Clanek 121 odst.1 Smlouvy stanovi, aby tato
Zprava vzala v ivahu také jesté nékolik dalSich
faktord, a to zejména ,vyvoj ECU, vysledky
integrace trhid, vyvoj bézného ucétu platebni
bilance a posouzeni vyvoje ndkladi na
jednotku pracovni sily a jinych cenovych
indext“. Tyto faktory jsou projedndavany v dalsi
¢asti Zpravy pod jednotlivymi vySe uvedenymi
kritérii. Od zavedeni eura k 1. lednu 1999 se o
vyvoji ECU jiz nehovofi.

Statistické  udaje pouzité pfi aplikaci
konvergencnich kritérii \% ptipadé
dlouhodobych udrokovych sazeb poskytla
Komise (viz také statistickd priloha ke

Kapitole 1), ve spoluprdci s ECB.
Konvergencéni iidaje o cenach a dlouhodobych
urokovych sazbdch jsou uvadény za obdobi az
do srpna 2004, tj. posledni mésic, za ktery
byly udaje harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen dostupné. U devizovych
kurzt jde o obdobi do konce zafi 2004, tj. za
cely posledni mésic pfed kterym ECB provedla
Setfeni. Udaje za fiskdlni pozice zahrnuji
obdobi do roku 2003. Platnost a soulad téchto
udaji s nafizenimi Evropského systému uctd
z roku 1995 (ESA 95, druhé vydani) byl
potvrzen Eurostatem. Nelze vSak pfedem fici,
zda-li lze tyto fiskdlni pozice povazovat za
udrzitelné. Je také prihlizeno k prognézdm
Komise pro rok 2004, spole¢né s nejnovéjsimi
Konvergen¢nimi programy 11 ¢lenskych statd
a dal$im informacim, které jsou povazovany za

dilezité  pro  posuzovani  udrZitelnosti
konvergence v budoucnu. Je tfeba
poznamenat, Ze problémy dostupnosti a

spolehlivosti statistickych udaji pouzitych v
této Zpravé komplikuji mnoha zemim
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VYVO) DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

1 Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy stanovi:

,,Stdlost konvergence dosazené ¢lenskym stdtem a jeho tcasti v mechanismu sménnych kurzi

27

Evropského ménového systému, kterd se odrdzi v tirovnich dlouhodobych tdrokovych sazeb®.
Clanek 4 Protokolu o konvergenénich kritérifch podle ¢1. 121 Smlouvy stanovi:

L kritérium konvergence drokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 ¢tvrté odrazce této
Smlouvy, znamend, ze v pribéhu jednoho roku pied Setfenim primérnd dlouhodoba
nominalni drokovad sazba Clenského statu nepiekraCovala o vice nez 2 procentni body
trokovou sazbu nejvyse tif ¢lenskych stati, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledkd. Urokové sazby se zjisfuji na zdkladé dlouhodobych stidtnich dluhopisti nebo
srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojma platnych v
jednotlivych ¢lenskych statech®.

2 Aplikace ustanoveni Smlouvy
ECB v kontextu této zpravy aplikuje ustanoveni Smlouvy nasledovné:

— Za prvé, pokud jde o ,,primérnou dlouhodobou nomindlni sazbu“ sledovanou po dobu
jednoho roku pred provedenim Setieni, byla dlouhodobd urokova sazba pocitdna jako
aritmeticky primér za poslednich dvandct mésicti, za které byly idaje HICP k dispozici. V

v

této zpravé je zvazovano referen¢ni obdobi od zaii 2003 az do srpna 2004.

— Za druhé, pojem ,nanejvys tii ¢lenské staty, které dosdhly nejlepSich vysledkt v oblasti
cenové stability”, ktery se pouziva k definici referen¢ni hodnoty, byl pouzit pro vypocet
referenéni hodnoty pro kritérium cenové stability s pouzitim nevazeného aritmetického
priméru tii stejnych zemi (viz Box 1). Dlouhodobé tirokové sazby téchto tfi zemi byly v
referenénim obdobi nasledujici: Finsko (4,2 %), Dénsko (4,4 %) a Svédsko (4,7 %).
Vysledkem je primérnd mira 4,4 %, a po pfiteni 2 procentnich bodu, se referenéni
hodnota rovna 6,4 %.

Urokové sazby byly méfeny na zakladé dostupnych harmonizovanych dlouhodobych

urokovych sazeb, které byly stanoveny pro ucely hodnoceni konvergence (viz statisticka
priloha ke Kapitole 1).
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hodnoceni nékterych ekonomickych
indikatord.
1.2 STAV EKONOMICKE KONVERGENCE

Vsech jedendct zemi, kterymi se zabyva tato
Konvergen¢ni zprdava, ma docasnou vyjimku
pro zavedeni eura, ale neméd zadny zvlastni
status pokud jde o tieti fazi HMU. Smlouva je
tedy zavazuje k pfijeti eura, coZ znamena, ze
musi usilovat o splnéni vSech konvergenénich
kritérii.

V poslednich dvou letech byla HICP inflace ve
vétsing sledovanych ¢lenskych zemi EU, které
nejsou Cleny eurozény, relativné nizka. Z
téméf 10 % na pocatku roku 1997 se vdzend
primérnd mira HICP inflace v téchto zemich
snizila na zhruba 2 % v poloviné roku 2002, a
na této urovni setrvala az do zacatku roku
2004. V poslednich mésicich se vsak HICP
inflace zna¢né zvysila, zejména v reakci na
zvySeni nepfimych dani a regulovanych cen
spojené se vstupem do EU, rychly rtst domaci
poptavky a rostouci ceny energii. Navic
mohutny rst domadci poptdvky a mezd
pravdépodobné v nejblizs$i budoucnosti povede
k dal§imu rtstu cen v mnoha zemich. V reakci
na tento vyvoj centrdlni banky v nékterych
zemich zvySily oficidlni urokové sazby, aby
Celily nartstajicimu riziku inflace.

Navic, pokrok v oblasti fiskalni konsolidace byl
vSeobecné pfilis§ pomaly a vétSina zemi jeSté
nedosdhla situace, ktera by mohla byt z Sir§iho
hlediska povazovdna =za udrzitelnou ve
sttednédobém horizontu. Nutnd je zejména
dalsi podstatna fiskalni konsolidace
umoziujici trvalé plnéni fiskdlnich kritérii a
sttednédobého cile pro rozpoctovou pozici,
ktera by byla blizko vyrovnané nebo v
piebytku, jak to vyzaduje Pakt stability a ristu.
V soucasné dobé méa nadmérny deficit Sest
zemi. | kdyz ve vSech ¢lenskych zemich kromé
dvou je nyni mira dluhu pod referenéni
hodnotou, v mnoha zemich, které se staly
¢leny EU 1. kvétna 2004, mira dluhu rychle
rostla a mnohé z téchto zemi stoji pted
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zavaznymi strukturdlnimi fiskdlnimi problémy,
spojenymi zejména se statnimi zdrukami a
budoucimi zdvazky v souvislosti s vyplacenim
penzi. Tyto problémy, spolu s neddvnymi
Casovymi skluzy a nejistotou ohledné budouci
konsolidace, se od poloviny roku 2003 patrné
stdle vice odrdzely ve vyvoji vynost stdtnich
dluhopist a devizovych kurzu.

Po obdobi zna¢ného poklesu se zacaly vynosy
dlouhodobych dluhopisii zvySovat a rozdil viici
eurozéné se v pribéhu referen¢niho obdobi v
nékolika zemich, které maji fiskalni problémy
a Celi infla¢nim tlaktim, rozs$ifil, coz podtrhuje
nutnost dalsiho dsili zaméfeného na podporu

trvani konvergence.

Pokud jde o vyvoj devizového kurzu, zadnd ze
zemi, kterymi se zabyva tato Konvergenéni
zpréava, nebyla ucastnikem ERM II alespon dva
roky pied timto Setfenim. Estonsko, Litva a
Slovinsko se pfipojily k ERM II s platnosti od
28. cervna 2004. Pohled na dvouleté referencni
obdobi do zari 2004 jako celek naznacuje
riznorody vyvoj devizového kurzu. V nékolika
piipadech byl devizovy kurz viceméné stabilni
a diferencidl kratkodobych turokovych sazeb
vici eurozéné byl naddle nizky. V jinych
pifipadech dochédzelo k vétsim vykyvim, které
byly zcasti spojené s nejistotou ohledné
vyhledu fiskdlni konsolidace a vysokého
deficitu na bézném uctu. Deficity na bézZném a
kapitdlovém acétu byly vysoké, stejné jako rist
domdcich uvér,, a v mnoha zemich nadile
rostly v dusledku silné doméci poptavky
podporované znatnym ristem mezd a nizkymi
urokovymi sazbami. Ve vétSiné pfipadu vsak
byla pocatecni droven domdcich tvért nizka
vzhledem k relativné nizké trovni finanéniho
zprostiedkovani.

K dosazeni vysokého stupné udrzitelné
konvergence je nutné, aby vétSina zemi znacné
zintenzivnila uasili, které bylo zaznamendno v
posledni dobé. Rozhodnd a trvald napravna
opatieni strukturdlniho charakteru jsou ve
vétsiné zemi skutec¢né opodstatnénd. Trvalé
hospodaisko-politické zmény jsou nezbytné
vzhledem k zatézi vyplyvajici z (i) relativné



velkych vefejnych sektori ve srovndni
se zemémi s podobnym piijmem na obyvatele,
(ii) vysokych implicitnich zavazkd,
(iii) ocekavanych rychlych a vyznamnych
demografickych zmén a  (iv)  vysoké
nezaméstnanosti v nékolika zemich, kterd ma
podle vétSiny analyz strukturalni charakter.
Navic mohou v nékterych novych ¢lenskych
zemich pretrvavajici problémy spojené s
pfechodem na trzni ekonomiku, jako napf.
pfizplisobeni cen urovni stanovené trhem nebo
sblizovani urovné piijmu, vyvijet dalsi tlak na
rist cen a oslabit konkurenceschopnost.

Pokud jde o strukturdlni problémy, ve
vefejnych financich je pomér piijma a vydaji k
HDP ve vétsiné zemi uvedenych v této zpravé
vysoky ve srovnani se zemémi s podobnym
pifijmem na obyvatele. To znamend, Ze by se
snaha o fiskdlni konsolidaci méla soustiedit
na snizovani zdvazkd na strané vydaju.
Efektivnéjsi danovy systém a systém davek,
ktery by podporoval zaméstnanost posilenim
pracovnich stimuld by mohl znaéné pfispét k
fiskalni konsolidaci a zdrovenn podpofit
hospodétsky rist. Informace 2z Evropské
komise déle poukazuji na to, ze v fadé zemi
existuji zna¢né implicitni fiskalni zavazky ve
formé zaruk. A konec¢né, demografické zmény
v dusledku starnuti populace budou ve vétsiné
zemi, jimiz se zabyvd tato zprava, jesté
zédvaznéjsi nez v priméru v EU. Pfestoze v
mnoha zemich jiz byla zahdjena reforma
penzijniho systému, je pravdépodobné, ze
penzijni systémy, ale také systémy zdravotni
péce, budou v nékterych zemich vyvijet znacny
tlak na stav vefejnych financi.

Je nutné snizit vysokou miru dluhu a zvratit
trend rychle rostouci miry dluhu v nékterych
zemich, zejména tam, kde pomér dluhu k HDP
piesahuje 60% referenéni hodnotu. Je dilezité,
aby mira dluhu byla pevné pod kontrolou: za
prvé proto, aby se vybudovala fiskdlni
kredibilita a snizila ndchylnost ke zméndm
urokovych sazeb, kterda se je$té zhorSuje,
pokud je vétsi cast dluhu splatnd v kratkém
horizontu; a za druhé proto, aby bylo snazsi
Celit budoucim rozpoctovym problémutm, jako

napf. zvySujicimu se zatizeni rozpoctu
spojenému se stdrnutim populace, stejné
jako stfednédobym problémim vyplyvajicim
z nutnosti reformovat neziskové statni
podniky. Za tfeti je nutné snizit rozpoctovou
nerovnovahu tak, aby byla obnovena urcita
flexibilita fiskalni politiky a zemé tak mohly
reagovat na negativni cyklické vlivy. To
znamend, Ze za normdalnich okolnosti jsou
tieba nizké rozpoctové schodky nebo piebytky,
které by umoznily, aby v obdobich slabé
hospodéiské aktivity fungovaly automatické
stabilizatory a udrzovaly deficit pod referencni
hodnotou 3 % HDP.

Pokud jde o vyvoj na trhu préace, je dalezité
posilit opatieni na ndrodni trovni, kterd by
zleps$ila fungovani trhu prace odstranovanim
strukturdlnich prekazek. To je nezbytné nutné
pro snizovani vysoké a dlouhotrvajici drovné
nezaméstnanosti, kterou nelze povaZovat za
dlouhodobé udrzitelnou. Podobné by strategie
zaméfend na rychlou integraci trhli zboZzi a
finan¢nich trhGi s cilem zajistit efektivni
konkurenceschopnost a dostate¢nou udroven
rizikového kapitdlu podpofila zaméstnanost a
potencidlni rist HDP. Takova strategie by
rovnéz zvySila schopnost c¢lenskych zemi
rychle a efektivné reagovat na vyvoj specificky
pro danou zemi a udrZzet celkovou
konkurenceschopnost, a zdroven podporovat
udrzitelnost vefejnych financi a cenovou
stabilitu.

KRITERIUM CENOVE STABILITY

V pribéhu 12mési¢niho referenéniho obdobi
konciciho v srpnu 2004 byla referenéni
hodnota 2,4 %. Tato hodnota byla vypoltena
pfi¢tenim 1,5 procentnich bodi k nevdzenému
aritmetickému priméru miry inflace méfené
HICP ve Finsku (0,4 %), Déansku (1,0 %) a
Svédsku (1,3 %). Cenovy vyvoj v Litvé v
tomto referen¢nim obdobi, jehoz vysledkem
byl 12mési¢ni primér —0,2% v dusledku
akumulace specifickych faktord, byl
ohodnocen jako mimofddny a byl tedy z
vypoctu referencni hodnoty vyfazen (Box 1).
Pokud jde o vyvoj v jednotlivych zemich v
tomto obdobi, vykdzalo pét z jedenacti
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sledovanych ¢lenskych zemi (Ceskd republika,
Estonsko, Kypr, Litva a Svédsko) priimé&rnou
miru inflace méené HICP nizsi neZ referen¢ni
hodnota. Inflace v Polsku (2,5 %) a na Malté
(2,6 %) byla tésné nad a nad referenéni
hodnotou, zatimco ve Slovinsku (4,1 %), v
Lotyssku (4,9 %), v Madarsku (6,5 %), a na
Slovensku (8,4 %) byla zna¢né nad touto
hodnotou (viz Tabulka A).

Pti zpétném pohledu na obdobi od roku 1996
Ize udrzeni relativné nizké inflace v nékolika
zemich a trvalou konvergenci miry inflace ve
vétsiné novych clenskych zemi vysvétlit
nejriznéjSimi spole¢nymi faktory. Za prvé, jak
naznacuji zpravy o jednotlivych zemich, je to
vysledek  fady dilezitych  hospodaisko-
politickych rozhodnuti, zejména orientace
ménové politiky na cenovou stabilitu. Piijetim
cenové stability jako hlavniho cile ménové
politiky byla ndrodni legislativa ve vétSiné
novych ¢lenskych zemi a ve Svédsku
pfizptisobena normdam EU. To je v rozporu s
dalsimi oblastmi politiky, napf. fiskdlni
politikou a vyvojem mezd, které vSeobecné
cenovou stabilitu  pfili§ nepodporovaly.
Primérny rozpocétovy deficit se ponékud
zlepSoval az do roku 2001 (i kdyz zistdval nad
3 % HDP), ale od té doby se zhorSoval v
dusledku zédvaznych fiskdlnich problémi,
kterym musela vétSina novych ¢lenskych zemi
Celit. Podobné, i kdyZ se rlist mezd v novych
¢lenskych zemich v priméru zmirfioval z velmi
vysokych hodnot na pocédtku sledovaného
obdobi k udrzitelnéj§im hodnotdm, je rist
jednotkovych mzdovych nédkladi téméf ve
vSech zemich naddle vysoky a v mnoha
piipadech v poslednich letech jesté zesilil. Jina
politickd rozhodnuti spojenda s pfijetim
regulatorniho ramce EU (acquis
communautaire) zvysila obchodni a financni
integraci, flexibilitu cen zboZzi a mezd, jakoz i
mobilitu faktorl zptsobem, ktery by mél
podpofit cenovou stabilitu, i kdyZ cenova
liberalizace v urcitych sektorech ¢asto do¢asné
tla¢ila na rist cen. Ddle, v roce 1999 pfispélo
makroekonomické prostfedi ke zmirnéni
cenovych tlaki v Ceské republice, Estonsku,
LotySsku, Litvé a na Slovensku v disledku
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ruské krize, krokt doméci politiky a klesajicich
cen ropy, zatimco zpomaleni rlstu svétové
ekonomiky v letech 2001 a 2002 pfispélo k
umirnénému vyvoji cen v mezindarodnim
méftitku. Konecné, posilujici nebo viceméné
stabilni devizové kurzy ve vétSiné zemi
(zejména do roku 2001) ptispivaly ke zmirnéni
cenovych tlakd. Vyjimkou v poslednich letech
bylo Polsko a Slovinsko a v nékterém obdobi i
Madarsko.

Pozdéji, zhruba od poloviny roku 2003,
vykazovala mira inflace vzestupny trend v
Ceské republice, LotySsku, Madarsku a
Polsku, a od jara 2004 v Estonsku, Litvé a na
Malté. Tento trend je vysledkem kombinace
rychlého rlstu domdci poptdvky ve vSech
téchto zemich s vyjimkou Polska, ktery odrazel
vysoké tempo rustu mezd a uvéri, zvySovani
nepfimych dani a regulovanych cen v
souvislosti se vstupem do EU, a rostoucich cen
ropy. V Polsku a Ceské republice hraly uréitou
roli rovnéz rostouci ceny potravin, pficemz v
Polsku tlacilo znehodnocovdni mény na rdst
dovoznich cen.

Jestlize tedy shrneme, jedna skupina zemi
zaznamenala v letech 1996 — 2003 trend ke
snizovani miry inflace. Po dosazeni velmi
vysokych hodnot kolem 10 % nebo nad 10 % v
letech 1996-97, klesla inflace méfend HICP v
Ceské republice, Estonsku, Lotyssku a Litvé na
pocatku roku 1999 pod 5 % a v roce 2002 a na
pocatku roku 2003 se dale sniZovala — v Ceské
republice a Litvé byla dokonce mensi nez nula.
V Madarsku, Polsku a ve Slovinsku klesla
inflace pod 5 % az v poloviné roku 2001 nebo
jesté pozdégji. Poté inflace vykazovala
vzestupnou tendenci ve vSech vySe zminénych
zemich kromé Slovinska. V jiné skupiné zemi
nebyl od roku 1996 patrny Zzddny trend
ve vyvoji HICP a inflace se v priméru
pohybovala pod 2 % ve Svédsku, kolem 3 % na
Kypru a na Malté, a kolem 7,5 % na Slovensku.
V urcitych obdobich byla inflace ovliviiovdna
nabidkovymi SoKky, vyvojem mezinarodnich
cen a zménami regulovanych cen v téchto
zemich.



V nejblizsi budoucnosti budou nové ¢Elenské
zemé Celit fadé rizik a ukoll v oblasti cenové
stability. I kdyz vétSina téchto zemi
zaznamendava v roce 2004 rostouci miru
inflace v dasledku rdstu nepiimych dani a
regulovanych cen, jakoZz i cen ropy, vétSinou se
ocCekava, ze tyto vlivy budu jen doCasné. Avsak
vzhledem k oéekdvanému ristu jak vnéjsi tak
domadci poptavky a lepSimu vyuzivani kapacit
existuje riziko druhotnych dopadt do mezd,
které by mohly ohrozit cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu. To plati zejména pro
zemé, ve kterych jesté neskoncil dezinflaéni
proces, a kde fiskdlni politika a vyvoj mezd
dosud dostate¢né nepodporuji  cenovou
stabilitu. Inflace kolem 2 % nebo nizsi se v roce
2004 otekava na Kypru, v Litvé a ve Svédsku. V
Ceské republice, Estonsku a na Malté by se
méla podle progndzy zvysit asi na 3 % a na
zhruba 4 % nebo vice v LotySsku, Polsku a ve
Slovinsku. V Madarsku a na Slovensku ma
inflace v roce 2004 dosahovat az 7 — 8 %.
Ocekava se, ze v roce 2005 se inflace bude ve
vétsiné zemi zmirfiovat (zejména v téch, které
zaznamenaly v roce 2004 nejvys$si miru inflace)
s tim, jak bude odeznivat docasny vliv zvySeni
nepiimych dani a regulovanych cen. Jelikoz ve
vétsiné novych Clenskych zemi je podil
potravin na spotiebnich vydajich stdle dost
znaény, muze inflace méfend HICP rovnéz
vykazovat ponékud vyssi volatilitu. Je tieba,
aby nové ¢lenské zemé s vysokou soucasnou a
oCekavanou mirou inflace mély pevné pod
kontrolou doméci cenové tlaky tykajici se,
mimo jiné, mzdovych ndkladt a fiskalni
politiky. V této oblasti je nutné podniknout
dalsi kroky, zejména realizovat divéryhodnou
konsolidaci, v zdjmu udrzeni, dal§iho posileni
nebo vytvofeni prostiedi podporujiciho
cenovou stabilitu. Rdst mezd by mél byt v
souladu se zvySovanim produktivity prace a
zaroven brat v tvahu vyvoj v konkurenénich
zemich. Navic je pokracujici snaha o
reformovani trhu zbozi a trhu pridce ddna
potiebou zmirnit cenové tlaky a zachovat
pfiznivé podminky pro hospodaisky rozvoj a
rist zaméstnanosti. Konec¢né, ve vétSiné
novych clenskych zemi bude mit proces

vy

,dohdnéni“ v pristich letech pravdépodobné

vliv na inflaci, avSak pifesny rozsah tohoto vlivu
je obtizné odhadnout.

KRITERIUM STAVU VEREJNYCH FINANCI

Pokud jde o vyvoj vefejnych rozpocétd v 11
Clenskych zemich v roce 2003, dvé zemé
zaznamenaly pfebytek (Estonsko a Svédsko) a
devét zemi zaznamenalo schodek vefejnych
rozpoCtl. T¥i z téchto deviti zemi (LotySsko,
Litva a Slovinsko) udrzely deficit pod
referen¢ni hodnotou 3 % stanovenou ve
Smlouvé. V Sesti zemich (Ceskd republika,
Kypr, Madarsko, Malta, Polsko, Slovensko)
byl schodek vyssi nez 3 % HDP a byl tedy
nadmérny. V nékterych zemich méla na vysi
deficitu velky vliv pfechodna opatfeni. Pro rok
2004 Evropskda komise piedpovidd nadale
rozpo&tovy piebytek v Estonsku a ve Svédsku.
Snizeni deficitu se predpoklddd ve Ctyfech
zemich, zatimco v péti zemich deficit jesté
vzroste. NeocCekava se, zZe by se nékteré zemi se
schodkem vy$§im nez 3 % v roce 2003 podaftilo
v roce 2004 snizit schodek pod tuto hodnotu
(viz Tabulka A).

Pokud jde o vladni dluh, dvé zemé vykazaly v
roce 2003 miru dluhu ptesahujici referencni
hodnotu 60 % HDP (Kypr a Malta). V obou
téchto zemich mira dluhu v roce 2003 rostla:
na Kypru ¢&inila 70,9 %, tj. byla o 3,5
procentniho bodu vyssi nez v roce 2002. Na
Malté dosahla mira dluhu 71,1 %, coZ je o 8,4
procentniho bodu vice, ¢dste¢né v disledku
vyznamného jednordzového vlivu — prevodu
dluhu lodénic do rozpoctu vlady.

Pii pohledu na obdobi od roku 1996 do roku
2003 zjistime, ze uroven dluhu se ve vétSiné
zemi znacné zvySovala. Nejveétsi prirtastky
vykédzala Malta, Ceskd republika a Slovensko,
kde mira dluhu v letech 1996 — 2003 vzrostla o
31,25 a 12 procentnich bodt. Mira dluhu nizsi
nez na pocatku tohoto obdobi byla v roce 2003
zaznamendana pouze v Estonsku, Madarsku a
Svédsku. Hlavnimi pfi¢inami ristu miry dluhu
byly velké primarni deficity a nasledné znac¢né
prohloubeni zadluzenosti. V nékterych zemich
pusobil na rlst dluhu také rist urokového
diferencidlu. V posledni dobé se zd4, Ze se mira

ECB
Konvergencni zprava
2004

uvop
A SHRNUTI




dluhu v tfadé zemi stabilizovala (Lotyssko,
Litva, Slovensko) pfiblizné na urovnich
dosazenych v letech 2000 a 2001 diky niz$im
primarnim deficitim a pfiznivym zméndm ve
vztahu deficitu a zadluZenosti v nékterych
letech.

Podle prognézy v roce 2004 mira dluhu déle
mirné klesne v Estonsku a Svédsku a ziistane
stejnad v Litvé. V ostatnich zemich se o¢ekdva,
ze poroste, ale ziustane pod referenéni
hodnotou 60 %. Na Kypru a na Malté, kde
mira dluhu jiz pfesahuje 60% hodnotu, se
piedpoklada dalsi rtst (viz Tabulka A).

Dalsi rozsahld konsolidace je potfebna ve
vSech Clenskych zemich, které v souc¢asné dobé
vykazuji deficit, aby bylo dosazeno trvalého
plnéni kritéria stavu vefejnych financi a
sttednédobého cile rozpoctové pozice, ktera je
téméf vyrovnana nebo v piebytku, jak to
vyzaduje Pakt stability a rastu. Sest zemi se
schodkem vys$§im nez 3 % HDP by mélo tento
schodek snizit pod referencni hodnotu.
Konsolidace je vSak potfebna i ve tfech
zemich, kde deficity jsou pod referencni
hodnotou, ale rozpoCtovd pozice dosud neni
témétf vyrovnand. VSechny zemé vykazujici
deficit by potiebovaly konsolidaci nad ramec
miry deficitu planované v jejich programech
konvergence tak, aby splnily stfednédoby cil
Paktu.

Z SsirSiho hlediska udrzitelnosti fiskdlniho
vyvoje je v zemich s deficitem nezbytné nutna
konsolidace. Na Kypru a na Malté by udrzeni
celkového a primarniho schodku na soucasné
urovni, pii absenci zmén ve vztahu deficitu a
zadluzenosti, nestacilo ke snizeni miry dluhu;
vedlo by jen k dal$imu ridstu. Plati to i pro
Ceskou republiku, Madarsko a Polsko, kde by
udrzeni soucasné celkové a primarni miry
deficitu vedlo v kratké dobé ke zvySeni této
miry nad 60 % referenéni hodnotu. Stejnd
politika by vedla ke zvySeni miry schodku i v
ostatnich zemich s fiskdlnim deficitem, ale zde
by pomér schodku k HDP zustal v nejblizsi
budoucnosti pod 60 %.
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KURZOVE KRITERIUM

Z4dnd ze zemi hodnocenych v leto$ni
Konvergenéni zpravé se neticastnila ERM 11
po celé referencni obdobi od fijna 2002 do zafi
2004, takze se neucastnila ERM II nejméné
dva roky pred Setfenim konvergence, jak
stanovi Clanek 121 Smlouvy. S vyjimkou
Svédska se zem& hodnocené v této zpravé staly
Cleny Evropské unie az 1. kvétna 2004 jako
¢lenové s docasnou vyjimkou pro zavedeni
eura. Od tohoto data kazda ¢lenska zemé, ktera
neni Clenem eurozény, povazuje politiku
devizovych kurzt za véc spole¢ného zajmu a
miuze kdykoliv pozadat o ucast v ERM II. Tti
zemé — Estonsko, Litva a Slovinsko — se
ptipojily k mechanismu sménnych kurzd 28.
¢ervna 2004, takze jejich mény byly ucastniky
ERM Il asi tfi mésice z dvouletého
referenéniho obdobi. Mény osmi zemi — Ceské
republiky, Kypru, Madarska, LotySska, Malty,
Polska, Slovenska a Svédska — stdly mimo
mechanismus sménnych kurzd.

Tti mény ucastnici se ERM 11, tj. estonskd
koruna, litevsky litas a slovinsky tolar, byly od
doby pfistoupeni k mechanismu pribézné
obchodovdny za sviij centralni kurz nebo tésné
kolem ného. Po peclivém zhodnoceni
vhodnosti a udrzitelnosti estonského a
litevského ménového vyboru (currency board)
bylo schvéleno, aby obé zemé pfistoupily k
ERM Il se svym souCasnym rezimem
ménového  vyboru jako jednostrannym
zavazkem, coz neznamena zadny dalsi zdvazek
pro ECB. V dobé pied vstupem do ERM 11 se
ani estonskd koruna ani litas neodchylily od
svych pevnych kurzii a diferencidly jejich
kratkodobych trokovych sazeb vi¢i eurozéné
byly malé po celé referenéni obdobi. V
poslednich letech vSak Estonsko zaznamenalo
velky deficit na bézném a kapitdlovém uctu. V
roce 2003 tento deficit ¢inil 12,7 % HDP a
projevil se ve znaéném ristu Cisté pozice
zahrani¢nich pasiv zemé. V Litvé se deficit na
bézném a kapitalovém uctu snizoval od roku
1998, avSak v roce 2003 se zvysil na 6,5 %
HDP. U obou zemi byla dohoda o ucasti v
ERM II zalozena na pevném zdvazku
ptislusnych instituci provadét zdravou fiskalni



politiku, ktera je nezbytna pro zachovani
makroekonomické stability a pro zajisténi
udrzitelnosti procesu konvergence. Navic, s
ohledem na sniZeni deficitu na béZném uctu a
zajisténi udrzitelnosti pozice bézného uctu,
souhlasily s tim, Ze omezi riist domdcich uvérd
a zajisti efektivni finan¢ni dohled, a v piipadé
Estonska navic prosadi zmirnéni ristu mezd.

Ve Slovinsku sméfovala ménova politika po
vstupu do ERM II k relativné stabilnimu
devizovému kurzu vici euru, ¢imz se postupné
zmirnilo oslabovani tolaru vuci euru. Od
pfistoupeni k mechanismu sménnych kurzi
setrval tolar v blizkosti své centralni parity. Pfi
pohledu na referen¢ni obdobi jako celek byla
volatilita kurzu tolaru viuci euru celkové nizka
a ke konci roku 2003 a v roce 2004 klesla
na velmi nizkou uroven. Diferencial
kratkodobych urokovych sazeb vii¢i eurozéné
byl ve tfetim ctvrtleti stdle dosti vysoky (1,9
procentniho bodu), i kdyz se v letech 2003 a
2004 snizil. Vstup Slovinska do ERM II byl
zalozen na pevném zdvazku slovinskych
organti, ze budou pokraCovat v nezbytnych
opatfenich ke snizeni inflace udrzitelnym
zpusobem, zejména v dalSi liberalizaci
regulovanych cen a v deindexaci. Pozornost
bude tieba naddle vénovat vyvoji domacich
néakladi, zejména tomu, aby se mzdy vyvijely v
souladu s produktivitou prace. Fiskdlni
politika bude muset hrat hlavni ulohu pfi
kontrole poptdvkovych inflaénich tlakd a
finan¢ni dohled bude pfispivat k omezovani
ristu domécich uvéra.

VétSina mén mimo ERM Il zaznamenala
oslabeni vic¢i euru ve srovndni s primérnymi
hodnotami v fijnu roku 2002, které se na
zdkladé dohody wucinéné v piedchozich
zpravach  pouzivaji  jako  méfitko  pro
ilustrativni dcely pii absenci centrdlni parity
ERM II, ackoliv nevyjadiuji zddné hodnoceni
toho, jaka je nalezitd uroven devizového kurzu.
Cesk4 koruna v pribéhu sledovaného obdobi
vétsinou vicéi euru pomalu oslabovala, avsak v
poslednich mésicich se tento trend castecné
obratil. Schodky bézného a kapitdlového tuctu
byly v poslednich letech v ur¢itych obdobich

dosti velké. Volatilita kurzu koruny vuci
euru byla pomérné vysokd, zatimco rozdil
kratkodobych tdrokovych sazeb byl vétSinou
nevyznamny.

Madarsky forint a polsky zloty se rovnéz po
vétsinu sledovaného obdobi obchodovaly vici
euru na nizs$i urovni nez byl primér v fjnu
2002 a v roce 2004 rovnéz posilily. Tento vyvoj
byl c¢asteéné zpusoben nejistotou ohledné
vyhledu fiskalni politiky v obou zemich, coz se
odrazilo ve vysoké mife volatility a Sirokém
diferencidlu kriatkodobych urokovych sazeb
viiéi eurozéné. Obé zemé navic zaznamenaly v
poslednich letech schodky na bézném a
kapitdlovém uctu; v pripadé Madarska byly
tyto deficity vysoké. Pokud jde o Polsko, je
mozné, ze snizeni urokového diferencidlu mezi
Polskem a eurozénou prispélo k tomu, ze zloty
byl v roce 2003 relativné slaby.

Oslabeni loty$ského latu a maltské liry v
priubéhu referenéniho obdobi bylo do znaéné
miry spojeno s kurzovym rezimem téchto dvou
zemi. Zatimco lat je fixovdn k zvlastnim
pravim Cerpdni, maltska lira je zavéSena na kos
mén zahrnujici euro, americky dolar a britskou
libru. Depreciace lotySské a maltské mény
viéi euru tak odrazi posilovani eura viaci
americkému dolaru a, v mens$i mife, vici
britské libfe (a v pripadé LotySska vaci
japonskému jenu). Vzhledem k velké vaze eura
v maltském ménovém Kko$i zptsobil vyvoj
hlavnich mén pouze mirnou volatilitu
devizového kurzu liry, zatimco lat byl vystaven
pomérné vysoké mife volatility. Kromé
toho byl maltsky diferencial kriatkodobych
urokovych sazeb vicéi eurozéné jen mirny,
zatimco v piipadé LotySska bylo rozpéti
znaéné.

Vyvoj devizového kurzu slovenské koruny byl
charakterizovan pocatecnim obdobim stability
az do tfettho ctvrtleti 2003, po némz
nasledovalo postupné posilovani koruny. V
dusledku toho se slovenskd ména v zaii 2004
obchodovala na vyssi tirovni nez byl primér v
fijnu 2002. ProtoZze Ndrodna banka Slovenska

povazovala zhodnocovani mény za pfilis
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rychlé, reagovala na tyto tlaky sniZzenim
klicovych trokovych sazeb a intervencemi na
zahrani¢nich devizovych trzich, majic na
paméti cil cenové stability. Volatilita kurzu
slovenské koruny byla v pribéhu referen¢niho
obdobi  relativné  vysokd, a  rozpéti
kratkodobych urokovych sazeb vaci
srovnatelnym aktivim eurozdény bylo nadale
Siroké.

Konec¢né, kyperska libra a §védska koruna se v
pribéhu referenéniho obdobi obchodovaly
kolem primérné Uurovné z fijna 2002.
Diferencial kratkodobych trokovych sazeb
viéi eurozoné byl nevyznamny pokud jde o
Svédska aktiva, avSak naddle pomérné vysoky
pokud jde o srovnatelnd kyperska aktiva.
Naopak kurzové volatilita byla velmi nizké na
Kypru, ale relativn& vysoka ve Svédsku.

KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH
SAZEB

V pribéhu 12mési¢niho referenéniho obdobi
koncicitho v srpnu 2004 byla referencni
hodnota 6,4 %. Tato hodnota byla vypo¢tena
pfi¢tenim 2 procentnich bodd k nevdzenému
aritmetickému priméru dlouhodobych
urokovych sazeb stejnych tfi zemi, podle
kterych se vypocitavala referencni hodnota pro
kritérium cenové stability, tj. Finska (4,2 %),
Dénska (4,4 %) a Svédska (4,7 %). V prib&hu
12mésicniho referen¢niho obdobi konciciho v
srpnu 2004 mélo osm ze sledovanych ¢lenskych
zemi (éeské republika, Kypr, LotysSsko, Litva,
Malta, Slovinsko, Slovensko a Svédsko)
primérné dlouhodobé urokové sazby pod
referenéni Urovni. V Polsku se tyto sazby
pohybovaly nad touto turovni (6,9 %) a v
Madarsku dokonce znac¢né nad ni (8,1 %) (viz
Tabulka A). Pokud jde o Estonsko, neni k
dispozici zddnda harmonizovand dlouhodoba
urokovd  sazba k  posouzeni  stupné
konvergence. AvSak vzhledem k nizkému
vladnimu dluhu a na zdkladé Siroké analyzy
finanénich trhl zde neexistuji Zddné ndznaky
negativniho hodnoceni.

V letech 2001 a 2002 zaznamenalo devét z
deseti sledovanych zemi sestupny trend
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(Ceskd republika, Kypr, Lotyssko, Litva,
Madarsko, Malta, Polsko, Slovinsko a
Slovensko), ¢imz se znac¢né pfiblizily drovni
eurozdény. Tento vyvoj odrazel zejména slabé
infla¢ni tlaky, nahliZzeni trhu na ¢lenstviv EU a
v eurozoné a, v nékterych novych clenskych
zemich, také rostouci divéryhodnost ménové
politiky.!

V priibéhu roku 2003 se vSak tento trend obratil
a dlouhodobé turokové sazby se v fadé zemi
zacaly odchylovat od tirovné urokovych sazeb
ptfevazujici v eurozoné. Tento obecny trend
trval do konce referenéniho obdobi. V
LotysSsku a na Slovensku na po¢atku roku 2003,
a na Malté asi v poloviné¢ roku 2003 se
dlouhodobé urokové sazby stabilizovaly nad
drovni eurozoény v disledku rostoucich
inflatnich  diferencidla. Kypr a Ceskd
republika zaznamenaly vyraznéjsi obrat v
trendu zuzovani diferencidlu dlouhodobych
urokovych sazeb. V pripadé Kypru dlouhodobé
urokové sazby znacné vzrostly v poloviné roku
2004 v dusledku rozhodnuti Central Bank of
Cyprus zvysit v dubnu 2004 klicovou trokovou
sazbu o 1 procentni bod v kontextu politické
nejistoty plynouci z jednani o sjednoceni zemé
a rostouciho fiskdlniho deficitu. Hlavnimi
faktory zpuisobujicimi rust ¢eskych
dlouhodobych turokovych sazeb od poloviny
roku 2003 byly silici infla¢ni tlaky a nejistota
ohledné realizace opatfeni fiskalni
konsolidace. V Madarsku a Polsku se
dlouhodobé urokové sazby rovnéz odchylily od
trovné v eurozoné. V Madarsku byl jejich rist
od ¢ervna 2003 zpilsoben zejména pokracujici
fiskdlni nerovnovdhou. V Polsku se zacaly
dlouhodobé urokové sazby zvySovat v Cervenci
2003, zejména v dusledku rostoucich
inflacnich diferencidld a zvySujici se fiskalni
nejistoty. Litva a Slovinsko byly jedinymi
zemémi, kde se dlouhodobé trokové sazby
zcela ziejmé piiblizovaly k podobnym sazbdm
v eurozéné. Hlavnimi faktory tohoto vyvoje

1 S vyjimkou Ceské republiky, Slovinska a Svédska, je rok 2001
prvnim rokem, za ktery jsou k dispozici udaje o referen¢ni
dlouhodobé tirokové sazbé. Za Ceskou republiku jsou udaje k
dispozici od dubna 2000, za Slovinsko od biezna 2002.



byly zdrava fiskalni politika a oekdvani trhu,
ze brzy dojde ke vstupu do ERM 11, coz se stalo
28. Cervna 2004.

OSTATNi FAKTORY

Kromé vyse uvedenych konvergencnich kritérii
se Konvergen¢ni zprava zabyvéa rovnéz fadou
dal8ich faktord, které jsou explicitné uvedeny v
¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy: vyvoj ECU,
vysledky integrace trht, stav a vyvoj bézného
uctu platebni bilance a zkoumani jednotkovych
mzdovych nékladd a ostatnich cenovych
indext. Témito faktory se zabyvaji shrnuti za
jednotlivé zemé podle jednotlivych Kkritérii
uvedenych vySe. Vzhledem k zavedeni eura 1.
ledna 1999 se uz nevede diskuse o vyvoji ECU.
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2 SLUCITELNOST NARODNI LEGISLATIVY SE SMLOUVOU

2.1 UvoD

2.1.1 OBECNE POZNAMKY

Clanek 122 odst. 2 Smlouvy ukladd ECB (a
Komisi) povinnost nejméné jednou za dva roky
nebo na zadost Clenského stdtu s doCasnou
vyjimkou podat zpravu Radé¢ EU v souladu s
postupem stanovenym v ¢lanku 121 odst. 1.
Kazda takova zprava musi zahrnovat zkoumani
slucitelnosti narodni legislativy kazdého
Clenského statu s docCasnou vyjimkou, a to
véetné statutu jeho NCB, s ¢lanky 108 a 109
Smlouvy a Statutu ESCB (déle jen , Statut®).
Tato povinnost ¢lenskych statti s docasnou
vyjimkou podle Smlouvy se také nazyva
,pravni konvergence*.

CLENSKE STATY S DOCASNOU VYJIMKOU A
PRAVNi KONVERGENCE

Vsechny Clenské staty, jejichz ndrodni
legislativa je v této zprdvé zkoumdna, maji
postaveni ¢lenského stitu s docCasnou
vyjimkou.

Toto postaveni se tykd 11 c¢lenskych statu,
které dosud nezavedly euro jako jednotnou
ménu podle Smlouvy. Pripady Danska a
Spojeného kralovstvi jsou popsany oddélené
(viz 2.1.2 nize). Svédsko obdrzelo status
Clenského stitu s docasnou vyjimkou
rozhodnutim Rady EU z kvétna 1998. Pokud
jde o nové cClenské staty, c¢lanek 4 Aktu o
podminkéch pristoupeni stanovi, zZe:

,Kazdy mnovy Clensky stat se ucastni
hospodédfské a ménové unie ode dne
pristoupeni jako Clensky stdt, na ktery se
vztahuje vyjimka, ve smyslu c¢lanku 122
Smlouvy o ES.“

Vzhledem k postaveni téchto 11 Cclenskych
statd jako ¢lenskych statl s do¢asnou vyjimkou
ECB prozkoumala pokrok, kterého dosahly v
pravni konvergenci, a legislativni opatfeni,
ktera ucinily nebo musi ucinit, aby dosahly
stanoveného cile.
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Cilem hodnoceni pravni konvergence je
napomoci naplnéni rozhodnuti Rady EU,
podle kterého <¢lenské staty maji ,,splnit
nezbytné podminky pro pfijeti jednotné
mény“. V pravni oblasti tyto podminky
predstavuji zejména dosazeni nezdvislosti
centralnich bank a pravni integraci NCB do
Eurosystému.

STRUKTURA PRAVNiHO HODNOCENi

Pravni hodnoceni obecné vyuzivdi rdmce
pfedchozich zprdv ECB a EMI o pravni
konvergenci. Zejména jde o Konvergencni
zpréavy ECB z let 2002 (o Svédsku) a 2000 (o
Recku a Svédsku) a Konvergenéni zpravu EMI
z roku 1998. Slucitelnost ndrodni legislativy je
také posuzovdna ve svétle veSkerych
legislativnich uprav, které byly pfijaty pfed 30.
zatim 2004.

2.1.2 DANSKO A SPOJENE KRALOVSTVi

Tato zpréva se nezabyvd Danskem a Spojenym
kralovstvim, Clenskymi staty se zvlastnim
postavenim, které dosud nezavedly euro.

Protokol o nékterych ustanovenich tykajicich
se Dénska, ktery je pfilohou Smlouvy, stanovi,
ze danska vlada oznami Radé EU sviij postoj k
ucasti v 3. etapé HMU dftive, nez Rada provede
zhodnoceni podle ¢lanku 121 odst. 2 Smlouvy.
Dansko jiz oznamilo, 7ze se 3. etapy HMU
nezucastni. V souladu s ¢lankem 2 Protokolu
to znamend, ze k Dansku je pfistupovano jako
k Clenskému statu s docCasnou vyjimkou.
Dusledky pro Ddansko byly popsdny v
Rozhodnuti schvdleném hlavami statt ¢i vlad
na jejich setkdni v Edinburghu 11. a 12.
prosince 1992. Toto Rozhodnuti prohlasuje, ze
Daénsko si zachovava své stavajici pravomoci v
oblasti monetdrni politiky podle svych
narodnich zdkonl a pfedpisd, a to vletné
pravomoci Danmarks Nationalbank v oblasti
monetarni politiky. Na Déansko se podle ¢lanku
122 odst. 3 Smlouvy vztahuje ¢lanek 108
Smlouvy, a tak Danmarks Nationalbank musi
spliovat pozadavky na nezdvislost centralni
banky. Konvergen¢ni zprava EMI z roku 1998
dospéla k zavéru, ze tento pozadavek byl



splnén. Diky zvlaStnimu postaveni zemé
neprobéhlo v piipadé Dédnska od roku 1998
zadné hodnoceni konvergence. Neni tfeba
zajisfovat  prdvni  integraci  Danmarks
Nationalbank do ESCB ani upravovat
legislativu, dokud Dansko neoznami Radé EU,
ze hodla pfijmout jednotnou ménu.

Podle Protokolu o nékterych ustanovenich
tykajicich se Spojeného kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska, ktery je piilohou
Smlouvy, nemd Spojené krélovstvi zavazek
piejit do 3. etapy HMU, paklize neoznami
Rad¢ EU, ze tak hodld ucinit. Dne 30. fijna
1997 oznamilo Spojené kralovstvi Radé, ze
nemda v dmyslu k 1. lednu 1999 pfijmout
jednotnou ménu (a tento postoj se nezménil).
V dtsledku tohoto ozndmeni se nékterd
ustanoveni Smlouvy (v€etné ¢lankt 108 a 109)
a Statutu na Spojené kralovstvi nevztahuji. V
souladu s tim neexistuje v soucasné dobé zadny
pravni pozadavek na zajisténi slucitelnosti
narodni legislativy (vCetné statutu Bank of
England) se Smlouvou a Statutem.

2.2 ROZSAH UPRAV
2.2.1 UPRAVOVANE OBLASTI

Pro ucely urCeni oblasti, ve kterych je tfeba
upravit ndrodni legislativu, pouzivdi ECB
nasledujici obecnou strukturu:

— slucitelnost s ustanovenimi o nezévislosti
NCB ve Smlouvé (¢lanek 108) a Statutu
(Clanky 7 a 14.2), a déle s ustanovenimi o
zachovani mlcenlivosti (¢lanek 38 Statutu),

— pravni integrace NCB do Eurosystému
(zejména ve vztahu k ¢lanktim 12.1 a 14.3
Statutu).

2.2.2 ,SLUCITELNOST“ VERSUS
,HARMONIZACE*

Clanek 109 Smlouvy vyZzaduje, aby ndrodni
legislativa byla ,slucitelnd“ se Smlouvou a
Statutem. Veskeré nesrovnalosti proto musi

byt odstranény. Nadifazenost Smlouvy a
Statutu ndrodni legislativé ani povaha
nesrovnalosti nemaji na tuto povinnost vliv.

Pozadavek ,slucitelnosti“ ndrodni legislativy
neznamena, ze Smlouva vyzaduje
,harmonizaci“ statutd NCB, at uZ navzdjem
nebo ve vztahu ke Statutu. Ndrodni odliSnosti
mohou naddle existovat. Cldnek 14.4 Statutu
skute¢né umozinuje NCB, aby vykonévaly
funkce, které nejsou uvedeny ve Statutu, atov
rozsahu, ktery neni v rozporu s cili a tkoly
ESCB. Ustanoveni statutt NCB, ktera
vykondvani takovychto doplikovych funkci
umoziuji, jsou jasnym piikladem okolnosti, za
nichz mohou byt rozdily zachovany. Vyraz
wslucitelny“ spiSe znamend, Ze je tfeba upravit
narodni legislativu a statuty NCB tak, aby byl
odstranén nesoulad se Smlouvou a Statutem a
byla zajisténa nezbytna uroven integrace NCB
do ESCB. Upravena musi byt zejména veskera
ustanoveni, kterd porusuji nezdvislost NCB,
jak je definovana ve Smlouvé, a jsou v rozporu s
tlohou NCB jako nedilné soucasti ESCB. Neni
proto dostaCujici spoléhat se k dosazeni
slu¢itelnosti vyhradné na nadfazenost prdva
Spolecenstvi narodni legislativé.

Povinnost podle ¢lanku 109 Smlouvy se
vztahuje pouze na nesoulad s ustanovenimi
Smlouvy a Statutu. Narodni legislativa, ktera
neni v souladu se sekunddrnim pravem
Spolecenstvi, vSak také bude muset byt tomuto
sekundarnimu pravu ptizptisobena.
Nadfazenost prdva SpoleCenstvi nerusi
potiebu prizplisobovat nédrodni legislativu.
Tento  obecny pozadavek  vychdzi z
precedenéniho prava Soudniho dvora.?

Smlouva a Statut nepiedepisuji zptsob, kterym
ma byt ndrodni legislativa upravovana. Lze tak
uinit odkazovanim na Smlouvu a Statut,
zaclenénim jejich ustanoveni a odkazy na nég,
odstranénim nesrovnalosti nebo kombinaci
téchto postupd.

2 Viz mj. Ptipad 167/73, Komise vs. Francouzska republika (,,Code
du Travail Maritime*).
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Nastrojem k dosazeni a udrzeni slucitelnosti
narodni legislativy se Smlouvou a Statutem je
také povinnost instituci SpoleCenstvi a
Clenskych statt pfedkladat ECB k vyjadieni
navrhy legislativnich opatieni spadajicich
do oblasti jeji kompetence podle ¢lanku 105
odst. 4 Smlouvy a ¢lanku 4 Statutu. S tcinnosti
od 1. kvétna 2004 se tato povinnost vztahuje i
na nové Clenské staty. Rozhodnuti Rady 98/
415/EC z 29. Cervna 1998 vyslovné vyzyva
Clenské staty, aby ucinily odpovidajici opatieni
ke splnéni tohoto pozadavku.

2.3 NEZAVISLOST NCB

Pokud jde o nezévislost centrdlnich bank (a
problematiku  zachovdvdni  mlcenlivosti),
musela byt nédrodni legislativa v novych
Clenskych  statech upravena tak, aby
odpovidala pfisluSnym ustanovenim Smlouvy a
Statutu a nabyla ucinnosti k 1. kvétnu 2004 ¢i
dtive. Svédsko bylo povinno nezbytné zmény
provést s ucinnosti ke zfizeni ESCB dne 1.
¢ervna 1998.

2.3.1 NEZAVISLOST CENTRALNiCH BANK

V roce 1997 vypracoval EMI seznam znaki
nezavislosti centralni banky (podrobné jsou
popsany v Konvergencni zpravé z roku 1998),
které se staly zdkladem pro hodnoceni tehdejsi
ndrodni legislativy Clenskych stdtd, zejména
statutd NCB. Koncepce nezdvislosti centralni
banky zahrnuje riizné druhy nezavislosti, které
je tieba posuzovat oddélené: konkrétné jde o
funk¢ni, instituciondlni, osobni a finanéni
nezdavislost. Béhem poslednich let byly tyto
aspekty nezdvislosti centrdlni banky dale
propracovany ve stanoviskich ECB. Bude na
nich zalozeno i posuzovdni miry sblizovani
narodni legislativy novych clenskych statd se
Smlouvou a Statutem (viz nize).

FUNKCNi NEZAVISLOST

Nezavislost centrdlni banky neni samoucelna,
je prostiedkem k dosazeni cile, ktery by mél
byt jasné definovdn a mél by mit prioritu pfed
vSemi ostatnimi tkoly. FunkCni nezdvislost
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vyzaduje, aby byl primarni cil ureny jasné a s
pravni urcitosti a aby centralni banka byla
vybavena nezbytnymi ndastroji k dosazeni cile,
a to nezdvisle na vSech ostatnich orgdnech.
Pozadavky Smlouvy na nezavislost centrdlnich
bank odrédzeji vSeobecné zastdvany ndazor, ze
cenové stabilité nejvice prospéje zcela
nezavisla instituce s precizné¢ definovanym
mandatem. Nezdvislost centrdlnich bank je
pln¢ slucitelnd s jejich odpovédnosti za sva
rozhodnuti, coz je dulezity aspekt pro zvyseni
duvéry v jejich nezédvislé postaveni. Toto
zahrnuje také transparentnost a dialog se
tietimi stranami.

Pokud jde o Casové rozvrzeni, text Smlouvy
neni konzistentni v tom, zda NCB novych
¢lenskych statd mély splnit primdrni cil cenové
stability stanoveny v c¢lanku 105 odst. 1
Smlouvy a clanku 2 Statutu jiz k 1. kvétnu
2004, nebo zda jde o pravni pozadavek, ktery
plati az od zavedeni eura. Zatimco clanek
105 odst. 1 Smlouvy se nevztahuje na clenské
staity s docCasnou vyjimkou (viz ¢lanek 122
odst. 3), ¢lanek 2 Statutu se téchto ¢lenskych
statl tyka (viz ¢lanek 43 odst. 1 a contrario).
Co se tyce této nejednoznacnosti, ECB zastava
néazor, ze statuty NCB novych ¢lenskych statl
by mély obsahovat primérni cil cenové stability
jiz od 1. kvétna 2004. Tento postoj vychdzi
ze skute€nosti, ze jeden z hlavnich principt
Spolecenstvi, konkrétné cenova stabilita
(Clanek 4 odst. 3 Smlouvy), plati i pro ¢lenské
staty s docasnou vyjimkou. Je také zalozen
na pozadavku Smlouvy, Ze vSechny cClenské
staty musi usilovat o makroekonomickou
konvergenci vetné cenové stability, k cemuz
mayji slouzit i pravidelné zpravy ECB a Komise.
Tento pfistup je ddle postaven na ratio legis
pozadavku nezavislosti centrdlnich bank, ktery
je opodstatnény pouze tehdy, ma-li celkovy cil
cenové stability pfednost.

Hodnoceni jednotlivych zemi v této zpravé je
proto zaloZzeno na povinnosti NCB novych
¢lenskych statl udrzovat cenovou stabilitu od
1. kvétna 2004. Pro Svédsko takovyto
pozadavek plati od 1. cervna 1998.



INSTITUCIONALNi NEZAVISLOST

Na princip instituciondlni nezdvislosti se
vyslovné odvolavd c¢lanek 108 Smlouvy a
Clanek 7 Statutu. Tyto dva c¢lanky zakazuji
NCB a ¢lendm jejich rozhodovacich orgdnt
vyzadovat ¢i pfijimat pokyny od instituci i
organt Spolecenstvi, od vlad ¢lenskych stati ¢i
od jakéhokoli jiného subjektu. Déle brani
institucim a orgdntim Spolecenstvi a vldddm
¢lenskych stati, aby se snazily ovliviiovat ¢leny
rozhodovacich organt NCB, jejichz
rozhodnuti mohou mit dopad na pInéni tkold
NCB souvisejicich s ESCB. V této souvislosti
zastavd ECB nazor, Ze uritd prdva tietich
stran jsou neslucitelnd se Smlouvou a/nebo se
Statutem. U takovychto prdav by byla
vyzadovdna tuprava, aby byly splnény niZe
popsané zdkazy.

Af jiz je NCB organizovdna jako stidtem
vlastnény subjekt, jako zvlastni vefejnopravni
subjekt nebo prosté jako akciova spoleCnost,
existuje riziko, Ze jeji vlastnik mize z titulu
svého  vlastnictvi  uplatiiovat vliv  na
rozhodovani o ukolech souvisejicich s ESCB.
Takovy vliv, af uz by byl vykondvin
prostiednictvim akciondiskych prav nebo
jinak, mze mit dopad na nezavislost NCB a
mél by byt zdkonem omezen, aby byla
nezavislost zachovana.

Zakaz udileni pokyni

Prava tretich stran udilet pokyny NCB, jejich
rozhodovacim orgdnim ¢i jejich ¢lenim jsou
neslucitelnd se Smlouvou a Statutem, pokud
jde o ukoly souvisejici s ESCB.

Zakaz schvalovani ¢i ruSeni rozhodnuti a
pozastavovani ¢i odkladani jejich platnosti

Prava tfetich stran schvalovat ¢i ruSit
rozhodnuti NCB nebo pozastavovat Ci
odkladat jejich platnost jsou neslucitelna se
Smlouvou a Statutem, pokud jde o tukoly
souvisejici s ESCB.

Zakaz ménit rozhodnuti na zakladé zakona

Prévo jinych subjektid nez nezdvislych soudi
ménit na zakladé zdkona rozhodnuti, jez se
tykaji plnéni ukold souvisejicich s ESCB, je

neslucitelné se Smlouvou a Statutem, protoze
pInéni téchto tkold nesmi byt pfehodnocovano
na politické urovni. Pravo guvernéra na
zékladé zdkona pozastavovat implementaci
rozhodnuti schvdlenych rozhodovacimi organy
ESCB ¢i NCB a poté je predkladat politickym
organim ke kone¢nému rozhodnuti by
odpovidalo vyzadovani pokyni od tfetich
stran.

Zakaz ucasti v rozhodovacich organech NCB s
hlasovacim pravem

Ucast zédstupci tfetich stran v rozhodovacim
orgainu. NCB s hlasovacim prdvem v
zéalezitostech, které se tykaji vykondvani ukoll
souvisejicich s ESCB ze strany NCB, ato i v
piipadé, ze takovyto hlas neni rozhodujici, je
neslucitelna se Smlouvou a Statutem.

Zakaz predem vyZadovat stanoviska k
rozhodnutim NCB

Vyslovna zakonna povinnost NCB pfedem
konzultovat tieti strany poskytuje takovym
strandm formdlni mechanismus ovliviiovani
koneéného rozhodnuti, a je tedy neslucitelna
se Smlouvou a Statutem.

Dialog mezi NCB a tfetimi stranami, a to i
pokud je zalozen na zdakonné povinnosti
poskytovdni informaci a vymény nézorl, je
vsak se Smlouvou a Statutem slucitelny,
paklize:

— nevede k poruSovani nezdvislosti ¢lent
rozhodovacich organt NCB,

— je plné respektovano zvlastni postaveni
guvernéra jako Clena Generalni rady ECB,

— je splnéna  povinnost  mlcenlivosti,
vyplyvajici ze Statutu.

Odvolavani ¢leni rozhodovacich organi NCB

Zékonna ustanoveni ohledné odvoldvani ¢lent
rozhodovacich orgdnd NCB (napf. v
souvislosti s hospodafenim) tietimi stranami
(napft. vladou) by méla obsahovat pfiméfené
pojistky, aby pravomoc odvoldvat neomezovala
moznosti daného predstavitele NCB nezavisle
pfijimat rozhodnuti o dkolech souvisejicich s
ESCB (¢i implementovat rozhodnuti pfijatd na
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urovni ESCB). ECB doporucuje toto provést
pfijetim explicitnich ustanoveni v zdkonech o
NCB.

0SOBNi NEZAVISLOST

Ustanoveni Statutu o zdruce trvani funkéniho
obdobi ¢lenti rozhodovacich organtt NCB dale
zabezpecuje nezdvislost centralni banky.
Guvernéfi jsou cleny Generdlni rady ECB.
Clanek 14.2 Statutu uvadi, ze statuty
narodnich centrdlnich bank stanovi zejména,
ze funk¢ni obdobi guvernéra narodni centralni
banky trvd nejméné pét let. Zaroven chrdni
guvernéra pied tim, aby byl svévolné uvolnén z
funkce tim, ze stanovi, Ze guvernér mize byt z
funkce odvolian pouze tehdy, pftestane-li
spliiovat podminky pozadované Kk jejimu
vykonu nebo se dopusti vdizného pochybeni, s
moznosti pfezkoumdni u Soudniho dvora.
Statuty NCB musi spliiovat toto ustanoveni
nasledujicim zplsobem.

Minimalni doba trvani funkéniho obdobi
guvernéra

Statuty NCB musi, podle ¢lanku 4.2 Statutu,
obsahovat ustanoveni o tom, Ze funk¢éni obdobi
guvernéra trva nejméné pét let. To ovSem
nevylucuje delsi funkéni obdobi. Funkéni
obdobi na dobu neurcitou nevyzaduje zménu
statutu, pokud divody pro odvoldni guvernéra
jsou v souladu s ¢lankem 14.2 Statutu. Pokud
narodni zdkonodarny orgdn novelizuje statut
NCB, musi novela zabezpecit zaruku trvani
funkéniho obdobi guvernéra a ostatnich ¢lent
rozhodovacich organt podle ¢lanku 14.2
Statutu.

Divody pro odvolani guvernéra

Statuty NCB musi zajistit, aby guvernér
nemohl byt odvoldn z jinych divodu nez je
uvedeno v Clanku 14.2 Statutu. Tento
pozadavek mad zabrdnit tomu, aby instituce
zGCastnéné na jmenovani guvernéra, zejména
vldda nebo parlament, mohly uplatnit
diskre¢ni prdvo pro odvoldni guvernéra.
Statuty NCB by bud’ mély obsahovat divody
pro odvoldni , které jsou v souladu s divody
uvedenymi v cldnku 14.2 Statutu, nebo
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vypustit jakoukoliv zminku o divodech pro
odvoldni, nebot ¢ldnek 14.2 plati pfimo.

Zaruka trvani funkéniho obdobi ¢lend
rozhodovacich organi NCB, jinych nez guvernér,
ktefi jsou zapojeni do pInéni kol souvisejicich
s ESCB

Osobni nezavislost by byla ohroZena, pokud by
stejnd pravidla pro zaruku trvani funkéniho
obdobi guvernéra nebyla uplatiiovdna i na
ostatni ¢leny rozhodovacich orgdni NCB
zapojenych do plnéni ukoll souvisejicich s
ESCB. Nejriznéjsi ustanoveni Smlouvy a
Statutu vyzaduji srovnatelnou zaruku pro
funkéni obdobi. Clanek 14.2  Statutu
neomezuje zdruku trvani funkéniho obdobi
pouze na guvernéra, zatimco c¢lanek 108
Smlouvy a ¢ldnek 7 Statutu se vztahuje na
vSechny ¢leny rozhodovacich orgdni NCB,
nikoliv pouze na guvernéra. To plati zejména v
piipadé, kdy je guvernér primus inter pares
mezi kolegy se stejnymi hlasovacimi pravy,
nebo v piipadé, zZe tito ostatni Clenové musi
guvernéra zastupovat.

Pravo na soudni pfezkoumani

V zajmu omezeni politicky motivovaného
rozhodovani pfi hodnoceni divodi pro
odvoldni, musi mit ¢lenové rozhodovacich
organt pravo predlozit jakékoliv rozhodnuti o
jejich odvolani nezavislému soudu.

Clének 14.2 Statutu stanovi, ze guvernér NCB,
ktery byl odvoldn ze své funkce, mize podat
zalobu proti tomuto rozhodnuti k Soudnimu
dvoru. Nadrodni legislativa by bud méla
odkazovat na Statut, nebo nezminovat pravo
na podani zaloby proti rozhodnuti k Soudnimu
dvoru, nebot ¢ldnek 14.2 Statutu plati pfimo.

Ndrodni legislativa by méla rovnéz stanovit
pravo na pfezkoumadni rozhodnuti o odvolani
vSech ostatnich ¢len rozhodovacich orgdnt
NCB zapojenych do plnéni ukold souvisejicich
s ESCB narodnimi soudy bud jako véc
obecného prava, nebo zvlastnim ustanovenim
statutu NCB.



Pojistky proti konfliktu zajma

Osobni nezdvislost také zabranuje vzniku
konfliktu z4jmt mezi povinnostmi c¢lent
rozhodovacich organi NCB vicéi jejich
piisluSnym NCB (a v pfipadé guvernéra navic
vii¢i ECB) a jakymikoliv dal§imi funkcemi,
které tito c¢lenové rozhodovacich orgdnt
NCB zapojeni do plnéni ukold souvisejicich s
ESCB mohou vykondvat, a které by mohly
ohrozit jejich osobni nezavislost. Clenstvi v
rozhodovacim orgdnu zapojeném v plnéni
ukolti souvisejicich s ESCB je v zasadé
neslucitelné s vykonem jinych funkci, které by
mohly vést ke konfliktu zdjmu. Zejména
¢lenové rozhodovacich orgdnii nesmi zastdvat
funkci nebo mit zdjem, ktery by mohl ovlivnit
jejich  ¢innost af uz jako zdstupcl
zdkonoddrnych orgdnti nebo vlad, nebo
prostfednictvim funkce ve vykonnych nebo
zékonodarnych instituci statu, nebo tizemnich
¢i mistnich samosprdv, nebo v obchodnich
organizacich. Zvlastni péce by meéla byt
vénovana predchazeni potencidlnimu
konfliktu zdjmtG v pfipadé jinych nez
vykonnych ¢lenti rozhodovacich orgdnd.

FINANCNI NEZAVISLOST

I kdyz je NCB zcela nezévisld z funk¢niho,
instituciondlniho a osobniho hlediska (cozZ je
zajisténo statutem NCB), jeji celkova
nezavislost by byla ohrozena, pokud by
nemohla autonomné pouzivat dostate¢né
finanéni zdroje tak, aby mohla plnit svij
mandat (tj.plnit dkoly souvisejici s ESCB, jak
to od ni ocekdva Smlouva a Statut).

Clenské zemé& nesmgji stavét své NCB do
situace, kdy by nemély dostateéné financni
zdroje k plnéni tdkold souvisejicich s ESCB
nebo Eurosystémem, tak jak je stanoveno. Je
tieba poznamenat, ze ¢lanek 28.1 a ¢lanek 30.4
Statutu stanovi, ze NCB mohou byt pozdddny
o dalsi prostfedky k navySeni kapitdlu ECB a o
slozeni dal§ich devizovych rezervd. Navic
Cldnek 33.2 Statutu stanovi *, Ze zaznamena-li
ECB ztratu, mize byt schodek vyrovnidn ze
vS§eobecného rezervniho fondu ECB, a bude-li
to nezbytné, na zakladé rozhodnuti Rady
guvernérii z ménového piijmu ptislusného

ucetniho roku, a to pomérné az do vyse ¢astek
pfidélenych narodnim centrdlnim bankdm.
Zéisada financni nezdavislosti vyzaduje, aby
pInéni téchto ustanoveni nenarusilo schopnost
NCB vykonévat své funkce.

Ddle zasada finan¢ni nezdvislosti znamena, 7Ze
NCB musi mit dostate¢né prostfedky nejen k
plnéni ukoll souvisejicich s ESCB, ale také k
plnéni  svych nédrodnich  ukold, napft.
financovdni své administrativy a vlastnich
operaci.

Koncept finanéni nezévislosti by proto mél byt
hodnocen z hlediska toho, zda muze jakdkoliv
tieti strana vykondvat pfimy nebo nepiimy
vliv nejen na funkce NCB, ale také na jeji
schopnost (jak operaéné — pokud jde o
pracovni sily, tak financné — pokud jde o
finanéni zdroje) vykondvat svij mandat. V
tomto kontextu jsou zejména dilezité
nasledujici ¢tyfi aspekty finan¢ni nezavislosti,
z nichz nékteré se objevily teprve neddvno’.
Jde o znaky finan¢ni nezavislosti, u kterych se
nejvice projevuje zranitelnost NCB vnéjSimi
vlivy.

Stanoveni rozpoétu NCB

Pokud by méla néjaka tfeti strana pravomoc
stanovovat nebo ovlivilovat rozpocet NCB,
bylo to neslucitelné s financni nezavislosti,
pokud by zdkon nestanovil zajistovaci klauzuli
v tom smyslu, ze touto pravomoci nebudou
dotéeny financni prostfedky nezbytné pro
pInéni ukold NCB souvisejicich s ESCB.

Ugetni pravidla
Uéty by se mély sestavovat bud podle
vS§eobecnych ucetnich pravidel nebo podle

3 Clének 30.4 Statutu plat{ pouze v rimci Eurosystému.

4 Clanek 33.2 Statutu plati pouze v rdmci Eurosystému.

5 Formativni stanoviska ECB v této oblasti zahrnuji zejména:
— Stanovisko CON/2002/16 k ndvrhu zdkona o Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland z roku 2002 na zddost
irského ministerstva financi, 2002
— Stanovisko CON/2003/22 ke zméndm statutu Suomen Pankki a
souvisejicich zdkoni na zadost finského ministerstva financi
— Stanovisko CON/2003/27 tykajici se Narodni nadace pro
vyzkum, technologie a rozvoj na zadost rakouského ministerstva
financi
— Stanovisko CON/2004/1 ke zméndm statutu Suomen Pankki a
souvisejicich zdkontd na zddost finského ministerstva financi.
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pravidel  specifikovanych  rozhodovacimi
organy NCB nebo, pokud tato pravidla stanovi
tieti strany, musi to byt alespon na navrh
rozhodovacich orgdntit NCB.

Utetni zévérka by méla byt schvdlena
rozhodovacimi organy NCB za pomoci
nezdvislych auditorti, a ex post muize byt
schvalovéna tfetimi stranami (napf. akcionafi
nebo vlddou). Pokud jde o zisky, mély by
rozhodovaci organy NCB mit moznost
nezéavisle a profesionalné rozhodnout o jejich
kalkulaci.

V ptipadé€, ze operace NCB jsou pfedmétem
kontroly stdtniho kontrolniho ufadu nebo
podobného orgdnu povéfeného kontrolou
pouziti vefejnych financi, mél by byt rozsah
kontroly jasné¢ definovdan pravnim rdmcem a
aniz by byla dotena cinnost nezdvislého
externiho auditora NCB, jak stanovi ¢lanek
27.1 Statutu. Statni kontrola by méla byt
provadéna na nepolitickém, nezdvislém a Cisté
profesiondalnim zakladé.

Distribuce ziska, kapital a finanéni rezervy NCB

Pokud jde o alokaci ziski, statut NCB miuze
stanovit, jak maji byt zisky rozdéleny. Pokud
takovd  ustanoveni neexistuji, mél Dby
rozhodnuti o  rozdéleni ziskh  ulinit
rozhodovaci organ NCB na profesiondlnim
zékladé, a nikoliv tfeti strany na zékladé
vlastniho uvazeni, pokud neexistuje vyslovna
zajisfovaci klauzule stanovujici, Ze tim
nebudou dotceny finan¢ni prostiedky nutné
pro pInéni tikold NCB souvisejicich s ESCB.

Clenské zem& nesmé&ji ukladat NCB sniZeni
kapitdlu bez piedchoziho souhlasu jejich
rozhodovacich orgdnli, coz ma zajistit, Ze
budou zachovdny  dostate¢né  finanéni
prostiedky ke splnéni jejiho mandatu jako
¢lena ESCB podle ¢lanku 105 odst. 2 Smlouvy
a Statutu. Pokud jde o finan¢ni rezervy nebo
prostiedky na kryti necekanych vyloh, musi
mit NCB volné ruce k tomu, aby si nezavisle
vytvofily financni rezervy v zdjmu zajisténi
realné hodnoty svého kapitdlu a majetku.

ECB
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Financni odpovédnost organi dohledu

Neékteré  Clenské zemé zaclenuji  orgdny
finan¢niho dohledu do NCB. Pokud tyto
organy podléhaji nezdvislému rozhodovani
NCB, neni v tom zddny problém. Na druhé
strané, pokud pravni pfedpisy stanovi pro tyto
organy dohledu oddélené rozhodovani, je
dulezité zajistit, aby rozhodnuti, kterd pfijaly,
neohrozila finance NCB jako celku. V téchto
piipadech by ndrodni legislativa méla umoznit,
aby NCB mély kone¢nou kontrolu nad
veskerymi rozhodnutimi orgdn dohledu, ktera
by mohla ovlivnit nezdvislost NCB, a zejména
jeji finan¢ni nezavislost.

2.3.2 ZACHOVANI MLCENIVOSTI

Povinnost zaméstnanch ECB a NCB
zachovavat sluzebni tajemstvi podle ¢lanku 38
Statutu mtze mit vliv na podobnd ustanoveni
ve statutech NCB nebo v legislativé ¢lenskych
zemi. Nadfazenost prava Spolecenstvi a
pfedpisi schvédlenych na tomto zdkladé
také znamend, Ze narodni zdkony o pristupu
tietich stran k dokumentlim nesméji vést k
naruseni rezimu ESCB v oblasti utajovanych
skutec¢nosti.

PRAVNI INTEGRACE NCB DO
EUROSYSTEMU

2.4

Ustanoveni narodni legislativy (statuti NCB,
ale i dalSich ptedpisti), kterd by brédnila plnéni
tkolt souvisejicich s Eurosystémem nebo
plnéni rozhodnuti ECB, by byla neslucitelna s
efektivnim fungovanim Eurosystému, jakmile
piislusnd c¢lenskd zemé piijme euro. Bude
proto tfeba upravit narodni legislativu tak, aby
byla zajisténa slucCitelnost se Smlouvou a
Statutem pokud jde o ukoly vztahujici se k
Eurosystému. Ke splnéni ¢lanku 109 Smlouvy
je nutné zménit narodni legislativu tak, aby
byla zajisténa kompatibilita k datu ziizeni
ESCB v piipadé Sveriges Riksbank a k datu

vstupu do EU v pfipadé NCB novych
Clenskych  zemi.  Statutdarni  pozadavky
vztahujici se k uplné integraci NCB do

Eurosystému vSak musi vstoupit v platnost az v



okamziku, kdy dojde k uplné integraci, tj. k
datu, kdy ¢lenskd zemé s doCasnou vyjimkou
pro zavedeni eura piijme jednotnou ménu.
Slucitelnost se Smlouvou znamend, Ze pied
tim, nez budou ucinéna rozhodnuti podle
Clanku 121 a 122 Smlouvy, budu zménény
statuty NCB tak, aby predjimaly integraci
NCB ¢lenskych zemi s doCasnou vyjimkou pro
zavedeni eura do Eurosystému.

V této zpravé je pozornost vénovana zejména
tém oblastem, kde by statutdrni opatieni
mohla brdanit NCB v plnéni pozadavki
Eurosystému. Jedna se o ustanoveni, kterd by
mohla branit NCB v ucasti na realizaci
jednotné ménové politiky tak, jak je
definovana rozhodovacimi organy ECB, nebo
guvernérovi v plnéni jeho funkci jako clena
Rady guvernéri ECB, nebo ustanoveni, ktera
nerespektuji vyhradni prava ECB. Oblasti
jsou rozdéleny na: ukoly, finan¢ni pravidla,
kurzovou politikou a mezinarodni spolupraci.
Nakonec jsou zminény dalsi oblasti, kde by
mélo dojit ke zméné statutu NCB.

2.4.1 UKOLY

Ukoly NCB ¢lenské zemé& s plnou ucasti jsou
dany zejména tim, Ze NCB je nedilnou soucasti
Eurosystému, a tedy Smlouvou a Statutem.
V zajmu splnéni ¢lanku 109 Smlouvy, je tedy
tfeba porovnat ustanoveni o ukolech ve
statutech NCB s piislusnymi ustanovenimi ve
Smlouvé a Statutu a odstranit nesrovnalosti.®
Plati to pro veskerd ustanoveni, ktera by
po piijeti eura a integraci do Eurosystému
mohla znamenat piekdzku pro plnéni Ukold
souvisejicich s ESCB, a zejména pro
ustanoveni, kterd nerespektuji kompetence
ESCB podle Kapitoly IV Statutu.

Pokud jde o ménovou politiku, mély by
narodni zdkony uznat, Ze ménova politika
Spolecenstvi je ukol, ktery mé plnit
Eurosystém.’

Statuty NCB mohou obsahovat ustanoveni o
nastrojich ménové politiky. Tato ustanoveni je
tieba porovnat s ustanovenimi obsazenymi ve

Smlouvé a Statutu a nesrovnalosti je tfeba
odstranit tak, aby byl splnén Clanek 109
Smlouvy.

Zékonna ustanoveni Clenské zemé udélujici
vyhradni prdvo vydavat bankovky své NCB
musi uznat vyhradni prdvo Rady guvernéri
ECB schvalovat vydavani eurobankovek podle
¢lanku 106 odst. 1 Smlouvy a ¢ldnku 16 Statutu
po prijeti eura. Narodni ustanoveni umoznujici
vladam ovliviiovat nékteré zalezitosti, jako
napf. nomindlni hodnotu, vyrobu, objem a
stahovani eurobankovek musi byt rovnéz bud
zruSena nebo uznat pravomoc ECB pokud jde o
eurobankovky podle vySe uvedenych ¢lanki.
Bez ohledu na rozdéleni pravomoci v oblasti
razby minci mezi vlddami a NCB, musi
piislusnd ustanoveni uznat pravo ECB
schvalovat objem emise eurominci po pfijeti
eura.

Pokud jde o spravu devizovych rezerv®,
ucastnické Clenské zemé, které nepfevadéji své
oficidlni devizové rezervy’ svym NCB porusuji
Smlouvu. Navic, prdvo tieti strany — napf.
vlady nebo parlamentu —  ovliviiovat
rozhodnuti NCB v oblasti spravy oficidlnich
devizovych rezerv by nebylo v souladu s tieti
odrazkou ¢lanku 105 odst. 2 Smlouvy. Dale
musi NCB poskytnout ECB devizové rezervy
proporciondlné ke svym podilim na upsaném
kapitdlu ECB. To znamend, Ze nesmgéji
existovat zadné pravni prekazky pro to, aby
NCB mohly pfevadét devizové rezervy na
ECB.

2.4.2 FINANCNi PRAVIDLA

Finan¢ni pravidla ve Statutu zahrnuji pfedpisy

,

tykajici se uletnictvi'®, auditu'!, upisovani
kapitdlu'?, pievodu devizovych rezerv® a

Zejména Elanek 105 a 106 Smlouvy a Clanek 3 az 6 a 16 Statutu.
Prvni odrdzka ¢lanku 105 odst. 2 Smlouvy.

Tieti odrazka ¢lanku 105 odst. 2 Smlouvy.

S vyjimkou devizovych provoznich zistatki, které mohou vlady
¢lenskych zemi drzet podle ¢lanku 105(3) Smlouvy.

10 Clanek 26 Statutu.

11 Clanek 27 Statutu.

12 Clanek 28 Statutu.

13 Clanek 30 Statutu.
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ménovych pfijma'*. NCB musi byt schopny
plnit povinnosti podle téchto pravidel a proto
musi zru$it vSechny narodni ptedpisy, které
jsou s nimi neslucitelné.

2.4.3 KURZOVA POLITIKA

Narodni legislativa ¢lenské zemé s doCasnou
vyjimkou pro zavedeni eura mtize stanovit, Ze
vlada je zodpovédné za kurzovou politiku dané
Clenské zemé s tim, ze konzultativni a/nebo
vykonna tloha je svéfena NCB. Pro pfijeti eura
vSak tato legislativa musi vzit v dvahu
skute¢nost, ze odpovédnost za Kkurzovou
politiku eurozény piechdazi v souladu s
¢lankem 111 Smlouvy na uroven Spolefenstvi.
Clanek 111 Smlouvy svéfuje odpovédnost za
tuto politiku Radé EU v tésné spolupraci s
ECB.

2.4.4 MEZINARODNi SPOLUPRACE

Pro pfijeti eura musi byt ndrodni legislativa
slucitelnd s ¢lankem 6.1 Statutu, ktery stanovi,
ze v oblasti mezindrodni spoluprace tykajici se
ukolt svéienych Eurosystému rozhoduje ECB
o zpusobu zastoupeni ESCB. Navic by narodni
legislativa méla umoznit Gcast NCB v
mezindrodnich m&novych institucich (Clanek
6.2 Statutu), pouze se souhlasem ECB.

2.4.5 RUZNE

Kromé vyse uvedenych problémi, mohou
existovat i dalsi oblasti, kde je tfeba upravit
narodni pfedpisy (napf. v oblasti vypoiddacich
a platebnich systémi a vymény informaci).

SLUCITELNOST NARODNi LEGISLATIVY SE
SMLOUVOU A STATUTEM

2.5

VSechny c¢lenské zemé, jejichz legislativou
se zabyva tato zprava, jiz provedly, nebo
jsou v pokrocilém stadiu provadéni zmén ve
statutech svych NCB, na zédkladé Kkritérii
specifikovanych ve stanoviscich a zpravach
ECB (arovnéz byvalého EMI).

ECB
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V Ceské republice, Estonsku, LotySsku, Litve,
Madarsku, na Malté, v Polsku, Slovinsku a ve
Svédsku pretrvavaji ve vétsi nebo mensi mife
nesrovnalosti mezi narodni legislativou a
Smlouvou a Statutem v klicové oblasti
nezavislosti centralnich bank.

Z4dna zemé, jejiz legislativou se zabyvé tato
zpréava, dosud nepfijala legislativu umoznujici
integraci NCB do Eurosystému. Legislativa
téchto zemi tedy vyzaduje ptislusné upravy,
které tuto integraci umozni.

14 Clének 32 Statutu.



3 SHRNUTI ZA JEDNOTLIVE ZEME

3.1 CESKA REPUBLIKA

Klicovym pifedpokladem dosazeni vysokého
stupné konvergence v Ceské republice je
nastoupeni udrzitelné a didvéryhodné cesty
fiskdlni konsolidace spolu se znaCnym
zlepSenim fiskadlnich vysledk zemé. Za ticelem
vytvofeni prostfedi napomadhajiciho cenové
stabilité by také méla byt posilena politika
zaméfend na zlepSeni fungovani trhu préce.
Tato politika by tim, ze vytvoii lepsi podminky
pro zrychleni ristu potencialniho produktu a
snizenf{ strukturdIni a dlouhodobé
nezaméstnanosti, mohla také vyrazné pfispét k
fiskalni konsolidaci.

Ve sledovaném obdobi dosdahla mira inflace
méfend HICP v Ceské republice hodnoty
1,8 %, coz je méné, nez Cini referenéni
hodnota stanovend Smlouvou. Zpétny pohled
na delsi obdobi ukazuje, ze spotiebitelské ceny
v Ceské republice vykazovaly vSeobecnou,
avSak ne nepfetrzitou tendenci k poklesu,
pticemz inflace se postupné propadla na velmi
nizkou uroven. V posledni dobé vsak inflace
zacCala vyrazn¢ rist diky vy$§im cendm potravin
a ropy, zménam nepfimych dani a Upravam
regulovanych cen. Tyto upravy byly spojeny se
vstupem do EU a s vladni reformou vefejnych
financi. Dezinflacni proces byl podpoien
posunem orientace monetarni politiky smérem
k dosahovani cenové stability ve stifedné
dlouhém obdobi. Nomindlni mzdy piili$
nereagovaly na vykyvy vystupu ¢i rostouci
nezaméstnanost a riist nahrad na zaméstnance
zustal béhem celého obdobi sledovaného v této
zpraveé vyrazné nad rustem produktivity préace.
Miry inflace byly pomérn¢ volatilni, zejména v
zavislosti na cendch potravin a ropy, a také v
disledku zmén nepfimych dani a regulovanych
cen. Pro ptisti obdobi pocita vétSina progndz s
mirou inflace v blizkosti 3 % az 3,2 % v roce
2004 a 2,5 % az 3 % v roce 2005. Hlavni riziko
ristu inflace v tomto obdobi je spojeno s
nejistotou ohledné rozsahu sekundarnich
uc¢ink zmén nepfimych dani a ‘uprav
regulovanych cen. Pokud jde o pohled dale do
budoucnosti, udrzeni prostfedi podporujiciho
cenovou stabilitu v Ceské republice bude mimo

jiné zéaviset na provadéni rozumné fiskalni
politiky a nastoupeni dtvéryhodné cesty
konsolidace. Stejn¢ dtlezité bude zlepSit
fungovani trhu priace a udrzet rlst mezd v
souladu s rdstem produktivity prace, pficemz
bude tfeba brat v uvahu i vyvoj v konkurujicich
zemich. Proces dohdnéni jinych zemi navic v
ptistich letech pravdépodobné bude mit dopad
na inflaci, prestoze pfesny rozsah tohoto
dopadu je obtizné vyhodnotit.

Ceskd republika se neulastni mechanismu
ERM II. Po vétsinu sledovaného obdobi Ceska
koruna k euru postupné oslabovala, prestoze
tento trend se v poslednich mésicich ¢astecné
obrétil. Celkové vzato se Ceskd ména v
prostiedi znac¢né volatility devizovych kurzt
soustavné obchodovala na nizs$i uUrovni, nez
¢inil primérny devizovy kurz k euru, ktery se
na zdkladé dohody ucinéné v piedchozich
zpravach pouziva jako méfitko pro ilustrativni
ucely pfi absenci centrdlni parity mechanismu
ERM II, ackoli nevyjadiuje zddné hodnoceni
toho, jaka je nalezitd iroven devizového kurzu.
Kriatkodobé  urokové  diferencidly  vaci
tiimésiénim  sazbdm EURIBOR  byly
povétsinou nevyznamné, ackoli ve tfetim
Ctvrtleti roku 2004 mirné stouply. Pokud jde o
vyvoj dalSich wvné&jSich veli¢in, zemé v
poslednich osmi letech opakované vykazovala
kombinované deficity bézného a kapitalového
uctu, které v nékterych letech byly velké (pfes
5 % HDP). K financovdni vnéjsiho deficitu
prispél  piiliv  dlouhodobéjsiho  kapitdlu,
zejména v podobé piimych zahrani¢nich
investic.

V roce 2003 zaznamenala Ceské republika
rozpoctovy deficit ve vysi 12,6 % HDP, tedy
vyrazné nad referen¢ni hodnotou. Pro rok
2004 je predpovidan pokles na 5,0 %. Udaj o
deficitu za rok 2003 zahrnuje do¢asné opatieni
zvysujici deficit o 7 % HDP. Ceské republika se
v soucasné dobé nachézi v situaci nadmérného
deficitu. Pomér vefejného dluhu k HDP
stoupl na 37,8 % HDP, coz je vyrazné¢ méné
nez referenéni hodnota 60 %. V roce 2004 se
piedpoklddd dal§i mélo vyznamny ndrlst na
37,9 %. Pokud jde o udrzitelnost fiskalniho
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vyvoje, zachovéavani celkovych a primarnich
poméri deficitu k HDP na soucasné urovni by
ve stfedné dlouhém az dlouhém obdobi
nepostacovalo k udrzeni poméru vefejného
dluhu k HDP pod 60 %, coz ukazuje na potiebu
dalsi vyrazné konsolidace. S rozpoctovymi
deficity pfedpoklddanymi pro piisti roky by
Ceské republika nevyhovéla stfednédobému
pozadavku Paktu stability a rdstu na téméf
vyrovnanou nebo piebytkovou rozpoctovou
pozici. Pozadavek proziravé politiky je
opravnény také v piipadé znacného deficitu
b&Zného w&tu platebni bilance Ceské
republiky. Poméry piijmi a vydajd jsou docela
vysoké. V této souvislosti by efektivnéjsi a pro
zaméstnanost priznivéj§i soustava dani a
socialnich ddvek mohla zvySit motivaci k praci
a vyznamné prispét k fiskdlni konsolidaci, a
také podpofit hospodaisky rlst a redlnou
konvergenci pfijmi v Kkontextu zavrSeni
procesu pfechodu k trzni ekonomice. Podle
Evropské komise dosahovaly podminéné
zavazky vyplyvajici ze statnich zéruk v Ceské
republice pfiblizné¢ 12,2 % HDP. Neexistuje
vSak 7zddnd dohodnutd metoda pro odhadnuti
plného rozsahu podminénych fiskdlnich
zavazki (v€etné dalSich polozek), a odhady se
mohou vyrazng liSit.

Co se tyce dalSich fiskdlnich faktori, pomér
deficitu k HDP v letech 2002 a 2003 pievysil
pomér vefejnych investic k HDP. Ocekava se,
ze starnuti populace vytvofi znacny tlak na
penzijni systém, ktery je i nadale zaloZen
na principu ,pay-as-you-go“. K vyfeseni
celkového  problému  starnuti populace
napomize, jestlize v ramci vefejnych financi
bude vytvofen dostatek manévrovaciho
prostoru dfive, nez se ma demograficka situace
zhorsit.

Primérnd urovenn dlouhodobych trokovych
sazeb za sledované obdobi byla 4,7 %, tedy
méné nez referencni hodnota. Dlouhodobé
urokové sazby v Ceské republice a jejich
diferencidl vi¢i vynostim dluhopisti v eurozéné
se v prabéhu roku 2004 zacaly zvySovat, ackoli
jejich rast je zatim pomérné mirny. K
zamezeni dalS§imu odklonu dlouhodobych
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trokovych sazeb v Ceské republice od
obdobnych drokovych sazeb v eurozoné je
velmi dulezité, aby v blizké budoucnosti byla
zavedena divéryhodna fiskdlni opatfeni.

Nékterd ustanoveni Zdkona o Ceské nédrodni
bance tykajici se (i) nezdvislosti ¢lent
Bankovni rady Ceské nérodni banky a (ii)
utajovanych skutecnosti nejsou v souladu se
Smlouvou a Statutem. Se Smlouvou a Statutem
se neslucuji ani néktera ustanoveni Zakona o
Nejvyssim kontrolnim dtadu.

Ceské pravo, a zejména Zakon o Ceské narodni
bance, nepfedjimd pravni integraci Ceské
narodni banky do Eurosystému. Ceskd
republika je ¢lensky stdt s do¢asnou vyjimkou,
a musi tedy vyhovét vSem pozadavkiim na
upravy podle ¢lanku 109 Smlouvy. Toto se tyka
vét§iho mnoZstvi ustanoveni Zdkona o Ceské
narodni bance.

3.2 ESTONSKO

Hlavnimi pozadavky pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence v Estonsku jsou
pokraCujici rozpocltova kéazen, rozhodné
prosazovani zmirfiovani riistu mezd a omezeni
rdstu avérl pii zajisténi efektivniho finan¢niho
dohledu. To by rovnéz piispélo k soustavnému
snizovani vysokého deficitu na bézném uctu
platebni bilance na udrzitelnou urovei. Déle,
lep$i fungovéani trhu priace bude dullezitym
cilem stfednédobé strategie, nezbytné pro
dosazeni  cenové  stability  udrzitelnym
zpusobem, zvySeni potencidlniho rlstu a
snizeni trvale vysoké miry nezaméstnanosti v
Estonsku.

Béhem referentniho obdobi dosahovala
12mési¢ni primérnd mira HICP inflace v
Estonsku 2,0 %, coz je méné nez referenéni
hodnota stanovend ve Smlouvé. Pfi pohledu

didle do minulosti vykazovala inflace
spotiebitelskych cen v Estonsku sestupny
trend. AvSak v posledni dobé se inflace

zvySovala. Dezinflatni proces odrdzel fadu
dulezitych ménovépolitickych rozhodnuti,



zejména orientaci ménové politiky na dosazeni
cenové stability pfijetim institutu currency
board v roce 1992. K dezinflaci dochazelo
jak v obdobich silného rlstu redlného HDP,
tak v dobé, kdy se rist redlného HDP znacéné
zpomalil. Rist jednotkovych mzdovych
ndklada klesl na velmi nizkou troven v letech
2000 a 2001, a poté se v letech 2002 a 2003
ponékud zvysil. Dovozni ceny a upravy
regulovanych cen znacéné pfispély ke
kratkodobé volatilit¢ miry inflace. Pfi pohledu
do budoucna naznacuji progndzy miru inflace
kolem 3 % v roce 2004 a kolem 2,5-3 % v roce
2005. Rizika rGstu inflace jsou vétSinou
spojena s moznymi sekundarnimi dopady
vysSich cen ropy, rdstu regulovanych cen a
vyvoje mzdovych nakladi. Ve vzdéalengjsi
budoucnosti bude udrzeni prostiedi
podporujiciho cenovou stabilitu v Estonsku
zaviset mimo jiné na provadéni vhodné fiskalni{
a mzdové politiky. Kromé toho bude dilezitym
strategickym cilem lepsSi fungovani trhu
prace. Rist mezd by mél byt v souladu s
ristem produktivity prace a mél by ptihlizet k
vyvoji v konkurenénich zemich. Navic, proces
,dohdanéni“ bude pravdépodobné v pristich
letech rovnéz ovliviiovat inflaci, avSak pfesny
rozsah tohoto vlivu je obtizné odhadnout.

Estonskd koruna se ucastni ERM II asi tfi
mésice, tj. méné nez dva roky pred Setfenim
ECB. Estonsko se pfipojilo k ERM 1II s
existujicim institutem currency board jako
jednostrannym zdvazkem, tedy bez jakychkoliv
dalSich povinnosti pro ECB. Od vstupu do
ERM II setrvala estonskd koruna na své
centrdlni parité. Zdaroven byly nizké i
diferencidly kratkodobych trokovych sazeb
vici tiimésiéni sazbé EURIBOR. Redlny
devizovy kurz — jak bilateralné viéi euru, tak v
efektivni hodnoté — se vétSinou pohybuje
blizko  historického priméru. Konec¢ng,
schodek na bézném a kapitdlovém uctu
platebni bilance byl v roce 2003 12,7 % HDP,
coz byla nejvyssi hodnota ze vSech sledovanych
zemi. Toky dlouhodobého kapitdlu prispély k
financovdni velké casti zahrani¢niho dluhu,
piestoze vykazoval urcitou volatilitu.

Vroce 2003 zaznamenalo Estonsko rozpoctovy
piebytek ve vysi 3,1% HDP, takze 3 %
referenéni hodnota pro miru dluhu byla
pohodIné splnéna. Estonsko nemd nadmérny
deficit. Prognéza pro rok 2004 ocekava znacny
pokles necekané vysoké miry pfebytku z roku
2003 na 0,3 %, a to i pfes piiznivou situaci
pokud jde o ekonomicky rdst. Pomér
vefejného dluhu k HDP byl stabilni na Grovni
5,3 % v roce 2003, tj. vyrazné pod 60 %
referenéni hodnotou, a ocekava se, Ze v roce
2004 klesne na 4,8 %. AvSak vzhledem k velmi
vysokému deficitu na bézném uctu platebni
bilance je tfeba pokracovat v obezietné fiskalni
politice. Pokud jde o udrzitelnost fiskalniho
vyvoje, bude Estonsko na zdkladé fiskdlnich
piebytki planovanych v Programu
konvergence naddle plnit stiednédoby cil
Paktu stability a ristu, tj. rozpoétovou pozici
blizko vyrovnané nebo v prebytku.

Pokud se tyka starnuti populace, oCekava se,
ze, i kdyz Estonsko méa vyhodu velmi nizké
miry vefejného dluhu, znacnych vefejnych
finan¢nich rezerv a rychle rostouciho plné
fondového pilite penzijniho systému, bude
starnuti populace vyvijet tlak na dosud
existujici penzijni systém ,,pay-as-you-go“.

Harmonizovana dlouhodoba tirokova sazba pro
ucely Setfeni stupné konvergence neni za
Estonsko k dispozici. AvSak vzhledem k velmi
nizkému vladnimu dluhu a na zdkladé Siroké
analyzy finanénich trhi zde neexistuji zddné
naznaky negativniho hodnoceni.

Neéktera ustanoveni zdkona o estonské
centrdlni bance (Eesti Pank) tykajici se osobni
nezavislosti jejiho guvernéra a viceguvernéri
nejsou v souladu se Smlouvou a Statutem.

Estonské zakony, a zejména zakon o estonské
centrdlni bance, neobsahuji ustanoveni tykajici
se pravni integrace estonské centralni banky do
Eurosystému. Estonsko je ¢lenskym stitem s
docCasnou vyjimkou pro zavedeni eura a musi
proto splnovat vSechny pozadavky podle
¢lanku 109 Smlouvy, coz ovliviiuje mnoha
ustanoveni zdkona o estonské centrdlni bance.
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Rovnéz se velmi doporucuje, v zdjmu pravni
jistoty, zmé&nit ¢lanek 111 estonské dstavy.

3.3 KYPR

Hlavnimi pozadavky pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence na Kypru jsou
piijeti pevné a didvéryhodné stfednédobé
fiskalni strategie a dosazeni hmatatelného a
udrzitelného zlepseni rozpoctového
hospodateni zemé. Ke zlepSeni podminek pro
zvySeni potencidlniho rdstu a ke snizeni rizik
spojenych se setrvacnosti inflace je navic tieba
dale posilit konkurenceschopnost na trzich
zbozi a ve vefejnych sluzbach a dikladné
reorganizovat mechanismus indexace
zivotnich ndklada.

V pribéhu referenéniho obdobi dosahovala
12mési¢ni pramérnd mira HICP inflace na
Kypru 2,1 %, coz je méné nez referenini
hodnota stanovena ve Smlouvé. Pohled dédle do
minulosti ukazuje, ze jak HICP tak CPI inflace
na Kypru byla relativné umirnénd, i kdyz byla
zaznamendna i obdobi relativné vysoké inflace
zpusobené zdpornymi exogennimi faktory.
Vyvoj inflace na Kypru odrazi fadu duilezitych
ménovépolitickych krokti, zejména rozhodnuti
zachovat rezim zavéSeného kurzu pouzivaného
od roku 1960, a rozhodnuti stanovit cenovou
stabilitu jako hlavni cil ménové politiky. K
relativné umirnéné inflaci ptispéla liberalizace
trhu zboZzi a sifovych odvétvi. K tomuto vyvoji
dochézelo do roku 2001 na pozadi solidniho
hospodéiského rastu. V letech 2002 a 2003
vsak tento rlst zeslabl. Mira nezaméstnanosti
byla celkem stabilni a na nizké urovni.
Prognézy naznacuji, ze v letech 2004 a 2005 se
CPI inflace bude pohybovat mezi 2,1 a 2,6 %.
Hlavni rizika rlstu inflace v kratkodobém
horizontu jsou spojena se sekundarnimi
dopady neddvnych ropnych cenovych Soki a s
vyvojem cen potravin. V del§im vyhledu bude
udrzeni prostiedi podporujiciho cenovou
stabilitu na Kypru zdaviset kromé jiného na
provadéni obezfetné ménové politiky (zejména
za predpokladu proménlivych toki platebni
bilance a neddvného ukonceni Uplné
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liberalizace pohybu kapitalu), pfijeti pevné a
duvéryhodné stfednédobé fiskalni strategic a
dosazeni hmatatelného a udrzitelného zlepSeni
rozpoCtového hospodaieni. Navic je tfeba
posilit konkurenceschopnost na trzich zbozi a
ve vefejnych sluzbdach. Rist mezd by mél byt v
souladu s ristem produktivity price a mél by
rovnéz prihlizet k vyvoji v konkurencnich
zemich, zatimco indexa¢ni mechanismus platl
a nékterych socidlnich dévek (piispévky na
zvySené zivotni naklady) by mél byt
pfebudovan, aby se omezilo riziko spojené se
setrvacnosti inflace.

Kypr neni ucastnikem ERM II. Béhem
referen¢niho obdobi se kyperské libra vétSinou
obchodovala pfi nizké volatilit¢ blizko
priumérného kurzu vii¢i euru z fijna 2002, ktery
se na zakladé dohody ucinéné v pfedchozich
zpravach pouziva jako méfitko pro ilustrativni
ucely pfi absenci centrdlni parity ERM II,
ackoliv nevyjadiuje Zddné hodnoceni toho,
jakd je nalezitd uroven devizového kurzu.
Zaroven byly zaznamenany znacné
diferencidly kratkodobych trokovych sazeb
vici tiimési¢nimu EURIBORu. Pokud jde o
vyvoj ve vztahu k zahrani¢i, Kypr, ktery
je malou otevienou a specializovanou
ekonomikou, v poslednich osmi letech trvale
vykazoval deficit na bézném a finan¢nim Gctu,
a tyto deficity byly ¢asto zna¢né. V poslednich
letech byly tyto schodky vétSinou financovany
z prilivu pfimych zahrani¢nich investic a
rovnéz z prilivu kapitdlu ve formé ,,ostatnich
investic®“, které zahrnovaly zejména vklady
nerezidentd.

V roce 2003 vykazal Kypr rozpoctovy schodek
ve vys§i 6,4 % HDP, tj. byl zna¢né vyssi nez
referencni hodnota. Bez doCasnych opatieni
by schodek dosdhl 7,8 % HDP. Kypr ma v
soucasné dobé nadmérny deficit. Ocekava se,
ze v roce 2004 deficit klesne na 5,2 % HDP.
Mira vefejného dluhu je nad 60% referenéni
hodnotou; v roce 2003 se vySplhala az na
70,9 %. Pokud jde o udrzitelnost fiskdlniho
vyvoje, pfedpoklada se, ze v roce 2004 mira
dluhu vzroste na 72,6 %. Udrzeni celkového
nebo primarniho salda z roku 2004 na stejné



urovni v ndsledujicich letech nebude stacit ke
stabilizaci miry dluhu, coZ znamend, Ze je
nutné dale pokraCovat v konsolidaci. Pfi
rozpoCtovém  schodku pldnovaném  pro
nasledujici roky nebude Kypr spliovat
sttednédoby cil Paktu stability a rlstu pro
rozpoctovou pozici blizko vyrovnané nebo v
piebytku dfive nez po roce 2007.

Mira pii{jmi a vydaji vefejného sektoru je dosti
vysokd. Podle Evropské komise dosahly
implicitni zdvazky vyplyvajici ze statnich zaruk
na Kypru zhruba 10 % HDP. Jelikoz vsak
neexistuje zddna dohodnutd metoda pro odhad
uplné $kdaly implicitnich fiskdlnich zédvazk
(v€etné ostatnich polozek), mohou se odhady
znacné lisit.

Co se tyce ostatnich fiskdlnich faktord, byl
pomér schodku k HDP v letech 2002 a 2003
vy$$i nez pomér vefejnych investic k HDP.
Ocekava se, ze starnuti populace bude vyvijet
znacny tlak na penzijni systém, ktery stale
funguje na principu ,,pay-as-you-go“. Reseni
celkové zatéze vyplyvajici ze starnuti populace
bude snazsi, jestlize bude vytvoien dostate¢ny
manévrovaci prostor ve vefejnych financich
jesté ptfed obdobim, ve kterém se olekdva
zhorSeni demografické situace.

Primérnd uroveni dlouhodobych trokovych
sazeb byla béhem referentniho obdobi 5,2 %,
tedy pod referenéni hodnotou pro kritérium
urokovych sazeb. Spread mezi dlouhodobymi
urokovymi sazbami na Kypru a primérnymi
vynosy dluhopisi v eurozéné byl relativné
stabilni po vétSinu referenéniho obdobi. V
pribéhu roku 2004 vSak zaznamenal
podstatnéjsi nardst.

Kyperské zdkony, zejména zdkon o kyperské
centrdlni bance (Central Bank of Cyprus),
neobsahuji ustanoveni tykajici se pravni
integrace kyperské centrdlni banky do
Eurosystému. Kypr je clenskym stitem s
docCasnou vyjimkou pro zavedeni eura a musi
proto splnovat vSechny pozadavky podle
¢lanku 109 Smlouvy, coz ovliviiuje mnoha
ustanoveni zdkona o kyperské centrdlni bance.

3.4 LOTYSSKO

K tomu, aby bylo dosazeno vysokého stupné
udrzitelné konvergence, je dilezité, aby
LotySsko  realizovalo  zdravou  fiskdlni
konsolidaci a omezilo silny rist uvéri. To by
rovnéz pfispélo k soustavnému sniZovani
velkého deficitu bézného uctu LotySska na
udrzitelnou droven. Navic bude dulezité
provadét umirnénou mzdovou politiku, aby
bylo vytvoieno prostiedi podporujici cenovou
stabilitu. Pro zvySeni potencidlniho produktu a
snizeni vysoké nezaméstnanosti je nutné dalsi
zlepSeni pruznosti trhti zbozi a vyfeSeni
zbyvajicich strukturdlnich problém@ na trhu
préace.

V referenénim obdobi od zaii 2003 do srpna
2004 c¢inila primérnd mira HICP inflace v
Lotyssku 4,9 %, tj. byla zna¢né nad referenéni
hodnotou 2,4 %. Pfi pohledu do vzdalenéjsi
minulosti méla inflace spotfebitelskych cen
klesajici tendenci, i kdyz v roce 2003 doslo k
obratu. Dezinflaéni proces do roku 2003
odrazel fadu dalezitych ménovépolitickych
rozhodnuti, zejména orientaci ménové politiky
na dosazeni primarniho cile cenové stability
pfijetim rezimu pevné fixovaného devizového
kurzu v roce 1994. Poklesu inflace bylo
dosazeno spolu s mohutnym rlistem redalného
HDP. Mira nezaméstnanosti se postupné
snizuje, je vSak naddle vysoka i pfes mohutny
hospodéisky  rtst.  Rist  jednotkovych
mzdovych ndkladd se od roku 1996 prudce
snizoval. K obratu v tomto trendu doslo v roce
2003, kdy se ndhrada na zaméstnance znacné
zvySila, a  vyznamné  pfevySila  rist
produktivity. Diivodem byl pfedev§im vyvoj v
sektoru sluzeb. Pfi pohledu do budoucna
vétsina vyznamnych mezindrodnich instituci
piedpovidd inflaci v rozmezi 4,0-5,8 % v roce
2004 a 3,3-3,5 % v roce 2005. Rizika ristu
inflace jsou spojena zejména s moZnymi
druhotnymi dopady soucasné vysoké urovné
inflace a rostouci domadaci poptidvkou
podporovanou rychlym ristem uvérd. Ve
vzdalenéjsi budoucnosti bude vytvofeni
prostfedi podporujiciho cenovou stabilitu v
LotySsku zédviset mimo jiné na provadéni
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zdravé makroekonomické politiky, zejména
fiskalni zdrzenlivosti. Rlst mezd by nemél byt
vys$8i nez rlst produktivity prace a nez rdst v
konkurenc¢nich zemich. Navic by dalsi zlepSeni
pruznosti trhi zbozi a vyfeSeni zbyvajicich
strukturdlnich problémi na trhu prdace mohlo
piispét ke zvysSeni potencidlniho produktu a
snizeni vysoké nezaméstnanosti. Kromé toho
proces ,dohdanéni“ bude mit v pfistich letech
patrné také vliv na inflaci, i kdyZ pfesny rozsah
tohoto dopadu je tézké odhadnout.

LotySsko neni ucastnikem ERM II. Vzhledem
k tomu, ze lotySsky lat je zavéSen na zvlastni
prava Cerpani, odrazel vyvoj kurzu latu viaci
euru zejména pohyb eura vici americkému
dolaru a v mens$i mife vici japonskému jenu a
britské libfe. Béhem referencniho obdobi, pfi
pomérné vysoké volatilité, se lotySskd ména
trvale obchodovala na mnohem slabsi urovni
neZ byl jeji primérny kurz vici euru v fjnu
2002, ktery se na zakladé dohody ucinéné v
pfedchozich zpravach pouzivda jako méfitko
pro ilustrativni ucely pii absenci centralni
parity ERM 1I, ackoliv nevyjadfuje zadné
hodnoceni toho, jakd je ndlezitd udroven
devizového  kurzu. Ziroven se  zvysil
diferencidl kratkodobych urokovych sazeb vici
tiimési¢nimu EURIBORu z 0,8 procentnich
bodid ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 na 2,0
procentnich bodid ve tietim Ctvrtleti 2004.
Pokud jde o vyvoj ve vztahu k zahranici,
Lotyssko v poslednich  osmi  letech
zaznamenavalo trvale vysoky deficit na
bézném a kapitdlovém uétu. Cisty piliv
piimych investic ptispél k financovani deficitu
vici zahranici.

V roce 2003 zaznamenalo Loty$sko rozpoctovy
schodek ve vysi 1,5 % HDP, tj. znatné nizsi
nez je referenéni hodnota. Prognéza pro rok
2004 piedpokladd rast na 2,0 %. LotySsko
nemda v soucasné dobé nadmérny fiskdlni
deficit. Mira vefejného dluhu vzrostla v roce
2003 na 14,4 % HDP a zistala tak naddle
znacné pod 60% referenéni hodnotou. Pro rok
2004 je prognézovéan dalsi ndrtst na 14,7 %. S
fiskdlnim deficitem pifedpoklddanym pro
nasledujici roky nebude LotySsko splinovat

ECB
Konvergencni zprava
VI 2004

sttednédoby cil Paktu stability a ristu pro
rozpoCtovou pozici blizko vyrovnané nebo v
pfebytku. Bude rovnéz tieba provadét
obezietnou fiskdlni politiku, aby se omezily
inflacni tlaky a snizil vysoky schodek na
bézném uctu. V tomto kontextu by efektivnéjsi
danovy systém a systém davek podporujici
zaméstnanost mohl posilit pracovni stimuly a
prispét k fiskdlni konsolidaci a pfitom
podporovat hospoddisky rist a konvergenci
redalnych pfijma v souvislosti s dokonovanim
pfechodu na trzni ekonomiku.

Pokud jde o ostatni fiskdlni faktory, byl pomér
deficitu k HDP v roce 2002 vys$i nez pomér
vydaji na veiejné investice k HDP, zatimco v
roce 2003 tomu tak nebylo. Pokud jde o
starnuti populace, ma LotySsko vyhodu nizké
miry vefejného dluhu a rozvijejiciho se plné
fondového pilife penzijniho systému. Déle tézi
z toho, Ze systém ,pay-as-you-go“ nyni
funguje jako ptispévkové definovany systém
(NDC), kde se penzijni davky automaticky
pfizplsobuji zméndm prispévkové zdkladny a
primérné délky zivota. Diky tomu by systém
mél byt i naddle vyrovnany, se stabilnimi
piispévky, a to i pres starnuti populace.
Pfechod na nové uspofadani vSak stale
pokraduje. Reseni celkové z4téze vyplyvajici ze
starnuti populace bude snazsi, jestlize bude
vytvofen dostate¢ny manévrovaci prostor ve
vefejnych financich jesté¢ pfed obdobim, ve
kterém se ocCekdva zhorSeni demografické
situace.

Primérnd droveni dlouhodobych urokovych
sazeb byla béhem referenéniho obdobi 5,0 %,
tedy pod referenc¢ni hodnotou pro kritérium
urokovych sazeb. Dlouhodobé urokové sazby v
LotySsku se znacné priblizily sazbam v
eurozéné diky nizkym inflacnim tlakim a
obezietné fiskdlni politice.

Néktera ustanoveni zdkona o lotySské
centralni bance (Latvijas Banka) tykajici se (i)
funkéni nezdvislosti a (ii) osobni nezdvislosti
jejiho guvernéra a ostatnich ¢lent Rady
Latvijas Banky nejsou v souladu se Smlouvou a
Statutem.



Lotysské zdkony, a zejména zdkon o lotySské
centrdlni bance, neobsahuji ustanoveni tykajici
se pravni integrace lotyS$ské centralni banky do
Eurosystému. LotySsko je ¢lenskym statem s
docasnou vyjimkou pro zavedeni eura a musi
proto splnovat vSechny pozadavky podle
¢lanku 109 Smlouvy, coz ovliviiuje mnoha
ustanoveni zakona o lotySské centralni bance.

3.5 LITVA

K dosazeni vysokého stupné udrzitelné
konvergence bude dilezité, aby Litva provedla
zdravou fiskdlni konsolidaci a dosdhla lepsiho
rozpoctového hospodatent, zvysila
konkurenceschopnost na  trzich  zboZi,
pokraCovala v liberalizaci regulovanych
sektorti a ddle zdokonalovala fungovani trhu
prace. Takova opatfeni pomohou zachovat
prostiedi podporujici cenovou stabilitu.
Dilezité je i odhodlani peclivé sledovat
momentdlné silny rdst uvéri a vykondvat
efektivni finanéni dohled tak aby bylo mozné
zajistit udrzitelnost zna¢ného deficitu bézného
uctu.

V  pribéhu referenéniho obdobi Litva
zaznamenala miru HICP inflace -0,2 %, tedy
zna¢né pod referencni hodnotou stanovenou
ve Smlouvé. Na zdkladé kombinace
specifickych faktor je Litva v soucasné dobé
povazovana za mimoiadny piipad pokud jde o
cenovou stabilitu. V minulosti vykazovala CPI
inflace v Litvé sestupnou tendenci.
Dezinflaéni proces byl podpoien orientaci
ménové politiky na dosazeni cenové stability,
zejména pfijetim rezimu currency board v roce
1994. SniZzeni inflace na konci devadesétych let
20. stoleti bylo dosazeno zaroven s relativné
silnym ristem realného HDP. AvSak po
dopadu ruské krize na Litvu se rist HDP
zmeénil v roce 1999 na negativni. To pak vedlo
k dal$imu sniZzovani inflace. Rlst ndhrady na
zaméstnance se od konce 90. let 20. stoleti
znacné zpomaloval a vyvoj dovoznich cen po
vétsinu  sledovaného obdobi podporoval
dezinfla¢ni proces. Negativni miru inflace od
poloviny roku 2002 do pocéatku roku 2004 1ze z

velké Casti vysvétlit kombinaci specifickych
faktord, zejména znaCnym poklesem cen
potravin, jednotkovych mzdovych ndakladi,
dovoznich cen a cen v telekomunika¢nim
sektoru. I kdyz v fadé¢ ¢lenskych zemi EU byl
cenovy vyvoj do urc¢ité miry podobny, Litva
byla zasazena silnéji nez ostatni zemé. Mira
inflace byla ve sledovaném obdobi znacné
proménlivd, ¢dsteéné v disledku silného vlivu
cen potravin a energii na inflaci
spotfebitelskych cen v Litvé. Progndzy
naznaCuji, ze inflace se zvy$i na zhruba 1 % v
roce 2004 a 2 % v roce 2005. Rizika rtstu
inflace v tomto obdobi jsou spojena s moznym
piehfatim ekonomiky, silnym rlstem uvéru,
expanzivni fiskdlni politikou a moznymi
sekunddrnimi dopady neddvného zvySeni
inflace. Ve vzdalenéj$i budoucnosti bude
zachovani prostiedi podporujiciho cenovou
stabilitu v Litvé zdviset mimo jiné na realizaci
udrzitelné fiskalni konsolidace, rozumném
zvySovani mezd, zvySené konkurenci na trzich
zbozi a lepSim fungovani trhu prace. Navic,
proces ,dohanéni“ bude pravdépodobné v
pristich letech rovnéz ovliviiovat inflaci, avSak
pfesny rozsah tohoto vlivu je obtizné
odhadnout.

Litevsky litas je ucastnikem ERM II po dobu
asi tfi mésicu, tj. méné nez dva roky prted
Setienim ECB. Litva se pripojila k ERM 1II s
existujicim institutem currency board jako
jednostrannym zdvazkem, tedy bez jakychkoliv
dalSich povinnosti pro ECB. Od vstupu do
ERM II setrval litevsky litas na své centralni
parité. Soucasné¢ byly nizké i diferencialy
kratkodobych urokovych sazeb vaci
tiimésicnimu EURIBORu. Redlny devizovy
kurz — jak bilateralné vuci euru, tak v efektivni
hodnoté — je mirné nad historickym primérem
a deficit na bézném a kapitdlovém uctu je
znacny. Z hlediska financovani je vyznamny
piispévek piimych zahrani¢nich investic v
poslednich letech, ktery se vSak v roce 2003
snizil.

Vroce 2003 Litva vykadzala rozpoctovy schodek
ve vy$i 1,9 % HDP, tj. byl nizsi neZ referenéni
hodnota. Litva nemd nadmérny schodek. Pro
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rok 2004 je progndzovan rist na 2,6 % HDP
navzdory piiznivé situaci pro hospodéisky rist.
Pomér vetfejného dluhu k HDP klesl v roce
2003 na 21,4 % a piedpoklada se, Ze na této
urovni setrvd i v roce 2004. Zulstava tedy
znaéné pod 60 % referen¢ni hodnotou. Pokud
jde o udrzitelnost fiskdlniho vyvoje, s fiskalnim
deficitem pfedpoklddanym pro pfiSti roky by
Litva nesplnovala stiednédoby cil Paktu
stability a rlstu pro rozpoc¢tovou pozici blizko
vyrovnané nebo v piebytku. Vzhledem k
velkému deficitu na bézném uctu bude tieba
provadét obezietnou fiskadlni politiku. V tomto
kontextu by efektivnéjSi danovy systém a
systém ddvek podporujici zaméstnanost mohl
posilit pracovni stimuly a vyznamné piispét k
fiskalni konsolidaci a pfitom podporovat
hospoddisky rist a konvergenci redlnych
piijmu v souvislosti s dokon¢ovdnim piechodu
na trzni ekonomiku.

Pokud jde o ostatni fiskdlni faktory, pomér
deficitu k HDP nepievysoval v letech 2002 a
2003 pomér vefejnych investic k HDP. Pokud
jde o problém starnuti populace, Litva sice ma
vyhodu nizké miry vefejného dluhu a rychle se
rozvijejiciho pIné fondového pilite penzijniho
systému, ale oCekdvd se, Ze starnuti populace
bude vyvijet tlak na dosud existujici systém
,pay-as-you-go“. ReSeni celkové zatdZe
vyplyvajici ze starnuti populace bude snazsi,
jestlize bude vytvofen dostate¢ny manévrovaci
prostor ve vefejnych financich jeSté pfed
obdobim, ve kterém se ocekava zhorSeni
demografické situace.

Primérna urovenn dlouhodobych trokovych
sazeb byla béhem referenéniho obdobi 4,7 %,
tedy pod referen¢ni hodnotou pro kritérium
urokovych sazeb. Dlouhodobé tdrokové sazby
se nadale priblizovaly k primérnym vynosiim
dluhopisti v eurozéné diky nizkym inflacnim

VY]

tlaktim a dvéfe v institut currency board.

Néktera ustanoveni tykajici se osobni
nezdvislosti predsedy a ostatnich ¢lend rady
litevské centralni banky (Lietuvos bankas)
nejsou v souladu se Smlouvou a Statutem.
Zejména bude patrné nutné upravit dstavu tak,
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aby byl splnén pozadavek tykajici se
nezavislosti litevské centrdalni banky.

Litevské zdkony, a zejména zdkon o litevské
centralni bance, neobsahuji ustanoveni tykajici
se pravni integrace Lietuvos banka do
Eurosystému. Litva je c¢lenskym statem s
docasnou vyjimkou pro zavedeni eura a musi
proto splniovat vSechny pozadavky podle
¢lanku 109 Smlouvy, coZz ovliviiuje mnoha
ustanoveni zdakona o litevské centrdlni bance a
nékteré dalsi pravni predpisy.

3.6 MADARSKO

Hlavnimi pozadavky pro dosazeni vysokého
stupné udrzitelné konvergence v Madarsku
jsou udrzitelnd a didvéryhodnd fiskdlni
konsolidace a hmatatelné zlepseni
rozpoctového hospodafeni zemé. Zajisténi
rozpoCtové kdzné je dulezité pro omezeni
infla¢nich tlakt, snizeni velkého deficitu na
bézném uctu a obnoveni divéryhodnosti, coz
by zase podpofilo stabilitu devizového kurzu. V
zdjmu vytvofeni prostfedi podporujiciho
cenovou stabilitu je navic dulezité provadét
umirnénou mzdovou politiku. Ve
sttednédobém horizontu je také nutné zlepsit
podminky na trhu prace tak, aby se zvysil
potencidlni rGst a pozvedla nizkd mira
zameéstnanosti.

V pribéhu referenéniho obdobi dosahovala
12mési¢ni primérnd mira HICP inflace v
Madarsku 6,5 %, coz je zna¢né nad referenéni
hodnotou stanovenou ve Smlouvé. V del§im
obdobi vykazovala inflace spotfebitelskych cen
v Madarsku viceméné sestupny trend, vétSinou
i pres relativné silny rtst redlného HDP. Od
poloviny roku 2003 vsSak inflace opét
zaznamenava silny rist. Pfedchozi dezinfla¢ni
trend v Madarsku je vysledkem fady dilezitych
ménoveépolitickych  rozhodnuti,  zejména
zavedeni rezimu crawling peg v roce 1995 a
zmény ménovépolitického rdmce v roce 2001.
Fiskalni politika zpocatku podporovala
dezinflaci, ale od roku 2001 byla expanzivni.
Totéz plati pro mzdovou politiku, kterd vedla k



nadmérnému rustu mezd a jednotkovych
mzdovych ndkladi od roku 2000. Rast
redlného HDP se vyrazné zpomalil v roce 1996
a v letech 2001 — 2003, avSak v mezidobi bylo
poklesu inflace dosazeno pii relativné silném
ristu redlného HDP. Od roku 2001 mély velky
vliv na snizovani inflace dovozni ceny. VétSina
progndz naznacuje miru inflace kolem 7 % v
roce 2004 a kolem 4,5 % v roce 2005. Rizika
zvySeni inflace jsou vétSinou spojena s
moznymi dopady zmén nepfimych dani,
ristem cen ropy a plynu prostfednictvim
infla¢nich oCekdvéni, a ipravami regulovanych
cen. Ve vzdalenéjsi budoucnosti bude
vytvofeni prostiedi podporujiciho cenovou
stabilitu v Madarsku zdviset na provadéni
odpovidajici ménové politiky a realizaci
udrzitelné fiskdlni konsolidace. Ddle je
dulezité, aby byla dokonCena liberalizace
sitovych odvétvi a aby se zvysila relativné nizkd
mira zaméstnanosti v Madarsku. Rust mezd
by mél byt v souladu srlistem produktivity
prace a brat v tivahu vyvoj v konkurencnich
zemich. Navic, proces ,dohanéni“ bude
pravdépodobné v pfiStich letech rovnéz
ovliviiovat inflaci, avSak pfesny rozsah tohoto
vlivu je obtizné odhadnout.

Madarsko nebylo v priubéhu referenéniho
obdobi tcastnikem ERM II. Po vétSinu obdobi
se madarsky forint obchodoval na drovni nizsi
nez byl jeho primérny kurz vici euru v Fjnu
2002, ktery se na zakladé dohody ucinéné v
pfedchozich zpravach pouzivda jako méfitko
pro ilustrativni ucely pii absenci centralni
parity ERM II, ackoliv nevyjadfuje zadné
hodnoceni toho, jakd je ndlezitd droven
devizového kurzu. Tento vyvoj byl patrné
zplusoben zejména nejistotou trhu ohledné
fiskalni politiky v Madarsku a odrazil se rovnéz
ve znacné volatilit¢ devizového kurzu po
vétsinu sledovaného obdobi. Ziroven byl
vysoky i diferencial kratkodobych turokovych
sazeb vic¢i tfimésiénimu EURIBORu. V
poslednich osmi letech Madarsko vétSinou
vykazovalo velky deficit na bézném a
kapitdlovém ucCtu a neddvno zaznamenalo
pokles Cistych primych zahrani¢nich investic.

V  roce 2003 zaznamenalo Madarsko
rozpocétovy schodek ve vysi 6,2 % HDP, tj. byl
znacné vysSi nez referenéni hodnota. Bez
docasnych opatieni by ¢&inil 7,7 % HDP.
Madarsko ma nadmérny deficit. Pro rok 2004
je progndzovan pokles schodku na 5,5 % HDP.
Mira vefejného dluhu vzrostla v roce 2003 na
59,1 % HDP a ztstala tak pod 60% referenéni
hodnotou; oCekava se, ze v roce 2004 vzroste
na 59,9 %. Pokud jde o udrzitelnost fiskdlniho
vyvoje, zachovani celkového a primarniho
salda na souCasné tirovni by nestacilo k udrzeni
miry veiejného dluhu pod 60 %, coz naznaduje
potiebu dal§i podstatné konsolidace. S
fiskalnim deficitem pfedpoklddanym pro
nasledujici roky nebude Madarsko spliovat
sttednédoby cil Paktu stability a ristu pro
rozpoctovou pozici blizko vyrovnané nebo v
piebytku. Bude rovnéz tieba provadét
obezietnou fiskdlni politiku, aby se omezily
infla¢ni tlaky a snizil vysoky schodek na
bézném uctu. Mira pfijmi a vydaji je dosti
vysokd. V tomto kontextu by efektivnéjsi
danovy systém a systém davek podporujici
zaméstnanost mohl posilit pracovni stimuly a
vyznamné piispét k fiskdlni konsolidaci a
pfitom podporovat hospoddisky rlst a
konvergenci redlnych piijmd v souvislosti s
dokoncovanim pfechodu na trzni ekonomiku.
Je tfeba plnit stanovené cile v oblasti vydaji a
deficitu. Podle Evropské komise dosahly
implicitni zdvazky vyplyvajici ze statnich zaruk
v Madarsku zhruba 5,4 % HDP. Jelikoz vSak
neexistuje zddna dohodnutd metoda pro odhad
Uplné Skdly implicitnich fiskdlnich zdvazku
(vCetné ostatnich polozek), mohou se odhady
znacné lisit.

Pokud jde o ostatni fiskdlni faktory, pomér
deficitu k HDP ptfevySoval v letech 2002 a 2003
pomér veiejnych investic k HDP. Pokud jde o
problém starnuti populace, ma Madarsko
vyhodu rychle rostouciho plné fondového
pilife penzijniho systému, ale oCekava se, Ze
starnuti populace bude vyvijet tlak na dosud
existujici systém ,pay-as-you-go*. Reseni
celkové zatéze vyplyvajici ze starnuti populace
bude snazsi, jestlize bude vytvoien dostatecny
manévrovaci prostor ve vefejnych financich
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jesté ptfed obdobim, ve kterém se olekdva
zhorSeni demografické situace.

Primérnd urovenn dlouhodobych trokovych
sazeb v referenénim obdobi ¢inila 8,1 % a byla
tedy zna¢né nad referenéni hodnotou.
Dlouhodobé urokové sazby v Mad’arsku a jejich
diferencidl vi¢i vynostim dluhopisti v eurozéné
byly nadale relativné vysoké, to znamena, ze se
madarské dlouhodobé urokové sazby
nepfiblizovaly systematicky sazbam béznym v
eurozéné.

Néktera ustanoveni zdkona o madarské
centrdlni bance (Magyar Nemzeti Bank)
tykajici se (i) jeji instituciondlni nezavislosti a
(ii) osobni nezavislosti ¢lend jeji Ménové rady
nejsou v souladu se Smlouvou a Statutem.

Madarskd legislativa, a zejména zdkon o
madarské centrdlni bance, neobsahuje
ustanoveni tykajici se prdvni integrace
madarské centralni banky do Eurosystému.
Madarsko je Clenskym stitem s docasnou
vyjimkou pro zavedeni eura a musi tudiz
spliovat vS§echny pozadavky podle ¢lanku 109
Smlouvy, coz ovliviluje mnohd ustanoveni
zdkona o madarské centrdlni bance.

3.7 MALTA

Klicovym  pfedpokladem pro  dosazeni
vysokého stupné konvergence Malty je piijeti
stabilni a spolehlivé stfednédobé fiskalni
strategie a dosazeni jasné a udrzitelné fiskalni
konsolidace. K zlepSeni podminek cenové
stability a zvySeni potencidlniho rdstu je
nezbytnd strategie zlepSeni fungovani trhu
prace a zvySeni konkurence na trhu zboZzi a v
sitovych odvétvich.

V  referencnim obdobi Malta dosdhla
dvandctimésiéni pramérné miry inflace
méfené indexem HICP ve vysi 2,6 %, coZ je
nad referencni hodnotou stanovenou ve
Smlouvé. Z retrospektivniho pohledu byla
inflace pomérné stald. Tato mira inflace odrazi
fadu dilezitych rozhodnuti ménové politiky, a
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to zejména rozhodnuti z roku 1964 zachovat
rezim fixniho devizového kurzu a rozhodnuti
stanovit cenovou stabilitu primarnim cilem
ménové politiky. Pomérné mirnd inflace byla
také podporovdna liberalizaci zahrani¢niho
trhu a regulatornimi reformami v nékterych
sitovych odvétvich. Tato inflace existovala v
podminkdch stabilniho ekonomického riistu az
do roku 2000, ktery vsak v letech 2001 az 2003
znacné zeslabil. Mira nezaméstnanosti se v
poslednich letech zvysila a v roce 2003 Cinila
8,2 %. Ceny dovozu, tazené do velké miry
kolisdnim cen elektronickych komponent, cen
ropy a devizového kurzu maltské liry vuci
americkému dolaru, byly nestdlé. HICP a CPI
se lisi, coz je dusledkem toho, Ze ceny v
hotelich a restauracich maji v HICP kosi vétsi
vahu nez v kosi CPI. Nejnovéjsi progndza CPI
inflace MMF naznacuje zvySeni cen pfiblizné
03 % v roce 2004 a o 2 % v roce 2005.
Soucasna prognéza maltské centralni banky
také ukazuje na inflaci tésné okolo 3% v roce
2004. Proinflaéni rizika jsou spojovdna s
pfipadnymi sekunddrnimi vlivy Sokd cen ropy
a zmén nepfimych dani. Zachovéani a dalsi
posilovani prostiedi vedouciho k cenové
stabilité na Malté bude zdviset, kromé jiného,
na provadéni obezietné ménové politiky
ve svétle neddvno plné liberalizovanych
kapitdlovych tokd a pfijeti stabilni a
divéryhodné stiednédobé fiskdlni strategie
vedouci k jasné a udrzitelné fiskalni
konsolidaci. Na trhu zbozi a v sifovych
odvétvich by meéla byt podporovdna vétsi
konkurence. M¢lo by se zlepsit fungovani trhu
prace a zvySeni mezd by mélo odpovidat ristu
produktivity prace a piihlizet také k vyvoji v
konkuren¢nich  zemich. Pfi  postupném
odbourdvani dotaci na motorovou naftu a
soucasném kurzovém rezimu by Soky cen ropy
v budoucnu mohly mit mnohem rychlejsi
dopad na domdéci inflaci. ,,Proces dohanéni®
bude mit pravdépodobné také vliv na inflaci,

ale presny rozsah tohoto vlivu lze tézko
odhadnout.
Malta neni ucastnikem kurzového

mechanismu ERM II. V referen¢nim obdobf se
maltskd lira proddvala vétSinou za slabsi kurz



nez ¢inil pramér vici euru v fijnu 2002, coz se
na zdkladé dohody ucinéné v piedchozich
zpravach pouziva jako métitko pro ilustrativni
ucely pii absenci centralni parity ERM II,
ackoliv nevyjadiuje zddné hodnoceni toho,
jaka je nadlezitd turoven devizového kurzu.
Vzhledem ke kurzovému rezimu Malty to
odrazelo pfedevSim depreciaci amerického
dolaru va¢i euru ve stejném obdobi.
Diferencial kratkodobych trokovych sazeb
vici tiimésiéni sazbé EURIBOR byl vétSinou
mirny. Pokud jde o vyvoj ve vztahu k zahranici,
Malta vykazovala jak na bézném tak i
kapitdlovém uctu platebni bilance od roku
1996 deficit, ktery ¢as od Casu nebyl zrovna
maly. Co se tyCe financovadni, piimé a
portfoliové investice vykazovaly silny Cisty
odliv od roku 2002, zatimco velky pfiliv
kapitdalu byl vykazovan v kategorii ,ostatni
investice®.

V roce 2003 Malta vykdzala fiskalni deficit ve
vysi 9,7 % HDP (véetné vlivu docasnych
opatfeni zvySujicich deficit o 3,0 % HDP), tj.
znatné nad referen¢ni hodnotou. Malta v
souCasné dobé vykazuje nadmérny schodek. V
roce 2004 se ofekava pokles deficitu na 5,2 %
HDP. Mira vefejného dluhu se v roce 2003
zvySilana 71, 1 % HDP, a zistala tak nad 60 %
referenéni hodnoty. V roce 2004 se pfedvida
jeji rast na 73,8 %. Pokud jde o udrzitelnost
fiskalntho vyvoje, tak zachovani celkového
¢i primarniho salda na soucasné vysi by ke
snizeni miry vefejného dluhu nestacilo, coz
svédc¢i o nezbytnosti dalsi zna¢né konsolidace.
S fiskalnimi deficity prognézovanymi pro
nadchdazejici roky by Malta nesplnila
sttednédoby c¢il téméf vyrovnané nebo
piebytkové rozpoltové pozice stanovené v
Paktu stability a ristu. Mira pfijmi a vydaju je
stale vysokd. Efektivnéjsi danovy systém a
systém dédvek podporujici zaméstnanost by
mohl zvysit pracovni stimuly a vyznamné
prispét k fiskdlni konsolidaci. Zaroven by
mohl podpoftit ekonomicky rist a konvergenci
realného piijmu. Podle Konvergen¢niho
programu Malty Ccinily implicitni zéavazky
vyplyvajici ze statnich zdruk na konci roku
2003 okolo 15% HDP. Jelikoz neexistuje

zadna dohodnutd metoda odhadu celkové skaly
implicitnich zavazku (v¢etné dalSich polozek),
mohou se odhady znac¢né lisit.

Pokud jde o dalsi fiskdlni faktory, v letech 2002
a 2003 byl pomér deficitu k HDP vyssi nez
pomér vefejnych investic. OcCekdva se, zZe
starnuti populace znacné zatizi penzijni
systém, ktery zOstdvd zalozen na principu
,pay-as-you-go“. S celkovym zatizenim
starnuti populace se bude mozné vyrovnat jen
tehdy, pokud bude ve vefejnych financich
vytvofen dostate¢ny manévrovaci prostor jesté
diive, nez se demografickd situace zacne
zhorsovat.

Primérnd urovenn dlouhodobych trokovych
sazeb Cinila v referenénim obdobi 4,7 % a byla
tak pod referenc¢ni hodnotou kritéria
urokovych sazeb. Dlouhodobé trokové sazby
na Malté a jejich diferencidl vici eurozéné
celkové poklesl, tj. dlouhodobé urokové sazby
na Malté mély tendenci se pfiblizit k sazbam
pievladajicim v eurozoné.

Neéktera ustanoveni maltské legislativy
ovliviiujici (a) funkéni nezdvislost a (b)
finanéni nezdvislost maltské centrdlni banky
(Central Bank of Malta) nejsou v souladu se
Smlouvou a Statutem.

Maltska legislativa, zejména zdkon o maltské
centrdlni bance neobsahuje ustanoveni tykajici
se pravni integrace maltské centrdlni banky do
Eurosystému. Malta je clenskym stidtem s
docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi
tudiz spliiovat v§echny pozadavky podle ¢l. 109
Smlouvy, coz ovliviluje mnohd ustanoveni
zédkona o maltské centralni bance.

3.8 POLSKO

Klicovym  ptfedpokladem pro  dosazeni
vysokého stupné udrzitelné konvergence Vv
Polsku je realizace udrzitelné a spolehlivé
fiskdlni konsolidace a zlepSeni fiskdlnich
vysledki. Nadédle by méla byt posilovdna
narodni strategie zaméfend na zvySeni
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konkurence na trhu zboZi a privatizace by méla
probihat  razantnéji. Udrzeni  prostiedi
vedouciho k cenové stabilité vyzaduje opatieni
na zvySeni produktivity prace a zlepSeni
fungovani trhu préce.

V referencnim obdobi dosdhlo Polsko miry
inflace méfené HICP ve vysi 2,5 %, coZ je
mirné nad referen¢ni hodnotou stanovenou ve
Smlouvé. Z dlouhodobéjsiho retrospektivniho
pohledu méla inflace spotiebitelskych cen
pifevazné klesajici trend a postupné klesla na
velmi nizkou uroven. Neddvno vSak zacala
prudce ridst, zejména vlivem docCasnych
faktord. Dezinflaéni proces byl podporovin
posunem Vv orientaci ménové politiky k
dosazeni cenové stability ve stiednédobém
horizontu ve formé¢ inflacniho cileni. Snizeni
inflace v devadesatych letech bylo dosazeno
soucasné s pomérné silnym rstem HDP. Rast
redlného HDP se zna¢né zpomalil na konci
roku 2000, ale vyvoj mezd reagoval na
hospodaisky pokles velmi pomalu. Mira inflace
byla zna¢né nestald, coZ souviselo s vyvojem
cen potravin a ropy. Podle vétSiny progndz, by
se v roce 2004 a 2005 méla mira inflace
pohybovat mezi 3 % a 4 %. Riziko rustu inflace
je v tomto obdobi spojovano s fiskalni
nerovnovahou, dal§im zesilovanim domaéci
poptavky a mzdovym vyvojem souvisejicim s
piipadnym druhotnym uc¢inkem vysSich cen
potravin a ropy a zvySenim dani v souvislosti
se vstupem do EU. Zachovani prostiedi
vedouciho k cenové stabilit¢ v Polsku bude
zaviset kromé jiného také na provadéni
piislusné ménové politiky, zdravé fiskalni
politice, raciondlnim  zvySovdni mezd,
pokracujici restrukturalizaci ekonomiky, rtstu
konkurence na trhu zbozi, zvySovani
produktivity prace a zlepSeném fungovani trhu
prace. Ocekava se, ze ,,proces dohdnéni“ bude
mit pravdépodobné také vliv na inflaci v
pristich letech, ale pfesny rozsah tohoto vlivu
1ze tézko odhadnout.

Polsko  neni  ucastnikem  mechanismu
sménnych kurziG ERM II. V referenénim
obdobi, v dobé vysoké miry volatility
devizovych kurzi, se polsky zloty prodéval za
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mnohem méné, nez byl jeho primérny kurz
proti euru v fijnu 2002, coz se na zdkladé
dohody wucinéné v predchozich zpravich
pouziva jako méfitko pro ilustrativni ucely pfi
absenci centrdlni parity ERM II, ackoliv
nevyjadiuje zddné hodnoceni toho, jaka je
nélezita uroven devizového kurzu. Souviselo to
piredevsim s vyvojem diferencidlu drokovych
sazeb mezi Polskem a eurozonou a nékterymi
politickymi a fiskdlnimi nejistotami v Polsku.
Diferencidl kratkodobych trokovych sazeb
vici tiimésiéni sazbé EURIBOR byl v
referené¢nim obdobi vysoky. Pokud jde o vyvoj
ve vztahu k zahranici, za poslednich osm let jak
bézny, tak i kapitdlovy ucet platebni bilance v
Polsku vykazoval velmi Casto vysoky deficit,
ktery se vSak od roku 2000 prudce snizoval
souCasné¢ s klesajicim pfilivem pfimych
zahraniCnich investic.

V roce 2003 Polsko zaznamenalo fiskadlni
deficit ve vysi 3,9 % HDP, tj. zna¢né nad
referenéni hodnotou. Nyni Polsko vykazuje
nadmérny schodek vefejnych rozpoclt. Pro
rok 2004 je prognézovan prudky rist schodku
na 5,6% HDP, navzdory pfiznivému
ekonomickému ridstu. Mira vefejného dluhu se
v roce 2003 zvysila na 45,4 % HDP a ziistala
tak pod 60 % referen¢ni hodnoty. Dalsi zvySeni
na 47,2 % se otekava v roce 2004. Pokud jde o
udrzitelnost fiskdlniho vyvoje, udrzeni miry
vefejného dluhu pod urovni 60 % HDP by
nebylo mozné, pokud by celkové primérni
saldo zistalo na soufasné urovni, coz
poukazuje na nezbytnost dal$i znacné
konsolidace. S fiskalnimi schodky
prognézovanymi pro nadchdzejici 1éta by
Polsko nesplnilo stiednédoby cil téméf
vyrovnané nebo pfebytkové rozpoctové pozice
stanovené v Paktu stability a rlstu. Mira
pfijmu a vydaji vefejného sektoru je dost
vysokda. V tomto kontextu by efektivnéjsi
danovy systém a systém davek podporujici
zaméstnanost mohl zvysit pracovni stimuly a
vyznamné tak prispét k fiskdlni konsolidaci.
Zéaroven by mohl podpotit ekonomicky rist a
konvergenci redlnych piijmi v souvislosti s
dokoncovanim procesu prechodu na trzni
ekonomiku.



Co se tyCe dalSich fiskdlnich faktord, v letech
2002 a 2003 pomér schodku k HDP pievysil
pomér vefejnych investic. Pokud jde o starnuti
populace, caste¢né fondovy penzijni systém
Polska funguje podle stanovenych
piispévkovych zdsad. V pristich letech budou
davky placené z povinného prvniho a druhého
pilife penzijniho systému pfimo zavislé na vysi
placenych ptispévkl a primérné délce Zivota.
Piechod na tento novy systém jiz probiha. Pro
Uspésné vyreSeni problému starnuti populace
bude nezbytné vytvofeni  dostate¢ného
manévrovaciho  prostoru ve  vefejnych
financich, a to dfive, nez dojde ke zhorSovani
demografické situace.

Primérna dlouhodobé urokova sazba Cinila v
referen¢nim obdobi 6,9 % a byla tak nad
referenéni sazbou pro kritérium urokovych
sazeb. Urokovy diferencidl mezi Polskem a
eurozonou je pomérné vysoky.

Neéktera ustanoveni zdkona o Polské narodni
bance (Narodowy Bank Polski), polské Ustavy
a dalsi legislativa ovliviiujici (i) instituciondlni
nezdavislost a (ii) finan¢ni nezévislost Polské
narodni banky a také (iii) osobni nezdvislost
jejiho prezidenta nejsou v souladu se Smlouvou
a Statutem.

Polska legislativa a zejména zdkon o Polské
narodni bance neobsahuje ustanoveni tykajici
se pravni integrace Polska do Eurosystému.
Polsko je Cclenskym stitem s docasnou
vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz
splnovat vsSechny pozadavky podle ¢l. 109
Smlouvy, coz ovliviluje mnohd ustanoveni
zékona. Polskéd Ustava bude po pfijeti eura
vyzadovat pfepracovani.

3.9 SLOVINSKO

K dosazeni vysokého stupné udrzitelné
konvergence bude velmi dalezité, aby
Slovinsko  realizovalo  zdravou  fiskalni
konsolidaci a umirnénou mzdovou politiku a
pokrocilo se strukturdlnimi zménami. ZvySena
flexibilita  trhu prace a  pokraovani

ekonomické liberalizace vedouci k zvySené
konkurenci na trhu zbozi pomize vytvofit

prostiedi vedouci k cenové stabilité a vy$simu
potencidlnimu ristu.

V referenénim obdobi dosdhlo Slovinsko
miry inflace méfené HICP ve vysi 4,1 %,
coz je znacné nad udrovni referenéni
hodnoty stanovené ve Smlouvé. Z hlediska
dlouhodobgjsi retrospektivy inflace
spotiebitelskych cen postupné klesala az do
roku 1999, kdy byl tento trend pferusen,
nicméné po roce 2000 se opét obnovil. Tento
inflacni  vyvoj odrdazi fadu dilezitych
rozhodnuti tykajicich se volby strategie. V
roce 2001 to bylo zejména zavedeni nového
ramce ménové politiky zalozeného na dvou
pilifich, s primarnim cilem cenové stability. Po
vétSinu sledovaného obdobi je tfeba inflaci
vidét na pozadi pomérné silného rlstu
realného HDP a pomérné stalych podminek na
trhu prace. Mzdovy rist méfeny nomindlni
kompenzaci na jednoho pracovnika se az do
roku 1999 zpomaloval, v roce 2000 se znacné
zrychlil a v roce 2003 opét zpomalil. Dovozni
ceny spole¢né se zménami regulovanych cen a
dani vyznamné ptispély k volatilité¢ inflaénich
mér. Z hlediska perspektivy, vétSina prognéz
oCekdvd v roce 2004 miry inflace mezi
3,6 % — 3,8 % a v roce 2005 3,2 % — 3,3 %.
Riziko rastu inflace v tomto obdobi je
spojovano hlavné s rostouci doméci poptdvkou
a dal$im zvySovanim regulovanych cen. Tvorba
prostfedi vedouciho k cenové stabilité ve
Slovinsku bude =zaviset, kromé jiného, na
realizaci piislusné ménové a fiskdlni politiky,
kterd bude hrat hlavni roli v fizeni infla¢nich
tlaki vyvolanych poptavkou. Ddle bude
nezbytné urychleni dalSich strukturdlnich
reforem, jako je dal§i de-indexace, zejména
mezd a nékterych socidlnich transferti. Bude
dulezité zvysit flexibilitu trhu price a zajistit
soulad rdstu mezd a ristu produktivity préce.
Je tifeba brat v uvahu také vyvoj v
konkurencnich zemich. Pro zvyseni
konkurence na trhu vyrobkd bude stejné
dulezité pokraCovani hospodaiské liberalizace.
Zda se, ze ,proces dohanéni“ bude mit

vy

pravdépodobné také vliv na inflaci v prisStich
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letech, ale pfesny rozsah tohoto vlivu Ize tézko
odhadnout.

Slovinsky tolar je ucCastnikem mechanismu
sménnych kurztt ERM II od 28. ¢ervna 2004,
tj. méné nez dva roky pifed Setienim
provadénym ECB. Slovinsko vstoupilo do
ERM 1I s centrdlni paritou 239,64 tolaru za
euro, coz bylo v té dobé velmi blizko trzni
turovni. Pfed vstupem do tohoto mechanismu
tolar vi¢i euru postupné zeslaboval. V rdmci
mechanismu ERM II byla ménovéa politika
Slovinska zaméfena na dosazeni stabilniho
devizového kurzu vici euru, coz vedlo k tomu,
ze tolar zustal blizko své centrdlni parity.
Pokud jde o vyvoj ve vztahu k zahranici,
Slovinsko  béhem poslednich osmi let
vykazovalo vyrovnanou pozici jak na bézném
tak i kapitdlovém uctu.

V roce 2003 Slovinsko zaznamenalo fiskdlni
deficit ve vysi 2,0 % HDP, tj. pod referen¢ni
hodnotou a pro rok 2004 je prognézovan jeho
rist na 2,3 % HDP. Vsoucasné dobé Slovinsko
nevykazuje nadmérny schodek. Mira vefejného
dluhu v roce 2003 zistala velmi stabilni na
29,4 %, tj. dostate¢né pod 60 % referenini
hodnoty. V roce 2004 se ocekdava jeji zvySeni na
30,8 %. Pokud jde o udrzitelnost fiskalniho
vyvoje, s fiskdlnimi deficity progndézovanymi
pro nadchdazejici 1éta, by Slovinsko nesplnilo
strtednédoby c¢il téméf vyrovnané nebo
piebytkové rozpocCtové pozice stanovené v
Paktu stability a rdstu. Obezfetnd fiskdlni
politika Slovinska je nezbytnd vzhledem k
vysoké mife inflace, kterd je zna¢né nad urovni
referenéni hodnoty. Mira ptijmu a vydaji vlady
je dost vysokd. V tomto kontextu by
efektivnéj$i danovy systém a systém dévek
podporujici  zaméstnanost mohl  posilit
pracovni stimuly a vyznamng¢ piispét k fiskalni
konsolidaci. Zaroveri by mohl podpofit
ekonomicky rist a konvergenci reédlného
piijmu v souvislosti s dokonCovanim procesu
pfechodu na trzni ekonomiku. Implicitni
zavazky vyplyvajici ze statnich zaruk Ccinily
podle poslednich informaci v roce 2002 6,6 %
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HDP a v roce 2003 7,5 % HDP. JelikoZ vsak
neni dohodnuta metoda odhadu celé Skaly
implicitnich fiskdlnich zdvazkd (véetné dalSich
polozek), mohou se odhady znac¢né lisit.

Pokud jde o dalsi fiskdlni faktory, v letech 2002
a 2003 pomér deficitu k HDP nebyl vyssi nez
pomér vefejnych investic. Zatimco Slovinsko
tézi z nizké miry vefejného dluhu, ocekava se,
Ze starnuti populace znacné zatizi penzijni
systém, ktery zidstdvd zaloZzen hlavné na
principu ,,pay-as-you-go“. Se zatézi vzniklou
stairnutim populace se bude mozné vyrovnat
jen tehdy, pokud bude ve vefejnych financich
vytvofen dostate¢ny manévrovaci prostor
diive, nez se demografickd situace zacne
zhorSovat.

Primérnd droveni dlouhodobych urokovych
sazeb v referenénim obdobi byla 5.2 %, tj. pod
referenéni hodnotou kritéria tirokovych sazeb.
Dlouhodobé urokové sazby na Slovinsku se

znatné piiblizily k primérnému vynosu
dluhopistt v eurozéné, coz bylo odrazem
zejména ddvéry v dezinflani strategii

provadénou Banka Slovenije a v ekonomicky a
fiskalni vyvoj Slovinska.

Nektera ustanoveni zdkona o slovinské
narodni bance (Banka Slovenije) ovliviiujici
(i) jeji institucionalni nezavislost a (ii) osobni
nezavislost jejiho guvernéra nejsou v souladu se
Smlouvou a Statutem.

Co se tyce jiné legislativy, nez je zdkon o
slovinské bance, ECB uvadi, Ze bude tieba
zrevidovat pravni pfedpisy tykajici se prevence
néarodni korupce ve svétle ¢l. 14.2 Statutu.

Slovinskd legislativa, zejména zdkon o
slovinské bance, neobsahuje ustanoveni
tykajici se pravni integrace Banka Slovenije do
Eurosystému. Slovinsko je ¢lenskym stiatem s
docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, a musi
tudiz splnovat vSechny pozadavky podle ¢l1. 109
Smlouvy, coZz ovliviiuje mnohd ustanoveni
zékona o slovinské bance.



3.10 SLOVENSKO

Klicovym  pfedpokladem pro  dosazeni
vysokého stupné udrzitelné konvergence na
Slovensku je realizace udrzitelné a spolehlivé
fiskdlni konsolidace. Pro vytvofeni prostfedi
vedouciho k cenové stabilité bude dilezitd
pokracujici  implementace  strukturdlnich
reforem. ZvySovani konkurence v ekonomice,
zlepsovani fungovani trhu prace a realizace
umirnéné mzdové politiky je nezbytné pro
snizeni trvale vysoké miry nezaméstnanosti,
zvySeni zaméstnanosti a vytvoieni lepSich
podminek pro zvySujici se potencidlni rist
produkce.

V referen¢nim obdobi dosdhlo Slovensko
dvandctimésiéni pramérné miry inflace
méifené HICP ve vy$i 8,4 %, coz je znalné
nad udrovni referenéni hodnoty stanovené ve
Smlouvé. Z dlouhodobéjsiho retrospektivniho
pohledu inflace spotfebitelskych cen neméla
jasny vyvoj. Od doby upusténi od fixniho
devizového kurzu v roce 1998 infla¢ni vyvoj
probihal na pozadi ramce ménové politiky,
ktery lze nejlépe popsat jako implicitni inflaéni
ciloviani umocnéné fizenym devizovym
kurzem. Inflaéni vyvoj byl od roku 1999
ovlivnén hlavné zvySenim regulovanych cen a
zménami nepiimych dani. Po vétSinu
sledovaného obdobi je tieba inflaci vidét na
pozadi pomérné silného ristu redlného HDP.
Mira zaméstnanosti vSak zlstala trvale velmi
vysokd. Rist mezd zna¢né kolisal, ale zlstal na
relativné vysoké urovni. Dovozni ceny
spole¢né s cenami potravin, regulované ceny a
danové upravy vyznamné prispély k volatilité
inflace. Z hlediska perspektivy, vétSina
prognéz ocekava v roce 2004 miru inflace mezi
7,6 % a 82 % av roce 2005 mezi 3,0 % a
4,5%, zejména v disledku dokoneni zmén
regulovanych cen a nepiimych dani.
Proinfla¢ni riziko je spojovdno hlavné s
potencidlnim sekunddrnim ucinkem vysoké
miry inflace a mzdového vyvoje. Tvorba
prostfedi vedouciho k cenové stabilité na
Slovensku bude zdviset na realizaci vhodné
ménové politiky, pokracovani implementace
strategie udrzitelné fiskdlni konsolidace,

umirnéni mezd a pokracovani ekonomické
restrukturalizace. ,,Proces dohanéni“ bude mit
pravdépodobné také vliv na inflaci v prisStich
letech, ale pfesny rozsah tohoto vlivu Ize tézko

odhadnout.

Slovensko neni udcastnikem mechanismu
sménného kurzu ERM II. Po obdobi relativni
stability trvajici az do tietiho Ctvrtleti roku
2003 se devizovy kurz koruny vici euru
postupné zvySoval oproti svému priméru v
Fijnu 2002, ktery je na zakladé dohody u¢inéné
v predchozich zpraviach pouzit jako méfitko
pro ilustrativni ucely v pfipadé€, Ze neexistuje
centrdlni parita, ackoliv nevyjadiuje zddné
hodnoceni toho, jakd je ndlezitd uroven
devizového kurzu. Zda se, Ze apreciace koruny
souvisi hlavné se zlepsujicim se ekonomickym
vyhledem pro Slovensko, znaénym rlstem
vyvozu a pozitivnim diferencidlem turokovych
sazeb viic¢i eurozéné. Diferencidl kratkodobych
urokovych sazeb vi¢i tiimésicni sazbé
EURIBOR poklesl, ale stdle jesté vykazoval
znacny rozdil ve tietim ctvrtleti 2004. Pokud
jde o vyvoj ve vztahu k zahrani¢i, Slovensko
béhem poslednich osmi let vykazovalo stdle
velké schodky jak na bézném, tak i kapitdlovém
uctu platebni bilance, prestoze tento deficit
poklesl v roce 2003 na 0,5% HDP. Toto
zmenSovani diferencidlu mutze byt vSak
Caste¢né zplsobeno faktory specifickymi pro
automobilovy sektor. Z hlediska struktury
financovani ptiliv Cistych piimych
zahrani¢nich investic, ktery zahrnoval jak
investice na privatizaci, tak i investice na
zelené louce, hrdl dulezitou roli na Slovensku
po roce 1998.

V roce 2003 Slovensko zaznamenalo fiskdlni
deficit ve vysi 3,7 % HDP, tj. nad referen¢ni
hodnotou. Pro rok 2004 se pifedpovida rust
schodku na 3,9 % HDP, navzdory pfiznivé
cyklické situaci. V soucasné dobé Slovensko
vykazuje nadmérny schodek vefejnych
rozpoc¢ti. Mira vefejného dluhu v roce 2003
poklesla na 42,6 % a zlstala tak pod 60 %
referenéni  hodnoty. V roce 2004 se
piedpokldda jeho zvySeni na 44,5 %. Pokud
jde o udrzitelnost fiskdlniho vyvoje, s
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fiskalnimi  deficity progndézovanymi pro
nadchazejici 1éta, by Slovensko nesplnilo
sttednédoby c¢il téméf vyrovnané nebo

piebytkové pozice stanoveny v Paktu stability a
rustu . Obezietna fiskdlni politika je nezbytna
vzhledem k vysoké mife inflace, kterd je
zna¢né nad udrovni referentni hodnoty.
Pokracovani strukturdlnich reforem s ohledem
kromé jiného na davky socidlniho pojisténi by
mohlo znacné prispét k fiskdlni konsolidaci a
podporovat ekonomicky ridist a konvergenci
realnych pfijmi. Komplexni daniova reforma
realizovana v roce 2004 zahrnuje zavedeni
rovné dan¢ a posun od piimého ke nepfimému
zdanéni.

Pokud jde o dalsi fiskdlni faktory, v letech 2002
a 2003 byl pomér schodku k HDP vyssi nez
pomér vefejnych investic. V souvislosti s
problematikou starnuti populace se ocekdva,
ze Slovensko bude stat pfed problémem riistu
indexu zdvislosti’> od roku 2010. Podle
progndz by pro Slovensko mélo byt pfinosem
zavedeni  povinného  fondového  pilife
penzijniho systému v roce 2005 a reformy
systému ,,pay-as-you-go“. Pfechod na novy
systém vSak povede k dalSimu zatizeni
rozpoctu.

Primérnd urovenn dlouhodobych trokovych
sazeb v referentnim obdobi byla 5,1 %, tj. pod
referenéni hodnotou. Dlouhodobé trokové
sazby na Slovensku a jejich diferencidl oproti
vynosim dluhopisti v eurozoné se do zacdtku
roku 2003 zmenSoval a poté ziistal po zbytek
referenéniho obdobi pomérn¢ staly.

Slovenskd legislativa, zejména zdkon o
Narodni  bance Slovenska, neobsahuje
ustanoveni tykajici se pravni integrace

slovenské ndrodni banky do Eurosystému.
Slovensko je c¢lenskym stitem s docasnou
vyjimkou pro zavedeni eura, a musi tudiz
splnovat vsSechny pozadavky podle ¢l. 109
Smlouvy, coZz ovliviiuje mnohd ustanoveni
zékona o Narodni bance Slovenska.
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3.11 SVEDSKO

Zatimco Svédsko dosdhlo vysokého stupné
udrzitelné konvergence, zachovadni prostiedi
vedouciho k makroekonomické stabilité si
vyzada pokracovani vhodné ménové a fiskalni
politiky po stiedné dlouhé az dlouhé obdobi.
Svédsko méd dobfe fungujici instituciondlni
ramec jak pro ménovou tak i fiskalni politiku.
M¢élo by i nadale spliiovat své vlastni pravidlo
piebytkového rozpoctu a snizit udroven
vefejného dluhu a ndklady na jeho spldaceni
vzhledem k budoucim rozpoctovym tlakim.
Pro zvyseni pracovniho a ristového potencialu
prostiednictvim zvySeni flexibility ekonomiky,
a tim pro zachovani udrzitelnosti vefejnych
financi a cenové stability, je nezbytnd narodni
strategie sméfujici ke zlepSeni trhu zbozi a trhu
prace. V socidlni sféfe bude tieba zajistit, aby
vyvoj mezd byl v souladu s ristem produktivity
prace a vyvojem v konkuren¢nich zemich.

V  referenénim obdobi doséhlo  Svédsko
dvandctimésiéni primérnou miru inflace
métfené indexem HICP ve vysi 1,3 %, coz je
zna¢né pod referentni hodnotou stanovenou
Smlouvou. HICP inflace byla ve Svédsku
nékolik let na urovni odpovidajici cenové
stabilité, i kdyz ¢as od Casu byla ovlivnéna
doCasnymi faktory, odraZzejicimi zejména
rizné nabidkové Soky. Infla¢ni vyvoj odrazi
fadu dulezitych rozhodnuti ohledné volby
strategie, zejména pokud jde o orientaci
ménové politiky na dosazeni cenové stability.
Cil ménové politiky byl od roku 1993 vyjadien
jako explicitni inflacni cil, ktery byl v roce
1995 stanoven na 2% zvySeni CPI s toleranci
rozpéti + 1 procentni bod. Fiskdlni politika
vyznamné podporovala cenovou stabilitu od
roku 1998, zatimco silnéjsi konkurence na trhu
zbozi sehrala svoji roli na konci devadesatych
let. Od roku 1996 az do roku 2000, jak CPI tak i
HICP inflace byla ve Svédsku velmi ¢asto pod
trovni 1%, coz bylo odrazem piedev§im
snizeni nepfimych dani a dotaci a ucink
liberalizace. CPI byl rovnéz ovlivnén

15 Podil star$ich osob na produktivni slozce populace (pozn. piekl.)



klesajicimi hypotéénimi drokovymi sazbami.
Od roku 2001 inflace vétSinou mirné
pfevySovala 2 %, doCasné piekroéila 3 % v
souvislosti se zvySenim cen elektfiny a v roce
2001 v souvislosti s vysokym vyuzivanim
kapacit. V letech 2000 a 2001, silnd depreciace
Svédské koruny pfispéla k vétSimu tlaku na
dovozni ceny. ZvySovani jednotkovych
mzdovych ndkladi se v poslednich letech
zpomalilo a nizkd mira inflace byla zfejma i z
jinych dilezitych cenovych indexd. Pfi
vyhledu do budoucna vétS§ina prognodz
naznacuje, ze inflace bude v letech 2004 a 2005
niz8i nez 2 %. Neddvnd umirnénd mzdova
vyjedndvéani, vyssi nez oCekdvand produktivita
prace a mirné dovozni ceny v minulém roce
podporuji ptiznivy inflacni vyhled, i kdyZ vyvoj
cen ropy mize zpusobit dodatecné vnéjsi
cenové tlaky, coz by také mohlo vést k vyssim
mzdovym pozadavkim.

Svédsko neni ucastnikem  mechanismu
sménnych kurzi ERM II. V referenénim
obdobi se devizovy kurz Svédské koruny
pohyboval blizko svého priméru k euru z fijna
2002, coz se na zdkladé dohody ucinéné v
pfedchozich zpravach pouzivd jako méfitko
pro ilustrativni ucely pfi absenci centrdlni
parity ERM 1I, ackoliv nevyjadfuje zadné
hodnoceni toho, jakd je ndlezitd droven
devizového kurzu. Diferencial kratkodobych
urokovych sazeb vi¢i tiimésicni sazbé
EURIBOR byl mirny a béhem roku 2004 se stal
témét zanedbatelnym. Pokud jde o vyvoj ve
vztahu k zahrani¢i, Svédsko si udrZovalo
znacny piebytek na bézném i kapitdlovém uctu
platebni bilance od roku 1996, pii pomérné
velké, i kdyz od roku 2000 znalné se
zmensSujici, pozici ¢istych zahrani¢ni pasiv.

V roce 2003 Svédsko dosdhlo fiskdlniho
pfebytku ve vysi 0,3 % HDP a tudiz 3 %
referenéni hodnota miry dluhu byla snadno
splnéna. V soutasné dob& Svédsko nevykazuje
nadmérny schodek. V roce 2004 se ocekava
zvySeni piebytku o 0,3 procentniho bodu
HDP. V roce 2003 pomér veiejného dluhu
mirné poklesl o 0,6 procentniho bodu na
52,0 %, tj. pod 60 % referen¢ni hodnoty. Pro

rok 2004 je progn6zovan jeho pokles na 51,6 %
HDP. Pokud jde o udrzitelnost fiskdlniho
vyvoje, tak podle vyvoje rozpo¢tu navrzeného v
Konvergenénim programu bude Svédsko i
nadéle plnit stfednédoby cil téméf vyrovnané
nebo pifebytkové rozpoctové pozice stanovené
v Paktu stability a rdstu.

Pokud jde o dalsi fiskalni faktory, tak se zd4, ze
se Svédsko dobfe vyrovna s rozpo&tovymi tlaky
zpusobenymi starnutim populace diky svému
piispévkové definovanému systému (NDCS),
kde penzijni davky jsou automaticky
upravovany podle zmén v pfispévkové
zdkladn& a primérné délce Zivota. Svédsko by
vSak mélo pokracovat v plnéni svého vlastniho
pravidla pfebytkového rozpoctu a dostateéné
snizit uroven vefejného dluhu a ndklady na
jeho splaceni, aby se mohlo vypoiadat s
celkovym zatizenim starnuti populace diive,
nez se zacne demograficka situace zhorSovat.

Primérnd uroveni dlouhodobych trokovych
sazeb ve Svédsku byla béhem referencniho
obdobi 4,7 %, tj. pod referen¢ni hodnotou.
Diferencial mezi dlouhodobymi turokovymi
sazbami ve Svédsku a vynosy dluhopisi v
eurozoné se po vétSinu referenéniho obdobi
snizoval, coz bylo odrazem menS$i nejistoty,
posileni fiskdlni pozice a pomérné nizkych
inflacnich ocekdvani. Dlouhodobé trokové
sazby ve Svédsku a odpovidajici urokové sazby
v eurozoné se tak béhem referencniho obdobi
znacné sblizily.

Neéktera ustanoveni zdkona o Svédské centralni
bance (Sveriges Riksbank) stdle jeSté nejsou v
souladu se Smlouvou a Statutem. Jde zejména
o ustanoveni tykajici se finan¢ni nezavislosti.
Zékon o $védské centralni bance neobsahuje
ustanoveni tykajici se jeji pravni integrace do
Eurosystému.  Zejména  Instrument  of
Government'® by mél byt upraven ve vztahu k
pravomoci Sveriges Riksbank tykajici se
ménové politiky a prava vydavat bankovky a
mince. Pokud jde o jiné pravni pfedpisy nez je

16 Cast Uslavy Svédska , pozn. prekl.
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zéakon o Sveriges Riksbank, ECB upozornuje,
ze pravni predpisy tykajici se pfistupu k
vefejnym dokumentim a zdkona o utajovani
musi byt zrevidovdany ve svétle rezimu
duvérnosti podle ¢1. 38 Statutu.

ECB upozornuje, zZe Smlouva zavazovala
Svédsko ptijmout narodni legislativu pro tento
ucel od 1. Cervna 1998 a Zze v poslednich
nékolika letech $védské orgdny nepodnikly
zadné  legislativni  kroky  k  ndpravé
nekompatibilit popisovanych v této i
pifedchozich zpravach.
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Tabulka A Ekonomické indikatory konvergence

(kromi kritéria devizového kurzu)

Prebytek (+)
nebo deficit (-)
Inflace méFena Dlouhodobé vefejnych
HICP" trokové sazby? rozpo&ti® Hruby vefejny®
Ceskd republika 2002 1,4 4,9 -6,8 28,8
2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1,8 4,7 -5,0 37,9
Estonsko 2002 3,6 . 1,4 5,3
2003 1,4 . 3,1 5,3
2004 2,0 . 0,3 4,8
Kypr 2002 2,8 5,7 -4,6 67,4
2003 4,0 4,7 -6,4 70,9
2004 2,1 5,2 -5,2 72,6
Loty$sko 2002 2,0 5,4 -2,7 14,1
2003 2,9 4,9 -1,5 14,4
2004 4,9 5,0 -2,0 14,7
Litva 2002 0,4 6,1 -1,5 22,4
2003 -1,1 5,3 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 21,4
Madarsko 2002 5,2 7,1 -9,2 57,2
2003 4,7 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
Malta 2002 2,6 5,8 -5,9 62,7
2003 1,9 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
Polsko 2002 1,9 7,4 -3,6 41,1
2003 0,7 5,8 -39 45,4
2004 2,5 6,9 -5,6 47,2
Slovinsko 2002 7,5 - -2,4 29,5
2003 5,7 6,4 -2,0 29,4
2004 4,1 5,2 -2,3 30,8
Slovensko 2002 3,5 6,9 -5,7 43,3
2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8,4 5,1 -39 44,5
Svédsko 2002 2,0 5,3 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 4,7 0,6 51,6
Referenéni
hodnota® 2,4 % 6,4 % -3% 60 %

Zdroje: ECB, Eurostat a Evropskd komise.

1) Primérnd meziro¢ni zménav %. Udaje za rok 2004 se tykaji obdobi z4ti 2003 az srpen 2004.

2) V %, prumér za rok. Udaje za rok 2004 se tykaji obdobi zati 2003 az srpen 2004.

3) V% HDP. Projekce Evropské komise pro rok 2004.

4) Referenéni hodnota se vztahuje k obdobi zat{ 2003 az srpen 2004 pro inflaci méienou HICP a dlouhodobé tirokové sazby a k
roku 2003 pro deficit vefejnych rozpocti a vefejny dluh.
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